PROSPECTO INFORMATIVO

Fideicomiso ENA Norte

(fidetcoiniso formado conforme a fa ley panameiia)

Bonos por US$600.000,000 ddlares con vencimiento en 2028
Precio de emisién: 100%
Fecha de oferta: 27 de septiembre de 2012
Fecha de impresién: 26 de septiembre de 2012
Oferta piblica autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores
por resolucion N.° 328-12 de 24 de septiembre de 2012

Los Bonos por pagar con vencimiente en 2028 por US$600.000.000 délares (los “Bonos™) seran emitidos por el Fideicomiso ENA Norte, un fideicomiso
constituido conforme a la Ley |, 1984 de la Repiblica de Panama, de acuerdo con el Conlrato de Fideicomise suscrito entre la Empresa Nacional de
Autopista S.A, (“ENA") v ENA Norte S.A. (“ENA Norte™) como fideicomitentes y HSBC Bank (Panama) S.A., una compafiia panamefia que no actia
con caracler individual, sina Onicamente como fduciania del Fideicomiso ENA Norie {el “Fiduciarie™). El Fideicomiso ENA Norte tiene constituido
domicilio en Edificio Plaza HSBC, Calle 47 Este y Aquitino De La Guardia Piso N.° 5, Panamd, Repiblica de Panamd, Atencion: Dayra Santana /Fanny
Wong (dayra.y santana@hsbe. com.pa/fanny. m.wong@hsbe.com.pa), namere de teléfono de contacto: + 507 206-8480. Se estima que los Bonus serdn
emitidos el 3 de octubre de 2012 conforme a un convenia de emision (el “Convenio de Emisidn™) con fecha de 20 de septiembre de 2012 entre
Fideicomiso ENA Norte como emisor y el banco Bank of New York Mellon (el ¥ Fiduciario del Convenio de Emision™).

S¢ acumulard interés sobre los Bonos desde la Fecha de Liquidacién conforte a una tasa determinada por el Fideicomiso ENA Norte y notificada a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama ¢1 dia habil anterior a la fecha de oferta, mediante un complemento de precios a este prospecto
informativo fechado 26 de septiembre de 2012, calculado sobre la base de un afio de 360 dias. Los intereses sobre los Bonos se pagaran por trimestre
vencido, ¢l 25 de enerp, abril, julic v velubre, desde enero de 2013 (y si alguna de esas fechas no fuera un dia habil de Nueva York, el dia habil de
Nueva Yotk siguiente, sin pagar ningiin interés adicional como resultado de dicha demora) (cada una es una “Fecha Programada de Page” y, junto con
una Fecha de Page de Amortizacion Anticipada (1al como se define en el presente), seghn corresponda, constituyen una “Fecha de Pago™). Para la
porcidn no redimida, recomprada o que no haya side pagada integramente antes de ello, se estima que el pago final de los Bonaos se realizari en la Fecha
de Pago de julio de 2023. Para la parte no redimida, recomprada o amortizada antes de ello, el Fideicomiso ENA Norte solo realizard pagos sobre los
Bonos de acuerde con [os términos def Convenio de Emisidn ¢ incluird una fecha final de page de (os Bonos para abril de 2028. No hay utia fecha Fja
programada de amortizacion para los Bones.

En la fecha de cierre, los Bones estaran garantizados de forma pro rata por todos los derechos, titulos e intereses del Fideicomiso ENA Norte sobre los
derechos de ENA Norte de recibir peajes ¥ demés pages bajo el Contrato de Concesidn (segiin se define en ¢l presente), en la Fecha de Liquidacién
(segdn se la define en ef presente} y de todas las acciones emitidas y en circulacién de ENA Norte v todo el rendimiento de las mismas. Véase “Reswmen
de Términps, La Ofert, Colateral’ para obtener la descripcion completa del Colateral. Los Peajes representarin en esencia a todas las fuentes del
Fideicomiso ENA Norte para efectuar los pagos en virtud de los Bonos, y estos pagos dependeran esencialmente de [os Peajes.

El Fideicomiso ENA Norte es un vehiculo legal sin subsidiarias ni empleados, y sin ningin otro negocio o deuda {excepto aquellos en vinud de los
términos de los Documentos de J Transaccion, segin se define en el presente). E Fiduciario no serd personalmente responsable de ninglin monto a
pagar, €nire otros, con respecto a los Bonos o a cualquier otro Documento de la Transaccidn. Si entre otros casos, se produce un incumplimiento de pago
por parte de! Fideicomiso ENA Norte, ni € Convenic de Emisién ni ninguna otra parte podrd recurrir 2 HSBC Bank (Panama) S.A., ya sea
individualmente ¢ ante cualquicra de sus aftliadas, ni a sus activos individuales o a alguna otra persona, sino solo al Colateral del Fideicomiso ENA
Morte, en beneficio de los Tenedores de Bonos.

Los Bonos no son obligaciones de 12 Republica de Panamd, ni estdn garantizadas por esta ni por ninguna dependencia consiguiente.
INVERTIR EN BONOS IMPLICA DETERMINADOS RIESGOS. VEASE “FACTORES DE RIESGO™ QUE EMPIEZA EN LA PAGINA 48,

Es condicidn para la emisidn de los Bonos haber recibido al menos dos de las siguientes caliticaciones: i) al menos “BBB” y “AAA™ (Pan) por parte de
Fitch, Inc., it} al menos “BBB” por parte de Standard & Poor's Rating Services, divisién de McGraw-Hil) Companies Inc. y iii) al menos “Baa3™ por
parte de Moaody's lnvestor’s Service, Inc.

Los Bonos no han sido ni serdn regisiradus bajo la Ley de Valores Estadounidenses para Mercade Primario de 1933 y sus modificaciones (la “fey de
Valares™), ni bajo las leyes de valores o leyes que rigen las ransacciones de valores piblicos de ninguno de los estados de los Estados Unidos, ni bajo
las leyes de valores de ninguna jurisdiccion, excepto por lo descrite en el parrafo siguiente en Panamid. Los Benos no pueden oftecerse ni venderse
dentro de los Estados Unidos, salvo en virtud de una exencion de los requisitos de registro de la Ley de Valores o de una transaccion que no esté swjeta a
los requisitos de registro de dicha ley. En consecuencia, los Administradores Principales Conjuntos ofrecen v venden los Bonos solo a i) “compraderes
institucionales calificados™ (“Compradores Instituciorales Caljficados™ o “QIR™) segin se define en, y conforme a, la exencion de Ios requisitos de
registro de la Ley de Valores Estadounidense para Mercado Primario dispuesta por la Regla 144A de dicha ley que también sean “compradores
caiificados” (“Compradores Calificadns™ o “(2F") dentro del significado definido en fa Seccion Z(a}(51} det Acuerde de Compafilas de Inversion de
1940 y sus enmiendas (la “Oferta de los EEUU”) y (i) fuera de los Estados Unidos ¥ on cumplimiento de la Repulacion S de la Ley de Valores
Estadounidense para Mercado Primaric (la “Oferta Internacional,” y, junio con la Oferta de los EEUU, la “Oferta”). Para obiener la descripcion de
ciertas restricciones sobre reventa o transferencia de Bonos, véase “Restricciones a las Transferencias™.

Las Bonos secdn emitidas bajo Ja forma de una o mds Bonos registradas de manera global sin los cupones de intereses, y seran depositadas ante un
custodio de The Depository Trust Company (“D7C) en Nueva Yark, Nueva York y registradas a nombre de Cede & Co., como representante de DTC,
Los inverscres pueden conservar sus intereses en una nota global gue representa la Nota mediante organizaciones que participan en DTC, incluidos
Eurociear Bank SA/NV (“Euroclear”), o Clearstream Banking, Société Anonyme Luxembourg (“Clearstream™). Loa derechos sobre los bienes del
Fideicomiso en una Nota Global pueden conservarse en Panamé mediante un participante de Clearstream, Ceniral Latinoamericana de Valores S.A.
{*LatinCiear™).

LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES HA SIDO AUTORIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES.
ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA SUPERINTENDENCIA RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES Nt
REPRESENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTQ
O DELAS DECLARACIONES CONTENINAS EN1.AS SOLICTTUDES DE REGISTRO.
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{LA COTIZACION Y NEGOCIACION DE LOS BONOS HA SIDO AUTORIZADA POR LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, 5.4, (la “BVP™),
LA PRESENTE AUTORIZACION NO IMPLICA RECOMENDACION Nl OPINION ALGUNA PARA EL FIDEICOMISO ENA NORTE
RESPECTO DE LOS BONOS).

. Honoraries y Monto neto para el
Precio para cada [nversor gastes aproximados Fideicomiso ENA Sur
Por Nota U.5.51,000.00 U.5.56.85 U.5.5993.15
Oferta total U.S.5600,000,000.00 U.5.59,902,741.41 U,5.5594,509,258.59

Administradores Principales Confuntos
HSBC Global Bank
La fecha de este Prospecto Informativo es 26 de septiembre de 2012.



AVISO PARA LOS INVERSORES

Este Prospecto Informativo solo puede utilizarse donde sea legal ofrecer y vender los
Bonos. Este Prospecto Informativo no constituye una oferta de venta ni una bisqueda de ofertas
para comprar ninguna de les Bonos que aqui se ofrecen, por ninguna persona de ninguna
jurisdiccion donde sea ilegal para dicha persona realizar esa oferta o biisqueda.

Usted debera basarse solo en la informacién incluida en este Prospecto Informativo para
tomar una decision con respecto a las inversiones relacionadas con los Bonos. Nadie esta
anterizado a suministrar informacién ni hacer ninguna declaracién que ne esté inclnida en este
Prospecto Informative, y toda aquella informacion o declaracion gue no esté aqui contenida, no
debera considerarse confiable como si hubiera sido autorizada por ENA, ENA Norte, Fideicomiso
ENA Norte o alguno de los Administradores Principales Conjuntos. ENA, ENA Norte o
Fideicomiso ENA Norte no han autorizado a ninguna persona a suministrar informacién
adicional o diferente.

La informacion de este Prospecto Informativo solo puede ser exacta a la fecha del mismo.
Debe tener en cuenta que desde la fecha de este Prospecte Informative pueden producirse
cambios en los negocios, situacidn financiera, resultados de las operaciones, perspectivas u etras
alternativas del Fideicomiso ENA Norte y/o de la Compaiiia, que podrian afectar la exactitud o
integridad de la informacién incluida en este Prospecto Informativo. Ni la entrega de este
Prospecto Informative ni de alguna oferta, venta o transferencia que se realice en virtud del
presente, bajo ninguna circunstancia implicara gue la informacién aqui contenida es correcta a
una fecha posterior a la fecha del presente ni constituye una declaracién de gue no se han
producide cambios o desarrollos razonablemente probables, gue involucren un cambio
importante adverso en los asuntos, condiciones y perspectivas del Fideicomiso ENA Norte y/o de
la Compaiiia a partir de la fecha del presente.

Salvo dispuesto en contrario en el presente, ENA acepta la responsabilidad por la informacion
contenida en este Prospecto Informative. Habiendo efectuado todas las averiguaciones razonables, ENA
confirma que a la fecha de este Prospecto Informativoe, este contiene toda la informacion relacionada
con €l, los Bonos que son esenciales en el marco de su emision y oferta, ¥ que la informacion incluida
en este Prospecto Informativo es fiel v exacta en todos los aspectos significativos y las opiniones e
intenciones expresadas en este Prospecto Informativo son vertidas con honestidad, se han adoptado
luego de considerar las circunstancias relevantes y se basan en suposiciones razonables, ¥ que ENA no
tiene conocimiento de ningin otro hecho, cuya omision en el marco de la oferta de Bonos podria
convertit a este Prospecto Informativo, en su totalidad o en algunas de las afirmaciones contenidas en
él, en engafioso en cualquier aspecto significativo.

Fideicomiso ENA Norte asume la responsabilidad Gnicamente por la informacién contenida en
este Prospecto Informativo en relacion con el Fideicomise ENA Norte mismo (véase “Fideicomiso £NA
Norte 7) y el Contrato de Fideicomiso. Véase “Documentos de la Transaccion y los Bonos—Los
Documentos de la Transaccion de la Ley Panamefa — Contrato de Fideicomiso”. El Fideicomiso
ENA Norte no formula ninguna declaracién ni promesa a ningiin Inversor de los Bonos u otra persona
con respecto a cualquier otra informacién contenida en este Prospecto Informativo.

PYCSA Panama S.A., ¢l concesionario inicial de la Concesion (el “Concesionario Previo” o
“PYCSA Panamd™), y sus afiliadas, no asumen ninguna responsabilidad por la informacién incluida en
este Prospecto Informativo. No obstante lo precedente, PYCSA Panama ha realizado ciertas
declaraciones y garantias acerca de su actividad comercial, operaciones, sitwacion financiera y otros
asuntos habituales v ofrece una indemnizacidn habitval por incumplimiento de los mismos a ENA, en
virtud del Acuerdo de Capitalizacién y del Contrato de Compraventa de Acciones, del Fideicomiso de
Acciones y del Fideicomiso de Garantia, segun se define a cada uno mas adelante, conforme a los
cuales ENA Norte adquiere la concesion. Véase “Carretera de Peaje, adguisicion de los derechos
cedidos del Concesionario Previo por ENA Novte”.

El Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA Norte, los Administradares Principales Conjuntos o
sus respectivas afiliadas, directores, oficiales, empleados, agentes, representantes o asesores no estan



haciendo ninguna declaracion o promesa a ningin comprador de los Bonos, con respecto a la legalidad
de una inversién efectuada por dicho comprador, bajo las leyes de inversiones legales adecuadas o
similares. Ademds, no se deberd intcrpretar el contenido de este Prospecto Informative como
asesoramiento legal, comercial, financiero o impositive, Usted deberia tener en cuenta que le pueden
solicitar que se haga cargo de los riesgos financieros de una inversién en Bonos por un periodo de
tiempo indefinido. Al tomar una decisién relacionada con una inversion, usted deberia basarse en su
propia evaluacion del Fideicomiso ENA Norte, la Compania, la Carretera de Peaje (segin se define en
el presente) y los Bonos, incluidos los méritos y riesgos involucrados. Usted deberia consultar con su
propio abogado, asesor comercial, asesor impositivo u olro asesor profesional en cuanto a los aspectos
legales, impositivos, comerciales, financieros y otros relacionados con una inversion en Bonos.

LOS BONOS NO FUERON REGISTRADAS, RECOMENDADAS NI APROBADAS POR LA
COMISION DE VALORES ESTADOUNIDENSE (“SEC?), POR NINGUNA COMISION DE
VALORES ESTADUAL EN LOS ESTADOS UNIDOS NI NINGUNA OTRA AUTORIDAD
REGULATORIA ESTADOUNIDENSE; TAMPOCO NINGUNA DE LAS AUTORIDADES
PRECEDENTES HA VERTIDO OPINION NI RESPALDADC LA OFERTA DE LOS BONOS
O LA EXACTITUD O SUFICIENCIA DE ESTE DOCUMENTO. TODA DECLARACION EN
CONTRARIO ES UN DELITO EN LOS ESTADOS UNIDOS.

Este Prospecto Informativo es confidencial y fue preparado por ENA unicamente para uso en
relacion con la oferta y emision de Bonos, a fin de que los posibles compradores puedan considerar la
compra de Jos Bonos. No se autoriza su uso para ningin otro propdsito. No puede copiarse ni
reproducirse en todo o en parte, tampoco puede distribuirse ni revelarse nada de su contenido a nadie
mas que los posibles compradores ante quienes se presenta. Ademas, cada posible comprador debe
obtener un consentimiento, aprobacién o permiso, que se solicita bajo las regulaciones en vigencia en
toda jurisdiccion a Ja que esté sujeto o donde compre, ofrezca o venda los Bonos. Ni el Fideicomiso
ENA Norte, ENA, ENA Norte ni ios Administradores Principales Conjuntos tendran responsabilidad
alguna en la obtencion de dicho consentimiento, aprobacion o permiso.

El Fideicomiso ENA Norte se reserva el derecho de retirar la oferta de los Bonos en cualquier
momento. El Fideicomiso ENA Noite y los Administradores Principales Conjuntos también se reservan
el derecho de rechazar cualquier oferta de compra de los Bonos, en todo o en parte, por cualquier razén
0 por ninguna razén, y asignar a cualquiera de los posibles compradores menos del monto completo de
los Bonos que estos soliciten.

La distribucion de este Prospecto Informativo y la oferta, compra, venta o transferencia de los
Bonos en ciertas jurisdicciones pueden estar restringidas por ley. El Fideicomiso ENA Norte, ENA,
ENA Norte v los Administradores Principales Conjuntos solicitan a las personas en cuyas manos caiga
este Prospecto Informativo que den informe de elle y que cumplan con cualquier restriccidn a su propio
costo y sin responsabilidad por parte del Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA Norte o de alguno de los
Administradores Principales Conjuntos. Para consultar la descripcién de ciertas restricciones sobre
ofertas y ventas de Bonos, y la distribucién de este Prospecto Informativo, véase “Plan de
Distribucion” y “Restricciones a las Transferencias.” Salvo en Panama, no se han tomado medidas en
ninguna jurisdiccion que permita una oferta al piblico general de los Bonos o la distribucién de este
Prospecto Informativo en ninguna jurisdiceién donde fuera necesaria alguna medida a esos efectos. Las
personas a las que se les ha emitido una copia de este Prospecto Informativo no pueden hacerla circular
a ninguna otra persona, ni reproducir o distribuir de ninguna manera ni por ningun motivo el Prospecto
Informativo ni cualquier informacion alli incluida, ni permitir o provocar que esto ocurra.

Este Prospecto Informativo contiene la descripcion de ciertas disposiciones de fos Documentos
de Ia Transaccién (segin se define en el presente) y de diversos documentos relacionados. Este
Prospecto Informative no implica la inclusion de descripciones completas de los términos de dichos
documentos, y toda la informacion contenida en el presente acerca de esos documentos es calificada en
su totalidad por referirse a dichos documentos.

No existe persona autorizada para brindar ninguna informacién o hacer declaraciones que no
sean el contenido de este Prospecto Informativo y si se brindara dicha informacién o se hicieran dichas
declaraciones, no deberan considerarse autorizadas por ENA, ENA Norte, Fideicomiso ENA Norte, el
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Fiduciario del Convenio de Emision, los Administradores Principales Conjuntos ni ninguna afiliada o
representante de alguna de estas personas. La entrega de este Prospecto Informativo en cualquier
momento no implica que la informacion aqui incluida sea correcta en alguna fecha posterior a la fecha
del presente. Los Administradores Principales Conjuntos no ofreceran Bonos (ni los derechos sobre los
bienes del Fideicomiso) sin la entrega de este Prospecto Informativo.

El Fideicomiso ENA Norte no serd una entidad legal o juridica separada. De acuerdo con la
Ley de Fideicomiso de Panama, los activos del fideicomiso se transfieren al fiduciario para que los
administre conforme a los términos de un contrato o instrumento de fideicomiso. Aunque son propiedad
del fiduciario, los activos del fideicomiso constituyen una propiedad o patrimonio separado de los otros
bienes que son propiedad del fiduciario en su caracter individual. Las obligaciones del fiduciario solo
pueden cumplirse de los activos del fideicomiso y no de los bienes personales del fiduciario. En este
caso, el Fideicomiso ENA Norte se crea en virtud de los términos del Contrato de Fideicomiso y, por lo
tanto, solo hay una relacién contractual entre el HSBC Bank (Panama) S.A., ENA, ENA Norte y el
Fiduciario del Convenio de Emisién, a beneficio de las Partes Garantizadas. HSBC Bank (Panama)
S.A. en su caracter de fiduciario aceptara la cesion de los activos del fideicomiso a los efectos de
administrarlos, conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso. Para facilitar ta referencia,
cuando en el presente se utilice ¢l término “Fideicomiso ENA Norte™, no se referira a una entidad legal
separada, sino al fideicomiso que actia como tal en virtud del Contrato de Fideicomiso, salvo que el
contexto requiera lo contrario.

En relacion con la emision de los Bonos, los Administradores Principales Conjuntos (¢ las
personas que actilen en su nombre) pueden sobre-adjudicar Bonos o efectuar transacciones con
vistas a apoyar el precio del mercado de los Bonos a un nivel superior de aquel que de otro modo
podria prevalecer. Sin embargo, no hay seguridad de que los Administradores Principales
Conjuntos (o las personas que actiien en su nombre) tomen medidas de estabilizacién. Cualquier
medida de estabilizacion puede iniciarse en la fecha en que se divulguen piblicamente los
términos de la oferta de los Bonos en forma adecuada o posteriormente y, una vez iniciada, puede
terminar en cualquier momento, pero a mas tardar a los 30 dias de 1a fecha de emision de los
Bonos o a los 60 dias de la fecha de asignacién de los Bonos, segiin sea la fecha mds temprana.
Toda medida de estabilizacion o sobre-adjudicacién debe ser llevada a cabo por los
Administradores Principales Conjuntos (o las personas que actiien en su nombre), de acuerdo con
las leyes y reglas aplicables.

NOTIFICACION A LOS RESIDENTES DE PANAMA

Los Bonos fueron autorizadas para realizar una oferta publica en Panamd por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd (Superintendencia of Capital Markets, “SCM™) y
la cotizacion y negociacion de los Bonos han sido autorizadas por la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
(“BVP”). Ni el registro ante SCM ni la cotizacion de los Bonos en BVP implican certificacion alguna
de la calidad de inversion de los Bonos, la solvencia de la Compaiiia o la exactitud o integridad de la
informacién incluida en este Prospecto Informativo.

AVISO: Este documento se conocera como el Prospecto Informativo en espaiiol a los efectos
del registro de la oferta de Bonos ante SCM y como el Qffering Memorandum en inglés a los efectos de
la oferta de los Bonos en los Estados Unidos y fuera de ese pais (exceplo en Panama).

AVISO A LOS RESIDENTES DEL REINO UNIDO

Cada Administrador Principal Conjunto ha declarado, justificado y aceptado que: i) solo ha
comunicado, o ha hecho que se comunique, y solo comunicaré, o se encargari de que se comunique,
toda invitacion o incentivo para involucrarse en actividades de inversion (dentro del significado del
articulo 21 de la Ley de Servicios Financieros y Mercados de 2000 [la "FSMA"] recibida por este en
conexién con la emision o reventa de cualquiera de los Bonos en circunstancias en las que el articulo
21(1) de la FSMA no corresponde para el Fideicomiso ENA Norte y i) ha cumplido y cumplird con
todas las disposiciones correspondientes de la FSMA respecto de todo lo realizado en relacion con
dichas Bonos en o del Reino Unido o de alguna forma relacionado con este Gltimo.
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AVISO A LOS RESIDENTES DEL AREA ECONOMICA EUROPEA

En relacion con cada estado miembro del Area Economica Europea que ha implementado la
Directriz sobre Prospectos, segfin se define mas adelante (cada uno, un “Estado Miembro
Correspondiente”™), cada uno de los Administradores Principales Conjuntos ha manifestado y aceptado
que con validez desde e incluyendo la fecha en la que se implementa la Directriz sobre Prospectos en
ese Estado Miembro Correspondiente (la “Fecha Correspondicnte de Implementacion”) no ha
efectuado y no efectuard una oferta de los Bonos al publico en ese Estado Miembro Correspondiente,
salvo que pueda hacer una oferta de los Bonos al priblico en ese Estado Miembro Correspondiente, con
validez desde e incluyendo la Fecha Correspondiente de Implementacidn: 1) en (o en Alemania, donde
la oferta empieza dentro de) el periodo que se inicia en la fecha de publicacién de un prospecto en
relacion con aquellos Bonos, que fue aprobado por la autoridad competente en ese Estado Miembro
Correspondiente o, segin aplicara, que haya sido aprobado en otro Estado Miembro Correspondiente y
notificado a la autoridad competente en ese Estado Miembro Correspondiente, en un todo de acuerdo
con la Directriz sobre Prospectos, y que termine en una fecha que sea 12 meses posterior a la fecha de
dicha publicacion, ii) en cualquier momento a las entidades legales que estdn autorizadas o reguladas
para operar en los mercados financieros o, si no estuvieran autorizadas o reguladas, cuyo objeto social
sea solamente invertir en valores, iii) en cualquier momento a cualquier entidad legal que tenga dos o
mas de a) un promedio de por lo menos 250 empleados durante el dltimo ejercicio financiero, b) un
balance total de més de € 43.000.000 y ¢} una facturacién neta anual de mas de € 50.000.000, segun lo
indiquen sus ultimas cuentas consolidadas anuales, iv) en cualquier momento a menos de 100 o (si el
Estado Miembro Correspondiente ha implementado la disposicion correspondiente de la Directriz
Enmienda 2010 DD) 150 personas fisicas o juridicas (que no sean inversores calificados segun se
define en la Directriz sobre Prospectos), sujeto a la obtencién de autorizacién previa de cualquier otro
comprador designado por ¢l Fideicomiso ENA Norte para cualquier oferta o iv) en cualquier momento
y en cualquier otra circunstancia que esté encuadrada dentro del articulo 3 de la Directriz sobre
Prospectos. A los efectos de este parrafo, la expresién “oferta de Bonos al piblico™ en relacion con
cualquiera de los Bonos en cualquiera de los Estados Miembros Correspondientes, significa la
comunicacién de cualquier forma y por cualquier medio de la suficiente informacién acerca de los
términos de la oferta y los Bonos que se ofreceran, a fin de permitirle al inversor decidir la compra o
suscripcién de Bonos, ya que esta puede variar en ese Estado Miembro por alguna medida que
implemente la Directriz sobre Prospectos en ese Estado Miembro, y la expresion “Direciriz sobre
Prospectos” significa la Directriz 2003/71/EC e incluye toda medida de implementacion
correspondiente en cada Estado Miembro Correspondiente.

A los efectos de esta disposicion, la expresion “oferta de Bonos al piblico” en relacién con
cualquiera de los Bonos en cualquier Estado Miembro Correspondiente significa la comunicacion de
cualquier forma y por cualquier medio de la suficiente informacién acerca de los términos de la oferta y
de los Bonos que sc ofreceran, a fin de permitirle al inversor decidir la compra o suscripeion de Bonos,
ya que esta puede variar en ese Estado Miembro por alguna medida que implemente la Directriz sobre
Prospectos en ese Estado Miembro, la expresion “Directriz sobre Prospectos” significa la Directriz
2003/71/EC (y sus enmiendas, incluida la Directriz Enmienda 2010 PD, en la medida en que se
implemente en ¢l Estado Miembro Cormrespondiente) e incluye toda medida de implementacion
cotrespondiente en cada Estado Miembro Correspondiente y la expresién "Directriz Enmienda 201¢
PD" significa la Directriz 2010/73/EU.

AVISO A LOS RESIDENTES DE NEW HAMPSHIRE

EL HECHO DE QUE UNA DECLARACION DE REGISTRO O UNA SOLICITUD DE
LICENCIA SE HUBIERA REGISTRADO BAJO LA DISPOSICION RSA 421-B DE LA
LEGISLACION REVISADA DE NEW HAMPSHIRE ANTE EL ESTADO DE NEW HAMPSHIRE
O QUE UN VALOR SE REGISTRE EFECTIVAMENTE O UNA PERSONA SE CERTIFIQUE EN
EL ESTADO DE NEW HAMPSHIRE, NO CONSTITUYE UNA CONCLUSION DEL
SECRETARIO DE ESTADO DE QUE CUALQUIER DOCUMENTQ REGISTRADO BAJO RSA
421-B SEA FIEL, COMPLETO Y NO ENGANOSO. NI ESE HECHO NI EL HECHO DE QUE
PUEDA DISPONERSE DE UNA EXENCION O EXCEPCION PARA UN VALOR O UNA
TRANSACCION SIGNIFICA QUE EL SECRETARIO DE ESTADO DE NEW HAMPSHIRE HAYA
VERTIDO OPINION SOBRE LOS MERITOS O CALIFICACIONES, O HAYA RECOMENDADO
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O APROBADO A UNA PERSONA, VALOR O TRANSACCION. ES ILEGAL REALIZAR
ALGUNA DECLARACION INCONSISTENTE CON LAS DISPOSICIONES DE ESTE PARRAFO
A TODO POSIBLE COMPRADOR O CLIENTE.

CIERTOS TERMINOS Y CONVENCIONES DEFINIDOS

En este Prospecto Informativo, salvo que el contexto requiera lo contrario;

“Corredor Norte” o “Carretera de Peaje” se entenderd como la autopista pavimentada con
hormigén que se extiende desde Albrook hasta Brisas del Golf (Fase | v Fase IIA) v el
Segmento Panama-Madden de la autopista Panama-Colén;

“Concesion” se entendera como la concesion administrativa de la Republica de Panama para la
operacién, conservaciéon, mantenimiento, administracion, financiacion y explotacion de
Corredor Norte. “Concesion” segin se utiliza en el presente, se entendera como solo la
Concesion que se relaciona con Corredor Norte, tal como se define en el presente;

“Contrato de Concesion” se entendera como el Contrato de Concesién N.° 98 de fecha 29 de
diciembre de 1994, entre ¢l MOP (que actia en nombre de la Repiiblica de Panama) vy el
Concesionario Previo, para construir, administrar y explotar Corredor Norte y sus
modificaciones, cambios o exenciones periddicas. Para evitar toda duda, la Fase IIB y la
autopista Panama-Coldn (salvo por el Segmento Panama-Madden correspondiente) no estin
incluidas en el término “Contrato de Concesion” tal como se usa en el presente.

“ENA” se refiere a la Empresa Nacional de Autopista S.A. (ENA), una sociedad anonima con
responsabilidad limitada, constituida bajo las leyes de Panama.

“PYCSA Panama” o el “Concesionaric Previg”se refiere a PYCSA Panama S.A., el
concesionario inicial de la Concesion.

“Autopista Norte” se refiere a Autopista Norte, S.A., a la que se ha transferido la Concesidn en
virtud del Acuerdo de Capitalizacion fechado el 3 de abril de 2012 (el “Acuerdo de
Capitalizacién™).

El “Concesionario” o “ENA Norte” se entiende como ENA Norte S.A., en cardcter de
concesionario para la Carretera de Peaje a la fecha de cierre (segin se define mas adelante), y
cs una subsidiaria de propiedad total de ENA. Véase “La Carretera de Peaje—Contrato de
Compraventa de Acciones™ y “Uso de los Ingresos™.

La “Compariia” se refiere a ENA (solo con el alcance relacionado con su control de ENA Norte
v su operacion de la Carretera de Peaje) y ENA Norte, consideradas como un todo.

“Usted” o *'su” se refiere a los inversores potenciales o compradores de los Bonos;
Un “Inversor” significa cada Tenedor de Bonos y el Beneficiario del Fideicomiso.
Un “Tenedor de Bonos” significa el tenedor registrado de Bonos.

Un “Beneficiario del Fideicomiso” significa el tenedor de un derecho sobre los bienes del
Fideicomiso en una Nota.

El “Operador” o “Maxipista”significa Maxipista de Panami S.A., una sociedad andnima
formada conforme a las leyes de la Republica de Panami y subsidiaria de propiedad total de

ICATECIH, y todo operador sucesor. A partir de la fecha de cierre, Maxipista seri el operador.

“Panamda” se refiere a la Repiiblica de Panama; el “Gobierno” sc refiere al gobierno
establecido de la Republica de Panama; “MOP” se refiere al Ministerio de Obras Publicas, una
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autoridad del Gobierno de Panam4; y “MEF se refiere al Ministerio de Economia y Finanzas,
una autoridad del Gobierno de Panama.

. Las referencias a los vehiculos abarcan toda clase de vehiculo automotor para los cuales se
aplican las tarifas por el uso en la Carretera de Peaje. “Tipo de Vehiculo” se refiere a las
categorias separadas de vehiculos que se identifican con el proposito de establecer una Tarifa
de peajes que se pagara en cada cabina de peaje por el uso de un segmento en particular de 1a
Carretera de Peaje para tal tipo de vehiculo e incluye 1) "Tipe de vehiculo A™: automéviles,
motocicletas y pick-ups, ii} "Tipo de vehiculo B": micros, iii) "Tipo de vehiculo C*: camiones y
iv) "Tipo de vehiculo D": camiones con acoplado.

. “Délar Estadounidense” o “U.S.§” se refiere a la moneda legal de los Hstados Unidos de
América y de Panama;

. “Balboa™ o “B/.” se refiere a una unidad de cuenta en la Republica de Panama. Panama usa el
Délar Estadounidense como moneda corriente y dnico papel moneda. A la fecha de este
Prospecto informativo, un Balboa equivale a un Délar estadounidense (B/.1,00 = USD 1,00).

. Las referencias a la extension de la Carretera de Peaje o cualquiera de sus segmentos soto
abarcan la longitud de la superficie v no incluyen la extension de las entradas, salidas u otros
caminos de acceso vy

. las referencias a cualquier contrato abarcan dicho contrato y todos sus agregados, anexos y
adjuntos, sus modificaciones, complementos u otros cambios a la fecha del presente.

Para consultar la lista de términos y convenciones definidos, que se utilizan en este Prospecto
Informativo, véase la seccién titulada “Resumen de Términos™.

PRESENTACION DE DATOS FINANCIEROS Y ESTADISTICOS

Los estados financieros incluidos en el presente Prospecto Informative incluyen los estados
tinancieros combinados de PYCSA Panamé y (Autovias S.A.) “Autovias™ al 31 de diciembre de 2011,
2010 y 2009, preparados en cada caso de conformidad con las Nermas Internacionales de Reportes
Financieros (“JFRS™), y los estados financieros no combinados auditados de PYCSA Panamé, Autovias
y Autopista Norte por periodos semestrales al 30 de junio de 2011 y 2012, presentados en cada caso en
dolares estadounidenses v adjuntos al presente en el Anexo U (los “Estados Financieros de PYCSA
Panama™).

Los estados financieros combinados auditados de PYCSA Panama para los afios finalizados el
31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 fueron auditados por Deloitte Inc.(miembro de Deloitte Touche
Tohmatsu Limited) (“Deloitte™).

Los estados financieros de PYCSA Panama fueron suministrados a ENA y ENA Norte por el
Concesionario Previo, conforme al Acuerdo de Capitalizacién y a! Contrato de Compraventa de
Acciones (segin se definen mas adelante) y se adjuntan al presente Prospecto Informativo solo con
fines informativos. A la fecha de emisién, el Concesionario Previo ha declarado y garantizado a ENA y
ENA Norte que los estados financieros de PYCSA Panama son precisos y completos y presentan
correctamente la posicion financiera combinada v los resultados de las operaciones del Concesionario
Previo, de Autovias y de Autopista Norte a las fechas y por los periodos en ¢lios indicados. ENA y
ENA Norte no han participado en la preparacion de los Estados Financieros de PYCSA Panama vy, por
lo tanto, no han verificado en forma independiente ni estan ofreciendo ninguna seguridad en cuanto a la
exactitud e integridad de los Estados Financieros de PYCSA Panami o de alguna informacion derivada
de ellos incluida en estec Prospecto Informativo. El reembolso de los Bonos dependera de la
recaudacion de los peajes menos los gastos operativos y de otra indole de la Carretera de Peaje desde y
hasta la fecha de su emisién. Ni ENA ni ENA Norte adquiriran el Concesionario Previo. Por lo tanto,
los Tenedores de Bonos no deben confiar en los estados financietos de PYCSA Panama y deben
consuitar a sus propios asesores al determinar los resultados pasados de las operaciones del
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Concesionario Previo. El rendimiento financiero histérico del Concesionario Previo no puede dar un
indicio del futuro rendimiento de la Carretera de Peaje ni de ENA Norte como el nuevo Concesionario.
Para evitar dudas, los estados financieros incluidos en el presente Prospecto Informativo contienen
informacién de las operaciones relacionadas con determinados activos que no se incluyen en el
Colateral que brinda garantia a los Bonos.

Algunos de los importes y porcentajes que figuran en este Prospecto Informativo estuvicron
sujetos a ajustes de redondeo; en consecuencia, las cifras indicadas como totales en ciertas tablas y
texto quizés no sean un agregado aritmético a las cifras que las preceden.

DATOS DE LA INDUSTRIA Y EL MERCADO

Este Prospecto Informativo incluye datos y prondsticos sobre la participacion en el mercado
y la industria que ENA ha obtenido de las publicaciones y estudios de la industria, informes de los
organismos gubernamentales, investigacion de mercado y reportes vy estudios internos, como
informes de terceros independientes. Las publicaciones, estudios y prondsticos de la industria en
general expresan que la informacidn alli incluida fue obtenida de fuentes que se suponen confiables,
perc no puede haber seguridad en cuanto a la exactitud o integridad de dicha informacion. Si bien
ENA ha tomado las medidas razonables para cerciorarse de que la informacién se oblenga con
exactitud y en su correcto contexto, no ha verificado de manera independiente ninguno de los datos
de terceros que se incluyen en este Prospecto Informativo, y no puede garantizar la exactitud o
integridad de los datos. La informacién incluida en este Prospecto Informativo sobre los volimenes
de trafico e ingresos por peajes histéricos relacionados con la Carretera de Peaje se basa en los
registros internos de la Compaidiia. La informacion sobre los volimenes v tendencias de trafico
proyectados proviene de la informacion publicada por Halecrow Group Limited {(“Halcrow” o el
“Consultor de Trdfico Independiente™).

APLICACION DE RESPONSABILIDADES CIVILES

HSBC Bank (Panamd) S.A. no actda en cardcter individual, sino dnicamente como fiduciario
en el Fideicomiso ENA Norte recientemente formado y constituido conforme al Contrato de
Fideicomiso entre ENA, ENA Norte y ¢l, y solo se pueden utilizar los activos tenidos en fideicomiso
para cumplir con las obligaciones que surgen de los Bonos. Los activos tenidos en fideicomiso fueron
otorgados al Fiduciario del Convenio de Emisién conforme al Convenio de Emisién, para garantizar las
obligaciones del Fideicomiso ENA Norte ante los Tenedores de Bonos. Dado que una parte sustancial
de los activos del Fideicomiso de ENA Norte se encuentra fuera de los Estados Unidos, cualquier
sentencia obtenida en los Estados Unidos contra dicha persona no podra ser cobrada en los Estados
Unides.

Morgan & Morgan, asesor panamefio de ENA, y Arias, Fibrega & Fabrega, asesor panamedio
del Fideicomiso ENA Norte, les han informado a los mismos que no existe un tratado entre los Estados
Unidos y Panama para la aplicacién reciproca de sentencias extranjeras, vy que existen dudas en cuanto a
la aplicabilidad, para acciones originatias de tribunales panamefios, de las responsabilidades que tienen
base solamente en las leyes federales de los Estados Unidos sobre valores y en cuanto a la aplicabilidad
en los tribunales panamefios de sentencias de los tribunales de los Estados Unidos, obtenidas en
acciones basadas en disposiciones de responsabilidad civil de las leyes federales de los Estados Unidos
sobre valores.

El Fideicomiso ENA Norte, ENA y ENA Norte han designado a CT Corporation System, 111
Eighth Avenue, New York, New York, como agente autorizado para recibir citaciones por toda accién
que surta o esté relacionada con los Documentos de la Transaccion. Con respecto a dichas acciones, el
Fideicomiso ENA Norte, ENA y ENA Norte se someten a la jurisdiccion de los tribunales del Estado de
Nueva Yorlk, con sede en el Condado de Nueva York, en la Ciudad de Nueva York, o los tribunales de
los Estados Unidos del Distrito Sur de Nueva York.
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PROYECCIONES A FUTURO

Este Prospecto Informativo incluye declaraciones de futuras estimaciones, progresiones y
proyecciones a futuro. Las proyecciones a futuro incluyen riesgos ¢ incertidumbre inherentes. Las
declaraciones que no sean hechos historicos, incluidas las declaraciones relacionadas con suposiciones
Y expectativas, son proyecciones a futuro y generalmente pueden identificarse por el uso de
terminologia relacionada con las proyecciones, como por ejemplo, “creer”, “esperar”, “anticipar”,
“planificar”, “pretender”, “estimar”, “proyectar”, “buscar”, “deberd”, “deberia” o, en cada caso, su
negacion o palabras similares. Usted queda advertido de no confiar excesivamente en estas
proyecciones a futuro.

Entre otros, informamos algunos ejemplos de proyecciones a futuro incluidas en este Prospecto
Informativo:

. informacién proforma o rendimiento “como si” del Colaterzl bajo un conjunto de suposiciones
hipotéticas;

. declaraciones acerca de los acontecimientos politicos anticipados en Panama;

. declaraciones acerca de los cambios en las politicas, legislacion o regulaciones del Gobierno;

. declaraciones acerca de las modificaciones en la ley tributaria y el impacto en los Tenedores de

Bonos y el Colateral;

. declaraciones acerca de suposiciones subyacentes a estos estados;
. proyecciones de flujos de capital acerca del Colateral;
. explicaciones acerca de la transferibilidad de los Bonos y cualquier mercado de negociaciones

para los Bonos; ¥y

. operacion de los Documentos de la Transaccion en un Caso de Incumplimiento.

Las proyecciones a future incluidas en este Prospecto Informativo reflejan las perspectivas
actuales con respecto a eventos futuros y no son garantia de rendimiento futuro. Un nimero importante
de factores podria provocar diferencias significativas en los resultados reales con respecto a aquellos
expresados en alguna de las proyecciones a futuro.

Entre otros, los siguientcs factores pueden afectar de manera adversa nuestros estimados y
suposiciones:

. El rendimiento general de la Carretera de Peaje

. Los volimenes futuros de trafico, Tarifas de Peaje y recaudacion de Peaje en la Carretera de
Peaje

. Reduccién de las tarifas de peajes del Corredor Sur y de otras carreteras de peaje

. Politicas o decisiones futuras del Gobierno relacionadas con la Carretera de Peaje

. Condiciones politicas, sociales y econémicas generales en Panama y sus regiones, en especial

en la Ciudad de Panama y otras 4reas cerca de la Carretera de Peaje
. Cambios en las regulaciones gubernamentales, en particular aquellas relacionadas con la

industria de las carreteras de peaje, incluidas las tarifas de peaje, subsidios y el proceso de
licitacién para nuevas concesiones y operadores de carreteras de peaje
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. Cambios en el precio del petrdleo crudo v la gasolina

* La sincronizacion de la terminacién de redes viales que se estima se interconectarin con la
Carretera de Peaje

. El resultado de procedimientos legales y regulatorios donde la Compafia esté involucrada o
pueda liegar a involucrarse

. Accidentes y desastres naturales

. Expansion de los planes de transporte masivo del Gobierno, incluidos entre otros, el sistema de
metro de la Ciudad de Panama que se encuentra en construccion

. Otros factores que se encuentren fitera del alcance del control de la Compariia y
. Los factores descritos en el presente bajo “Fuctores de Riesgo™

Al basarse en las proyecciones a futuro, los inversores deberdn considerar con cuidado los
factores precedentes y oiras incertidumbres y eventos, en especial a la luz del entorno politico,
economico, social y legal donde se explota la Carretera de Peaje. Dichas proyecciones a futuro se
refieren solo a la fecha en la que se realizan. ENA, ENA Norte o el Fideicomiso de ENA Norte no
asumen ninguna obligacidn para actualizar o revisar ninguna de ellas, ya sea como resultado de una
nueva informacion, futuros eventos u otra circunstancia. ENA, ENA Norte o el Fideicomiso de ENA
Norte no hacen ninguna declaracion, justificacién o prediccion en cuanto a que se obtendran los
resultados sugeridos por dichas proyecciones a futuro, v estas representan en cada caso, solo uno de
muchos posibles escenarios y no deberan considerarse como el escenario méas probable o normal. Ni
las proyecciones a futuro en virtud del presente nj las suposiciones subyacentes fueron verificadas o
auditadas por un tercero. En consecuencia, los inversores no deberian depositar demasiada confianza
en las proyecciones a futuro.

Mis alim, los prondsticos contenidos en el “Reporte del Consultor de Trdfico Independiente” se
incluyen solo a modo de referencia y, en consecuencia, los inversores quedan advertidos de no
depositar demasiada confianza en el Reporte del Consuitor de Trafico Independiente. Bajo ninguna
circunstancia, la inclusion de dichos pronosticos en este Prospecto Informativo debera considerarse
como una declaracion o justificacion por parte del Fideicomiso de ENA Norte, ENA, ENA Norte, los
Admimistradores Principales Conjuntos o cualquier otra persona, con respecto a la exactitud de los
prondsticos o de las suposiciones subyacentes, o que la Carretera de Peaje experimentara los resultados
pronosticados. El Reporte del Consultor de Trafico Independiente solo conticne informes hasta su
fecha y los eventos imprevistos o de cualquier lipo que ocurrieran a partir de esa fecha y que podrian
convertir a los prondsticos en inexactos, no se reflejan en dicho reporte.

INFORMACION DISPONIBLE

Siempre que alguna de los Bonos permanezcan impagas y sean “valores restringidos”™ con el
significado de la Regla 144(a)(3) de la Ley de Valores, ENA debera preparar y proporcionarle al
Fideicomiso ENA Norte, y si ¢l Fideicomiso ENA Norte o ha recibido de ENA debera proporcionar a
solicitud de cualquier Tenedor de Nota, dicha informacion segiin se detalla en la Regla 144A(d)(4) de la
Ley de Valores: (i) & dicho Tenedor de Bonos, {ii} a un posible comprador de dicha Nota (o los
derechos sobre los bienes del Fideicomiso en virtud de la misma) que esté designado como QIB por
dicho Tenedor de Bonos y un Comprador Calificado conforme lo dispuesto en el presente, y (iii) al
Fiduciario del Convenio de Emision por la entrega a todo Tenedor de Bonos pertinente o a dicho
posible comprador asi designado, a costa del Fideicomiso ENA Norte, a [in de permitir en cada caso el
cumplimiento por dicho Tenedor de Bonos con la Regla 144A relacionada con la reventa de dicha Nota
{0 el derecho sobre los bienes del Fidetcomiso en virtud de la misma), en relacion con la Regla 144A.
Toda la informacion debera redactarse en idioma inglés. Véase “Restricciones a las Transferencias ",

El Fideicomiso ENA Norte ha presentado ante SCM una declaracion de registro, de la que
forma parte la traduccion libre al espafiol de este Prospecto Informativo. El Fideicomiso ENA Norte
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también ha presentado ante SCM y BVP sus estados financieros trimestrales sin auditar y anuales
auditados, preparados conforme a IFRS, los que difieren en algunos aspectos de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados de los Estados Unidos (“U.S. GA4P”"). Los Inversores pueden
obtener esta informacién mediante solicitud ante BVP, ubicado actualmente en el Edificio Bolsa de
Valores de Panama, Calle 49 y Av. Federico Boyd, Panama, Repiblica de Panama, o mediante solicitud
ante SCM ubicado en Avenida Balboa, Edificio Bay Mall, Piso 2, Oficina 206, Panama, Repiiblica de
Panama.

Las oficinas de los ejecutivos principales de ENA se encuentran en Via Israel, Edificio
Corredor Sur Corregimiento de San Francisco, Apartado 6-2483, El Dorado, Panamé, Republica de
Panama.
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RESUMEN

Este resumen puede no contener toda la informacion que resulta impovtante para los Inversores.
Los Inversores deberian leer el Prospecto Informativo completo, incluida la informacion financiera y notas
relacionadas, y la seccion titulada “Fuactores de Riesgo ", antes de tomar alguna decision sobre inversiones.

Fideicomiso ENA Norte

El Fideicomiso ENA Norte es un fideicomiso constituido conforme la ey 1-1984 del 5 de enero de
1984, de Panamd, de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso suscrito entre ENA y ENA Norte, como
fideicomitentes y segundos beneficiarios en virtud del Contrato de Fideicomiso, y HSBC Bank (Panama)
S.A., una sociedad andénima panamefia constituida por Escritura Publica N.° 24312 de la Notaria Piblica
Primera, con fecha 11 de noviembre de 2008, inscrita en el Registro Pablico de Panama, seccion Mercantil,
en Microficha 456744, documento 633197, que actia no en caricter individual, sino tnicamente como
fiduciario. El Fideicomiso ENA Norte emitira Bonos en virtud del Convenio de Fmisién, El Bank of New
York Mellon, una sociedad anénima bancaria de Nueva York, en su caracter de Fiduciario del Convenio de
Emisién para beneficio de las Partes Garantizadas en virtud del Convenio de Emision que rige los Bonos,
sera el beneficiario primario del Fideicomiso ENA Norte.

El Fideicomiso ENA Norte es un vehiculo legal que no tiene mas subsidiarias, empleados, negocios
o deudas que aquellos en virtud de los términos de los Documentos de la Transaccidén. El Fideicomiso ENA
Norte tiene constituido domicilio en Edificio Plaza HSBC, Calle 47 Este y Aquilino De La Guardia Piso N.°
5, Panama, Repiblica de Panamd, Atencion: Dayra Santana /Fanny Wong (dayra.v.santana@hsbc.com.pa /
fanny. m.wong@hsbe.com pa), namero de teléfono de contacto: + 507 206-8480; pimero de fax: + 507 206-
8481. Segin el Contrato de Fideicomiso, HSBC Bank (Panama) S.A., actuando en su caracter de fiduciario
en virtud del Contrato de Fideicomiso, no serd personalmente responsable de ningin monto por pagar, entre
otros, con respecto 4 los Bonos o a todo otro Documento de la Transaccion, salvo por determinadas
situaciones habituales que involucren negligencia manifiesta o un acte ilicito deliberado, segin sea ¢l caso, y
conforme lo determine finalmente un tribunal de jurisdiccién competente. En consecuencia, en virtud de los
Documentos de la Transaccion, en el caso, por citar solo alguno, de incumplimiento de pago por parte del
Fideicomiso ENA Norte sobre los Bonos, ni el Fiduciario del Convenio de Emision ni ninguna otra parte
tendran ningin derecho de recurso ante HSBC Bank (Panama) $.A. o-alguna de sus afiliadas, en su caracter
individual, o de sus activos individuales o antc cualquier otra persona, que no sea un recurso ante ¢l Colateral
mantenido por el Fideicomiso de ENA Norte a heneficio de los Tenedores de Bonos. Véase “Fideicomiso
ENA Norte” y “Capitalizacion”.

El Concesionario

A la Fecha de Cierre, el “Concesionario” sera ENA Norte, una sociedad andénima (corporation)
panameiia constituida por escritura pablica 9968 con fecha del 20 de abril de 2012 y registrada ante el
Registro Publico de Panama en microficha 767262, documento 2162743, el 25 de abril de 2012, ENA Norte
es una subsidiaria de propiedad total de ENA. El domicilio social de ENA Norte es Via lIsrael, Edificio
Corredor Sur, San Francisco, Panama, Repiblica de Panama. Atencion: Rigoberto Effio M./Hans Kupfer.
Niimero de teléfono de contacto: +507 226-0433, Véase “La Carretera de Peaje—Contrato de Compraventa
de Acciones™ y “Uso de los Ingresos”.

A la Fecha del Cierre, el Concesionario tendra la Concesién para, entre otras cosas, estudiar, disefiar,
construir, mantener, administrar y operar la carretera de peaje Corredor Norte en la Ciudad de Panama,
Panama, bajo el sistema de concesion administrativa regida por las leyes de Panamé. El Concesionario
tendré la Concesién conforme al Contrato de Concesién. L.a Concesién fue otorgada por el MOP actuando en
nombre de la Republica de Panama, en virtud de los términos y condiciones del Contrato de Concesion N.°
98 de fecha 29 de diciembre de 1994, y sus enmiendas periddicas, entre el MOP y PYCSA Panami, el
Concesionario Previo, para construir, administrar y operar Corredor Norte (junto con las enmiendas




consiguientes, ¢l “Contrato de Concesion™). A la fecha de cierre, ENA Norte sera el tenedor de los
derechos y obligaciones establecidos en el Contrato de Concesion. La Concesion ha sido transferida por el
Concesionario Previo a Autopista Norte S.A. {(“Autopista Norte™) en virtud del Acuerdo de Capitalizacion
con fecha del 3 de abril de 2012 (el “4euerdo de Capitalizacion™). Véase “Carretera de Peaje , adquisicion
de los derechos cedidos del Concesionario Previo por ENA Norte”. Para evitar toda duda, “Concesién”
segun se usa en el presente, solo significa la Conceston relacionada con Corredor Norte, tal como se define
en ¢l presentc. Ni la Fase IIB ni la autopista Panama-Colon (excepto por el Segmento Panama-Madden
consiguiente) estan incluidas en el término “Contrato de Concesion™ segun se usa en el presente. Véase el
Anexo V de este Prospecto Informativo para obtener una traduccidn libre del Contrato de Concesién y el
Apéndice del mismo,

La Concesion con respecto a cada Segmento de la Carretera de Peaje, vence en la fecha en que
ocurra lo primero entre (i) el 30° aniversario de la fecha en la que el MOP certifica dicho segmento como
operativo, o (ii} la fecha en la que el Concesionario logra un determinado rendimiento del capital invertido
en la Concesién (el “Monto Total Recuperable™). Véase “Carretera de Peaje, vencimiento de la Concesion
una vez recibido el monto total recuperable”. E1 MOP certifico la Fase I como operativa el 15 de marzo de
1998 y, por lo tanto, el trigésimo aniversario de dicho Segmento es el 15 de marzo de 2028. El MOP
certificd el Segmento Panama-Madden como operativa el 30 de mayo de 1999 y, por lo tanto, el trigésimo
aniversario de dicho segmento es el 30 de mayo de 2029. La Fase [IA inicid sus operaciones el 21 de abril
de 2009 y se espera que sea certificada como operativa por el MOP en o antes de la Fecha de Liquidacién.

La fuente primaria de ingresos del Concesionario es la recaudacion de Peajes en Corredor Norte.
Véase “Resumen de Términos — La Oferta —Derechos Cedidos y Derechos Excluidos” y “Resumen de
Términos —La Oferta - Colateral”.

El Concestonario Previo celebrd dos contratos de operacion y mantenimiento con una afiliada,
Autovias, sociedad anénima (corporation) panamefia constituida por escritura publica en 1996 conforme a
las leyes de Panama, como el operador de la Carretera de Peaje, a saber: i) un contrato de fecha 6 de octubre
de 1997 para la operacion y el mantenimiento de la Fase I y del Segmento Panaméa-Madden de la Carretera
de Peaje y ii) un contrato de fecha 29 de abril de 2009 para la operacién y el mantenimiento de la Fase 11A,
Conforme a los términos de diche contrato de operaciones y mantenimiento, con sus modificaciones y
reafirmaciones, Autovias era responsable, entre otras cosas, de la operacién, administracién y mantenimiento
de la Carretera de Peaje, de acuerdo con 10s términos y condiciones del Contrato de Concesidon. El contrato
de operacién y mantenimiento de Autovias finaliza en la Fecha de Cierre.

El Concesionario celebrara un Contrato de Qperacion y Mantenimiento (Contrato de Qperacion y
Mantenimiento) con el Operador en la fecha de cierre que entrara en vigor a partir de la Fecha de Cierre por
un periodo de cinco afios con extensidn automatica de cinco afios desde entonces (salvo finalizado con
anterioridad por acuerdo de las partes o de alguna otra forma en virtud de los términos de este) (el "Contrato
de Operacion y Mantenimiento™). El Operador fue incorporado el 26 de octubre de 1998 conforme a la ley
panamefia y actualmente tiene 300 empleados. El Operador es una subsidiaria indirccta de propiedad
absoluta de Empresas ICA, S.A. de C.V. (* Empresas 1CA”). Maxipista ha sido el operador de una carretera
de peaje urbana separada, de cuatro carriles y 19,76 kilémetros en la Ciudad de Panama, conocida como
“Corredor Sur” (“Corredor Sur”) desde septiembre de 1999 y sus compaiiias afiliadas comprenden uno de
los mayores operadores de carreteras de peaje en México. Maxipista fue elegida por la Compafiia como
Operador de la Carretera de Peaje, en principio como resultado de esta experiencia, pero también con miras a
integrar las operaciones de la Carretera de Peaje con las de Corredor Sur. El Concesionario ha celebrado un
contrato con el Operador respecto de la operacidn, administracién y mantenimiento del Corredor Norte, de
acuerdo con los términos y condiciones del Contrato de Operacion y Mantenimiento. Conforme a los
términos del Contrato de Operacion y Mantenimiento, el Operador asiste a los usuarios de 1a Carretera de
Peaje, que incluye la provisién de servicios de remolque y ambulancia, coordina con las autoridades la
seguridad de la carretera y de los conductores, el control de trafico, las emergencias y demas asuntos,
mantiene y administra la Carretera de Peaje, monitorea el desempefio bajo acuerdos de servicios auxiliares y
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recibe los pagos correspondientes, provee seguridad privada a lo largo de todo el recorrido de la Carretera de
Peaje y realiza actividades de mantenimiento menores y de rutina bajo la supervisién del MOP.

En virtud del Contrato de Cesién, ENA Norte y ENA, segin sea ¢l caso, habran cedido a la fecha de
cierre al Fideicomiso ENA Norte: (i) el derecho a recibir todos los Peajes recaudados de Corredor Norte,
conforme al Contrate de Concesién, con respecto a la Fase |, Fase [IA v el Segmento Panama-Madden, (ii) el
derecho a recibir compensacion de la Repuiblica de Panaméa para mantener el “equilibrio contractual” de
acuerdo con la Cliusula 14 del Contrato de Concesion, (iii) el derecho a recibir todo pago contra la
terminacidén de la Concesion o como resultado de un rescate administrativo (administrative redemption) de la
Republica de Panamd, de acuerdo con el Contrato de Concesidn, y (iv) et derecho a recibir los ingresos por
pago de los seguros por la interrupcion de algin negocio, pagos de los seguros por bajas en la propiedad o
responsabilidad general, relacionados (en el caso de ENA) con los negocios v operaciones de ENA Norte,
excluyendo todos los ingresos por seguros a pagar a las partes que no sean ENA, ENA Norte, el Fiduciario
del Convenio de Emision o el Fideicomiso de ENA Norte. ENA Norte y ENA habran recibido a la fecha de
cierre, la Aprobacién Gubernamental necesaria para ceder los Derechos Cedidos al Fideicomiso ENA Norte.
El 100% del capital accionario del Concesionario es propiedad de ENA. Asimismo, ENA cedera sus
derechos como beneficiario al Fideicomiso de Acciones y al Fideicomiso de Garantia {exclusivamente
respecto de los montos reservados en conexion con litigios existentes del Concesionario Previo y del monto
fijo de reserva) al Fideicomiso ENA Norte, los que también formaran parte de los "Derechos Cedidos".

ENA es una sociedad anénima formada bajo las leyes de ta Republica de Panama. ENA es de
propiedad total de la Repiblica de Panama. A la fecha de este Prospecto Informativo, el activo principal de
ENA serd el 100 % del capital accionario de ENA Norte y ENA Sur $.A., concesionario de la carretera de
peaje Corredor Sur en ta Ciudad de Panama. Como resultado de lo antedicho, el gobierno de Panama es el
accionista indirecto del Concesionario en un 100%. Véase “Resumen de términos™, “Uso de los ingresos” y
“Factores de riesgo: la recaudacion de la Concesion estd afectada por las Tarifas de Peaje y las revisiones
consiguientes; la Compariia tiene derecho a disminuir las Tarifas de Peaje conforme a los Documentos de la
Transaccion™.

La Carretera de Peaje

En 1994, el MOP adjudicé la Concesion al Concesionario Previo para que estudiara, disefiara,
construyera, operara y mantuviera wna autopista de 42,7 kildometros, como se describe en mayor detalie a
continuacion, ubicada a lo largo de! extremo noroeste de la ciudad de Panama. Ver “El Contrato de
Concesion™. El casco antiguo de la ciudad de Panams, el puerto y el distrito comercial central yacen en el
rincén que se encuentra extremo al suroeste de la zona metropolitana. Debido a las limitaciones fisicas, la
ciudad y su red de autopistas se desarrollaron principalmente a lo largo de un corredor Este-Oeste central
paralelo a la costa, con un corredor de rama secundaria hacia el Norte junto a la autopista Transistmica. El
desarrollo “canalizade™ de la ciudad en un corredor central y la concentracién del empleo v la actividad
comercial en el distrito comercial central generd una gran congestion de trafico en la ciudad, especialmente
en las horas pico. La Carretera de Peaje desempefia un papel integral en ia red de carreteras de la ciudad y
del pais.

La Carretera de Peaje actualmente comprende la Fase Iy la Fase IIA (con una longitud combinada
de 19.4 km), el segmento Panama-Madden (con una longitud de 14 km) y dos ramales, Villa Lucre y Zarate
(Brisas del Golf) (con una longitud de 33 km y 1,3 ki, respectivamente). Sin incluir los ramales
mencionados anteriormente, la autopista actual estd conformada por 33,4 km de largo y un total de 12
intercambiadores completos o parciales con sistemas de recaudacion de Peaje de clasificacion electrénica en
estaciones de peaje laterales. A lo largo de la Fase 1, hay ocho intercambiadores con estaciones de peaje
laterales y estaciones principales en Tinajitas, cerca de su extremo al noreste y en Martin Soza y Ascanio
Villalaz en el extremo sur. Una de estas uniones incluye una estacién en el extremo sur para todos los
vehiculos que utilizan ¢l Segmento Panama-Madden. El Segmento Panama-Madden no tiene uniones
intermedias y tampoco cuenta con otras estaciones de peaje. No todas las entradas v salidas del Corredor




Norte cuentan con estaciones de peaje, pero el sistema requiere que la mayoria de los usuarios conduzca a
través de dos estaciones.

Los ingresos por peaje en la Carretera de Peaje en general aumentaron afio tras ano desde que
comenzd a funcionar. Durante los afos finalizados el 31 de diciembre de 2011, de 2010 v de 2009, el
Concesionario Previo genero ingresos por peaje por 53,9 millones de délares, 47,7 millones de dolares y 39,6
millones de ddlares, respectivamente. Durante los periodos de seis meses finalizados el 30 de junio de 2012
y de 2011, el Concesionario Previo, generd ingresos por peaje por 28,5 millones de délares y 25,9 miltones
de déblares, respectivamente. En la actualidad un viaje en automévil por toda la Fase I del Corredor Norte
cuesta 2,40 délares y significa un ahorro de entre 10 y 45 minutos al comparar ¢l viaje con el mismo viaje a
través de la red de autopistas sin peaje. El cargo adicional por el uso de ia Fase 1A es de 1,25 dolares. Los
camiones livianos y pesados, los autobuses y microbuses, cada uno tiene su propia tarifa, que se estipulan
mas abajo.

Estrategia del negocio relacionado con al Carretera de Peaje

El Concesionario planifica aumentar los ingresos por el Peaje de Corredor Norte, optimizando el
volumen de tréfico, en particular mediante la mejora del sistema de recaudacion de Peaje, mds que por el
aumento de la Tarifa de Peaje. Para los periodos anteriores a 2007, los aumentos en los ingresos de Peaje en
parte podrian explicarse por los correspondientes aumentos en las Tarifas de Peaje. Sin embargo, desde
2007 no se produjeron aumentos en las Tarifas de Peaje y, como resultado, los aumentos en los ingresos por
Peajes no se vieron afectados significativamente pot los cambios en las Tarifas de Peaje. El Concesionario
puede decidir no aumentar o reducir las Tarifas de Peaje, de acuerdo con los criterios especificos para
hacerlo, establecidos en los Documentos de la Transaccion. Véase “Resumen — Prohibicion de Rebaja de
Tarifa de Peaje” y “Factores de Riesgo — La Recaudacion de la Concesicn estd afectada por las Tarifas de
Peaje y sus revisiones; la Compafila tiene derecho a awmentar las Tarifas de Peaje conforme a los
Daocumentos de la Transaccion™.

El Concesionario planifica optimizar los ingresos futuros de la Carretera de Peaje y la capacidad de
recaudacion del Peaje, mediante el reemplazo con el tiempo del sistema de recaundacion de Peaje existente,
que se basa principalmente en los pagos en efectivo, por un sistema mucho méas automatizado. Dado que las
cabinas de peaje existentes ya estin equipadas para procesar tarjetas magnélicas, a corto plazo el
Concesionario tiene previsto promover y aumentar mds todavia la disponibilidad de este método de pago. A
largo plazo, ademds del aumento en el uso de las tarjetas magnéticas, el Concesionario tiene previsto
reemplazar el uso de efective por un sistema de recaudacion de Peaje electrénico, basado en tiquetes y
antenas. Bajo este sistema, los vehiculos participantes estardn equipados con ligquetes electronicos, que
autornaticamente activan el sistema de recaudacion del Peaje y levantan la barrera de la cabina de Peaje
cuando el vehiculo se le acerca. Ya se encuentra en uso un sistema similar Jlamado “SurExpress” en la
carretera de peaje Corredor Sur en la Ciudad de Panama y ha tenido un efecto positivo en la optimizacion del
flujo de trafico. El Concesionario también cree que designar a Maxipista, que actia como operador de
Corredor Sur, como Operador de Corredor Norte contribuira de un modo positivo a la aplicacion de estos
sistemas electronicos. No obstante estos planes, no se puede asegurar que estos puedan concretarse o, si se
completan, que las mejoras implementadas sean eficaces para aumentar el volumen de trifico. Ver “Factores
de Riesgo—El crecimiento del trafico en la Carretera de Peaje puede verse limitado por la capacidad en
ciertas dveas, y la implementacion planificada del Concesionario de sistemas electrénicos de recaudacion
de peaje mas amplios puede que no se lleve a cabo con éxito™,

Reporte del Consultor de Trifico Independiente

El Concesionario, por intermedio de los Administradores Principales Conjuntos, contraté a Halcrow
para proveer un asesoramiento independiente sobre el probable trafico futuro y los flujos de ingresos en la
Carretera de Peaje. El Reporte del Consultor de Trafico Independiente se completé el 11 de septiembre de
2012 y brinda una evaluacién de futuros ingresos de Peaje basada en ¢l examen de la informacidn existente y
en determinados conteos y estudios de trafico. El Reporte del Consultor de Trafico Independiente esta
incluido en el Prospecte Informative como Anexo 1. Halcrow ha preparado el Reporte del Consultor de




Tréfico Independiente sobre la autoridad de dicha firma como consultor de trafico. Los posibles inversores
deberian leer el Reporte del Consultor de Tréfico Independiente en su totalidad, para recabar la informacidn
alli incluida con respecto a la Carretera de Peajc y olros temas relacionados.

Como parte del Reporte del Consultor de Trafico Independiente, Halcrow suministré un pronéstica

para el trafico y los ingresos de peaje en la Carretera de Peaje basado en el analisis de los siguientes factores:
crectmiento econodmico y poblacional en la ciudad y corredores, aumento en la compra de antos, nuevos
desarrollos en la Carretera de Peaje, redes de autopistas existentes y servicios de transito, respuesta a los
anmentos en las Tarifas de Peaje y la capacidad de la Carretera de Peaje. Sobre esta base, el Reporte del
Consultor de Trafico Independiente suministro cinco prondsticos de ingresos anuales de peaje en la Carretera
de Peaje. En los cinco casos:

se excluyen fa inflacién v los cambios reales en las Tarifas de Peaje;

se supone un crecimiento poblacional del 1.9% anual desde 2012 hasta 2020 y del 1,3% anual desde
2020 hasta 2030;

se supone un crecimiento en el PBI de: 7,0% en 2012, 6,5% en 2013, 6,0% en 2014, 5,5% en 2013,
5,0% en 2016, 4,5% cn 2017, 4,0% por cada ano desde 2017 hasta 2020 y 3,0% anual por cada afio
desde 2020 hasta 2030, salvo en el caso de PBI bajo donde se supone que el crecimiento del PBI es
de 5,0% en 2012, 4,5% en 2013, 4,0% en 2014, 4,0% en 2015, 3,5% en 2016, 3,0% en 2017, 3,0%
por cada afio desde 2017 hasta 2020 y 2,0% por cada ado desde 2020 hasta 2030.

Cada uno de los cinco casos contiene suposiciones determinadas especificas, segin se establece a continuacién:

-

Un caso base, en ¢l que se supone lo siguiente: la Fase IIB se inaugura el | de enero de 2014, con
peajes de 1,25 dolares que se cobran en Las Lajas y Mafianitas. La expansion de Corredor Sur se
inaugura €l 1 de enero de 2015. La capacidad de la estacion de peaje en Tinajitas estara mejorada en
2013 sin limitaciones desde entonces, La recaudacion electronica del Peaje se implementa segin se
describe en la Figura 6.2 del Reporte del Consultor de Trafico Independiente. El Enlace Gonzalitlo
se inaugura el 1 de enero de 2014. Se realizan determinadas mejoras en intersecciones especificas de
la ciudad. La linea | del Metro se inaugura el 1 de enero de 2014 y la linea 2 del Metro se inaugura
el 1 de enero de 2020.

un caso donde no se hace nada y en el que se supone lo siguiente: que no hay cambios en la red
actual.

un caso bajo, en el que se supone lo siguiente: que no hay cambios en la red actual, salvo por la
inauguracton de la expansion de Corredor Sur el 1 de enero de 2015 y mejoras en ciertas
intersecciones de la ciudad. La linea 1 del Metro se inaugura el 1 de enero de 2014 y la linea 2 del
Metro se inaugura el 1 de enero de 2020.

un caso alto, en el que se supone lo siguiente: que se cumplen todas las presunciones del caso base,
menos la terminacién de la expansion de Corredor Sur.

un caso de PBI bajo (con PBI bajos), con la suposicion de que todas las presunciones base no son de
mds de: 5,0% en 2012, 4,5% en 2013, 4,0% en 2014, 4,0% en 2015, 3,5% en 2016, 3,0% en 2017,
3,0% por cada afio desde 2017 hasta 2020 y 2,0% por cada afio desde 2020 hasta 2030.

Las previsiones muesiran que los ingresos anuales de Peaje llegan a los siguientes totales en el 2030 (a precios

de 2011):

caso base: Délares 184 0 millones:

case donde no se hace nada: Dolares 140,5 millones;




s caso bajo: Dolares 133,1 millones; ¥
® caso alto: Dolares 185,1 millones;

e Caso de PBI bajo: 149,3 millones de délares.

En general, ¢l Reporte del Consulior de Trafico Independiente realizado por Halcrow fue confeccionado
usando diversas metodologias y suposiciones analiticas. Los prondsticos v conclusiones incluidos en el presente estan
sujetos de manera inherente a factores impredecibles, como por ejemplo, el nivel de crecimiento del trifico de fondo, el
desarrollo (o falta de desarrollo) de la infraestructura del transporte, problemas socioecondmicos, la estabilidad de las
Tarifas de Peaje v las respuestas de los conductores a los cambios en el Peaje.  Aun cuando dichas suposiciones y
metodologias fueran exactas, los voliimenes y patrones de trifico actuales pueden legar a diferir significativamente de
aquellos expresados o dados a entender en el Reporte del Consultor de Trafico Independicnte. En consecuencia, se
solicita a los inversores que no confien demasiado en el Reporte del Consultor de Trafico [ndependiente confeccionado
por Halcrow, que se acompaiia al presente como Anexo 1.

Segin el Repoite del Consultor de Trafico Independiente, los riesgos claves para estos prondsticos sen la tasa
de crecimiento del trafico de fondo (es decir, €l crecimiento de trafico que se produce en una comunidad durante un
periedo determinado de tiempo como resultade del cambio poblacional, fos niveles de desarrollo, la tasa de desarrollo
de la infraestructura del transporte alternativo y otros factores similares), el desarrollo de nueva infraestructura de
transporte y una posible recesién econdmica en Panama.




DIAGRAMAS DE LA TRANSACCION

Los diagramas que figuran abajo ilustran y resumen las transacciones efectuadas en virtud
de los Documentos de la Transaccion. Si los Inversores desean ovbtener una descripeion mds
completa de las transacciones que aqui se resumen, deberian consultar las secciones tituladas
“Resumen de Términos™ y “Los Documentos de Transaccion y los Bonos”.

Diagrama de Estructura de la Transaccion al Cierre
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Leyenda del Diagrama de Estructura de la Transaccion al Cierre

1.

ENA, ENA Norte y HSBC Bank (Panama) S.A., actuando no en caricter individual, sino
tnicamente como fiduciario, celebran un Contrato de Fideicomiso en virtud del cual se forma el
Fideicomiso ENA Norte. El proposite principal del Fideicomiso ENA Norte incluye la emision de
Bonos y el otorgamiento de un derecho de garantia real al Fiduciario del Convenio de Emisién a
beneficio de las Partes Garantizadas conforme al Convenio de Emisién con respecto a los Derechos
Cedidos y el Colateral de Acciones.

Coniorme al Contrato de Cesién, ENA y ENA Norte ceden sus derechos, titulos, intereses v
beneficios en los Derechos Cedidos al Fideicomiso ENA Norte.

Conforme al Instrumento de Transferencia de Acciones, ENA transfiere todos sus derechos, titulos,
intereses y beneficios en el Colateral de Acciones (todas las acciones de ENA en ENA Norte) al
Fideicomiso ENA Norte,

El Fideicomiso ENA Norte emite v el Fiduciario del Convenic de Emision autentica los Bonos, que
son vendidas a los Tenedores de Bonos.

Los ingresos del precio de compra pagado por los Tenedores de Bonos, netos de determinados gastos
de emision, se pagan al Fideicomiso ENA Norte,

El Fideicomiso ENA Norte emplea dichos ingresos segin se describe a continuacion, bajo el titulo
*Uso de los Ingresos™ del presente.

Conforme al Contrato de Administracion, ENA en su calidad de Administrador, entre otras
obligaciones con respecto a ENA Norte v al Fideicomiso ENA Norte, acuerda administrar la
Recaudacion de la Concesion obtenida de los Derechos Cedidos, v le permite al Operador cobrar las
Recaudaciones de la Concesién y depositarlas en la Cuenta de Concentracion Panameha, de acuerdo
con los términos del Contrato de Operacidn y Mantenimiento,

Conforme al Contrato de Apoyo, ENA y ENA Norte ofrcceran determinadas declaraciones, garantias
y convenios al Fideicomiso ENA MNorte y al Fiduciario del Convenio de Emision para beneficio de
las Partes Garantizadas,
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Leyenda del Diagrama de Asignaciones Post-Cierrve de Recandacion y Pagos

La recaudacion del Colateral se deposita en la Cuenta de Concentracién Papamefia:

Ri.

R2.

La recaudacion de los Peajes de la Carretera de Peaje se deposita en la Cuenta de
Concentracion Panamefia.

Los pagos recibidos por ¢l Fideicomiso ENA Norte y el Contrato de Concesidn con respecto
a los Derechos Asignados se depositan en la Cuenta de Concentracion Panamefia.

P1. En cada Fecha de Calculo, el Fideicomiso ENA Norte debera transferir todos los montos de 1a Cuenta de
Concentracion Panamena a la Cuenta de Concentracion.

En cada Fecha de Transferencia, y con respecto al monto para dicha Fecha de Transferencia, el Fiduciario
del Convenio de Emisién envia los fondos de la Cuenta de Concentracién conforme al Reporte de
Administracidn y sujeto a disponibilidad, a las siguientes cuentas con las siguientes prioridades:

Cl.

C2.

3.

C4.

Cs5.

C6.

A la Cuenta de Operacton, un monio igual al Monto de Transferencia para la Cuenta de
Operacion.

A la Cuenta de Pago Primario, un monto igual al Monto de Transferencia para la Cuenta de
Pago Primario.

A la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, un monto igual al monto de transferencia de
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda.

A la Cuenta de Reserva para Mantenimientoe Mayor, un monto igual al Monto de
Transferencia para la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor.

Para la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital, un monto igual al Monto de
Transferencia para la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital.

Todos los fondos restantes en la Cuenta de Concentracion para la Cuenta de Flujo de Capital
Excedente,

Periédicamente, el Fiduciario del Convenio de Emision aplicara los fondos a la Cuenta de Operacidn, sujeto
a disponibilidad, a los siguientes fines con las siguientes prioridades:

Ol.

02

Prorrateados, (1) los honorarios, gastos e indemnizaciones del Fiduciario del Convenio de
Emision y los honorarios, gastos e indemnizaciones det Fiduciario (incluidos, entre otros, los
honorarios y gastos del Ingeniero Independiente, del Consultor de Trafico Independiente, de
SCM, de fa BVP, de LatinClear y del Banco LC Calificado y de las Agencias Calificadoras)
a la préxima Fecha Programada de Pago, (ii) si ENA no es el Administrador, los honorarios
del Administrador de reemplazo segin instrucciones por escrito por dicha persona para el
mes en que caec la fecha de fecha de transferencia vy {iii) los gastos de cobertura de seguros
con respecto a la Carretera de Peaje, segin lo requiera de un modo razonable el
Admimistrador por escrito para €l mes siguiente al mes en que cac dicha Fecha de
Transferencia; y

Contra instruccion del Administrador por escrito, prorrateados, los montos de( i) los
Honorarios Mensuales del Operador que se adeudan y que alin no se han pagado en el mes
en que cae la fecha de transferencia y( i) el 100% de los impucstos sobre la renta
panameiios correspondientes a la Concesidn, al Fideicomiso ENA Norte v a ENA Norte,
todos los impuestos de aplicacién general que deban pagarse por la Concesion, por el
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Fideicomiso ENA Norte y por ENA Norte y todos los impuestos de aplicacion general
requeridos que deban pagarse por la Concesion en ese momento y que el Administrador
calcule que deban pagarse en el mes siguiente al mes en que cae la Fecha de Transferencia

En cada fecha de pago y conforme al Reporte de Administracién, el Fiduciario del Convenio de
Emision aplica los fondos a la cuenta de pago primario, sujeto a disponibilidad, a los siguientes
fines y con las siguientes priotidades:

S1.  Para pagar, prorrateado, a los Tenedores de Bonos, un monto total igual al importe de (i) la
suma de los Montos de Interés por fos Bonos a dicha Fecha de pago vy (i} los Montos
Adicionales, si los hubiera, que pudieran producirse con respecto a los Bonos a dicha Fecha
de Pago; v

52, Si un Periodo de Amortizacién Anticipada continda con validez a la Fecha de Pago de la
Amortizacion Anticipada relacionada, o si Dicha Fecha de Pago es una Fecha de Redencidn,
entonces pagar, prorrateado, a los Tenedores de Bonos, un monto total hasta el Saldo
Principal que esté impago a ese momento para dichas Bonos a esa Fecha de Pago.

DI1. Si en cualquier Fecha de Transferencia hubiera un déficit en la Cuenta de Pago Primario, el
Fiduciario del Convenio de Emisidn deberd retirar los fondos de la Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda para reducir dicho déficit en la Cuenta de Pago Primario.

X1. Si en cualquier Fecha de Transferencia hubiera un déficit en la Cuenta de Concentracidn, el
Fiduciario del Convenio de Emision debera retirar los fondos de la Cuenta de Flujo de Capital
Excedente para reducir dicho déficit en la Cuenta de Concentracion.

En cada Fecha de Pago, el Fiduciario del Convenio de Emision aplica los fondos en fa Cuenta de Flujo de
Capital Excedente, sujeto a disponibilidad, a los siguientes fines con las siguientes prioridades:

El.  Honorarios del Administrador, si ENA es el Administrador.

E2.  Durante un Periodo de Amortizacién Anticipada, si lo hubicra, que continde con validez a la
Fecha de Pago de Amortizacién Anticipada relacionada, pagar, prorrateado, a los Tenedores
de Bonos, un monto total hasta el Saldo Principal de los Bonos (luego de efectivizar los
pagos realizados en esa Fecha de Pago conforme a {a prioridad (b} de la Cascada de Cuenta
de Pago Primaria para esa Fecha de Pago).

E3.  Pagar, prorrateado, a los Tenedores de Bonos, un monto igual al Saldo Principal impago a
¢se momento, para dichas Bonos a partir de esa Fecha de Pago.

E4,  Pagar todas las Obligaciones de la Transaccién vencidas ¢ impagas.

E5.  Todo monto restante depositado en la Cuenta de TFlujo de Capital Excedente debera
transterirse a la Cuenta de Concentracion.
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RESUMEN DE TERMINQS

La informacidn provista a continuacion es un resumen de los términos y condiciones principales de la oferta
de los Bonos. Ademas de esta seccidn , los Inversores Potenciales deben leer toda la informacion incluida en
este Prospecto Informativo.

I. LA OFERTA

Valores ofrecidos Monto total de capital de USD 600.000.000 de Bonos por pagar en 2028 (los
*Boros") emitidas de conformidad con los términos del Convenio de Emision,
Los Bonos se emitirdn en un nico tramo. No se emitiran series adicionales de
Bonos conforme al Convenio de Emisién.

Denominaciones Los Bonos se emitiran en denominaciones minimas de (i) USD 250.000 vy
multiplos enteros de USD 1.000 que superen a estos en cuanto a los Bonos
ofrecidas en funcion de la regla 144A conforme a la Ley de Valores
Estadounidense para Mercado Primario y (1) USD 1.000 y multiplos enteros de
USD 1.000 que supcren a estos en cuanto a los Bonos ofrecidas en funcion de
la regulacién S conforme z !a Ley de Valores Estadounidense para Mercado

Primario.
Fecha de la oferta 27 de septicmbre de 2012.
Fecha de Liquidacion Se espera que la emisién de los Bonos tenga lugar el 3 de octubre de 2012.
Fecha de cierre El Dia Habil que sigue inmediatamente a la Fecha de Liquidacion, después del

cumplimiento de tedas las Condiciones Precedentes para el Cierre. Ver
“Adguisicién de los derechos cedidos por ENA Norte” a continuacién para
obtener una descripcion més detallada de los eventos que se producen en la
Fecha de Liquidacién y en la Fecha de Cierre.

Fecha prevista de pago  Para la porcion no redimida, recomprada o que no haya sido pagada
final integramente antes de ello, la fecha del pago final de los Bonos, que se espera
que sea en {a Fecha de Pago de julio de 2023,

Fecha legal de pago final Para la parte no redimida, recomprada o amortizada antes de ello, la fecha del
pago final para los Bonos serd la Fecha de Pago que ocurra en abril de 2028,

Oferta de los Bonos Los intereses en los Bonos se ofrecerdn en los EE. UU. a los inversores
potenciales que son compradores institucionales calificados en funcidén de la
regla 144A conforme a la Ley de Valores Estadounidense para Mercado
Primario y compradores calificados dentro del significado dei acuerdo de
compafijas de inversion, y fuera de los EE. ULl a las personas extranjeras en
funcién de la regulacidn S conforme a la Ley de Valores Estadounidense para
Mercado Primario.

Registro Se prevé que los Bonos se registren para la oferta pablica en Panama con la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd (Superintendency of
Capital Markets, “SCM”). Asimismo, se prevé que los Bonos se cotizaran en la
Bolsa de Valores de Panamd, S.A. (“*BVP™).

Administradores HSBC Securities {USA) Inc. y Global Bank Corporation y sus respectivos
Principales Conjuntos sucesores.
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Emisor

Fiduciario del
Convenio de Emision

Operador

Administrador

Los Bonos seran emitidos por HSBC Bank {Panamd) S.A., una empresa
panamefia, no a titulo individual sino exclusivamente como fiduciario (el
“Fiduciario”) del Fideicomiso ENA Norte, un fideicomiso panamefio
recientemente  formado constituido de conformidad con el Contrato de
Fideicomiso de fecha 20 de septiembre, de 2012 (el “Contrato de
Fideicomiso™) entre ENA, ENA Norte y el Fiduciario (el “Fideicomise ENA
Norte” o el “Emisor”).

Después del cierre, los beneficiarios del fideicomiso ENA Norte son el
Fiduciario del Convenio de Emision para el beneficio de las partes
garantizadas, en primer lugar, y ENA y ENA Norte, en conjunto, en segundo
lugar,

El Bank of New York Mellon, una empresa bancaria de Nueva York como
fiduciario del convenio de¢ emisidon conforme al Convenio de Emision vy
cualquier sucesor de este.

Maxipista de Panamd, S.A., una empresa formada conforme a las leyes de la
Republica de Panami y una subsidiaria de propiedad total de ICATECH
Corporation, ¥ cualquier operador sucesor de esta serd el operador en el cierre.

Sujeto a confirmacidn por escrito de tas Agencias Calificadoras que el
reemplazo del Operador no resultard en un descenso de las calificaciones
existentes de ninguna de los Bonos u otro cambio adverso de estado en las
evaluaciones de las calificaciones aplicables de los Bonos, el Operador puede
ser reemplazado ante la direccion escrita de ENA.

ENA en un comienzo actuard como Administrador segin el Contrato de
Administracion. ENA pertenece en su totalidad a la Repidblica de Panama. En
virtud de la ley vigente, el gobierno de la Reptblica de Panamad puede vender
hasta 49% de todas las acciones emitidas y en circulacién de ENA.
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Colateral

Derechos cedidos

Los Bonos estaran garantizadas en forma pro rrata por todo derecho, titulo e
interés del Fideicomiso ENA Norte, ya sean cedidas desde la Fecha de Cierre o
posteriormente, en, para y segin el siguiente colateral:

(a) los derechos cedidos al Fideicomiso ENA Norte en virtud del Contrato de
Cesidn y todos los ingresos del anterior, incluyendo sin himitacién, los
ingresos del seguro;

b} las Cuentas de la Transaccidén y todos los ingresos de las mencionadas
anteriormente; y

c) el Colateral de Acciones transferido al Fideicomiso ENA Norte en virtud
del Contrato de Fideicomiso y del Instrumento de Transfercncia de
Acciones y todos los ingresos de los mencionados anterionmente.

El derecho de garantia en los Derechos Cedidos con respecto a los derechos de
ENA Norte derivados del Contrato de Concesion serd perfeccionado en la
Fecha de Cierre.

Ll derecho de garantia en los Derechos Cedidos con respecto a los derechos de
ENA en el Fideicomiso de Acciones y el Fideicomiso de Garantia, las Cuentas
de la Transaccion y el Colateral de Acciones seran perfeccionados en la Fecha
de Liquidacién,

El derecho de garantia en (1) los Derechos Cedidos, el Colateral de Acciones y
la Cuenta de Concentracién panamefia, y los ingresos derivados de estos, se
perfeccionarin bajo la ley panamefia, en relacion con los derechos cedidos vy el
colateral de acciones perfeccionado segun la ley de Nueva York v, (ii) las
Cuentas de Transaccidén y sus ingresos serin perfeccionados bajo la ley de
Nueva York.

En virtud del Contrato de Cesion, ENA Norte y ENA, scgan el caso, habran
cedidos los Derechos Cedidos al Fideicomiso ENA Norte para la Fecha de
Liquidacidén o la Fecha de Cierre, segin corresponda.

Los “Derechos cedidos™ consisten, con respecto a ENA Norte, en lo siguiente:
(i) el derecho a recibir todos los peajes recaudados de Corredor Norte en virtud
del Contrato de Concesion, con respecto a la Fase I, Fase 1A v al Segmento
Panama-Madden, (ii) el derecho a recibir la compensacién de la Republica de
Panama para poder conservar el “equilibrio contractual”™ de acuerdo con la
clausula 14 de] Contrate de Concesion, (iii} el derecho a recibir cualquier pago
al terminar la Concesién o como resultado de una redencion administrativa
(rescate administrative) por la Repuiblica de Panama de acuerdo con el
Contrato de Concesion y (iv) el derecho a recibir los ingresos de cualquier
interrupcion  comercial, propiedad, accidente o pagos de seguro por
responsabilidad general relacionada (en el caso de ENA) con la actividad
comercial y las operaciones de ENA Norte, excluidos todos los ingresos de
segures pagaderos a otros terceros diferentes de ENA, ENA Norte, I'iduciario
del Convenio de Emision, o fideicomiso ENA Norte. ENA cedera los derechos
como beneficiario al Fideicomiso de Acciones y al Fideicomiso de Garantia
{exclusivamente con respecto a los montos reservados en relacidn al litigio
existente con el Concesionario Previo v el monto fijo de reserva) al
Fideicomiso de ENA Norte, el que también formara parte de los “Derechos
cedidos .
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Derechos excluidos

Reducciones de tarifas
de peaje

Bajo los términos del Contrato de Concesion, el Concesionario tiene los
siguientes derechos, entre otros, en relacion con fa concesion;

(i} el derecho a cobrar y recibir los peajes hasta como méximo (A} la fecha en
que ENA Norte haya recuperade el monto recuperable (“*Monto Tortal
Recuperable™) bajo la concesion segin lo establecido en el contrato de
concesion y (B) 30 anos comenzando desde la fecha que el MOP haya
autorizado para que sea el comienzo de las operaciones del Segmento
aplicable, a menos que expire o finalice mas temprano de acuerdo con sus
clausulas; v

(i) sujeto a la Aprobacion Gubernamental, el derecho de ceder a terceros
ciertos derechos bajo la Concesion {incluido el derecho a cobrar y recibir
peajes); v el derecho a establecer un fideicomiso de administracion con
fines economicos.

La primera autorizacidn para ¢l cotnienzo de operaciones para Corredor Norte
se llevd a cabo el 15 de marzo de 1998 en refacidn con la Fase [. ENA Norte v
ENA recibiran la Aprobacion Gubemamental para ceder los derechos cedidos
al Fideicomiso ENA Norte antes de la Fecha de Cicrre. Las Tarifas de Peaje en
vigencia desde la fecha de este Prospecto Informative estan descritas en “la
Carretera de peaje”.

Los siguientes “Derechos excluidos” seran excluidos de los Derechos Cedidos:
(i) cargos pagados por los usuarios de la Carretera de Peaje distintos de los
peajes, (ii) derechos de pagos provenientes de la provisién de servicios
accesorios, (111} peajes recaudados de cualquier extension futura de Corredor
Norte, y (iv) todo derecho relacionado con la Fase [IB o con la Autopista
Madden-Colén (excepto por los derechos relacionados con ¢l segmento de
Panama-Madden). ENA tiene derecho de construir 1a Fase [1B; sin embargo, los
peajes recandados de la Fase IIB no estan incluidos en la definicion de Derechos
Cedidos.

ENA y ENA Norte pueden reducir las tarifas de peaje vigentes desde cualquier
fecha de determinacion, siempre y cuando esta reduccion de tarifa de peaje no
constituya una prohibicion de rebaja de Tarifa de Peaje, segin lo determinado
por el fideicomiso ENA Norte, Toda reduccion de tarifa de peaje que no
constituya una Prohibicion de Rebaja de Tarifa de Peaje debera estar aprobada
por el Fideicomiso ENA Norte sin la necesidad de obtener el consentimiento
del Fiduciarie del Convenio de Ernisién o de la Parte que Controla la Mayoria.

Una “Prohibicién de rebaja de tarifa de peaje” se habra producido si, desde
cualquier fecha de determinacidn, cualquier Tarifa de Peaje para un segmento y
un tipo de vehiculo se redujera en la tarifa de la Tarifa de Peaje para dicho
segmento y dicho tipo de vehiculo previamente vigente v si existicra alguna de
las Condictones de Restriceion.

“Condiciones de vestriccion™ significa:

(a) algunas de las Relaciones de Servicio de Cobertura de Deuda para ¢l
Periodo de Reporte Trimestral més recientemente reportado segun el
Administrador desde esa fecha de determinacion y los tres Periodos de
Reporte Trimestral inmediatamente anteriores que sean inferiores a 1,75x;
o

(b) alguna Relacién de Servicio de Cobertura de Deuda Proyectada para algin
Periodo de Reporte Trimestral futuro desde esa fecha de determinacidn
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Requisitos de accién del
fideicomiso ENA Norte

Calificaciones

requeridas

segin el reporte del Administrador (determinado como si la Tarifa de
Peaje reducida estuviera vigente pero asumiendo que el volumen de
trafico hasta que se paguen la totalidad de los Bonos es igual al volumen
de trafico en el momento en que se producen las reducciones de la Tarifa
de Peaje ) inferior a 1,50x; o

(c} el monto de la reduccidn de las Tarifas de Peaje no permite que se
devuelvan los Bonos en la Fecha de Pago que es un afio antes de Fecha
I.egal de Pago Final. )

En virtud del Instruimento de Transferencia de Acciones, desde la fecha de
cierre, el fideicomiso ENA Norte habra recibido las acciones de ENA Norte.
En virtud del Convenio de Emision, el fideicomiso ENA Norte comprometera
su interés en las acciones de ENA Norte al Fiduciario del Convenio de Emisién
para beneficio de las Partes Garantizadas bajo la ley de Nueva York,

Desde la Fecha de Liquidacion, los articulos de incorporacion de ENA Norte
requeriran la accidén afirmativa del Fideicomiso ENA Norte como accionista en
el fideicomiso de ENA Norte, para aprobar u ordenar, segin cotresponda,
cualquiera de las siguientes acciones (i) llevar a ENA Norte a la bancarrota,
quiebra, intervencion o condiciones similares; (ii) permitir una reduceion de la
Tarifa de Peaje de las existentes en ese momento; (iil) reducir, disminuir,
rescindir, descargar, terminar o renunciar a los montos pagaderos segin la
concesion; (1v) sujeto al cumplimiento de todas las oiras condiciones
especificadas en los documentos de la transaccién, supeditado a que se
produzca un evento de incumplimiento del Operador bajo el Contrato de
Operacion y mantenimiento, eliminar y reemplazar al Operador; o (v)
enmendar, modificar o renunciar cualquiera de las clausulas de los estatutos u
otros  documentos organizacionales de ENA  Norte que afectarian
negativamente los requisitos de aprobacién descritos en las clausulas (i) a (iv).

El Fideicomiso ENA Norte solo aprobar u otorgard su consentimiento para
cualquiera de las acciones especificadas (x) en las clausulas (i), (iii), (iv) v (v)
anteriores, o (y) clausula (ii) anterior segin [a prohibicién de rebaja de tarifa de
peaje, basado en el consentimiento por escrito previo del Fiduciario del
Convenio de Emision que actia bajo [a direccion de la parte que controla la
mayoria. Toda medida que se tome sin el consentimiento necesario, serd nula
ab initio.

Las reducciones de tarifa de peaje que no constituyen una prohibicion de
rebajas de tarifa de peaje, segin lo determinado por el fideicomiso ENA Norie,
serdn aprobadas por el fideicomiso ENA Norte sin la necesidad de obtener el
consentimiento del Fiduciario del Convenio de Emision o de la parte que
controla la mayoria.

Es una condicién para la emisién de los Bonos que al menos dos de las
siguientes calificaciones hayan sido recibidas: (i) al menos “BBB”™ y “AAA”
{(Pan) por Fitch; (ii) al menos “BBB” por S&P; y (iii) al menos “Baa3” por
Moody’s. Las calificaciones abordan la probabilidad del pago oportuno de los
montos de intereses esperados para los Bonos en cada fecha de pago y el pago
completo del saldo principal pendiente para los Bonos en la fecha legal de pago
final. Las calificaciones no abordan la probabilidad del pago del interés con
retraso, los montos adicionales, la prima de mantenimiento de valor presente o
cualquier otro monto pagadero con respecto a los Bonos o a la puntualidad de
cualquier pago principal acelerado que vence como resultado de un Evento de
Incumplimiento producide. Una calificacion no es una recomendacion para
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Fechas de pago

Pagos de interés

Pagos principales

Redencién Opcional

comprar, vender u obtener una Nota (o intereses beneficiosos en ella) y estd
sujeta a revision o extraceion en el futuro por parte de cada agencia de
calificacion.

El interés en los Bonos se pagara trimestralmente a mes vencido, el dia 25 de
enero, abril, julio ¥ octubre, o si cualquiera de esos dias no constituye un dia
habil, en el préximo Dia Habil venidero (cada, “Fecha programada de pago™),
que comience en la fecha de pago de Enero de 2013. Sin embargo, comenzando
el dia 25 de cada mes y si se produce un Evento de Incumplimiento gue
permanezca vigente, se llevard a cabo una “Fecha de pago de amortizacion
anticipada” el dia 25 de cada mes (en cada caso, si se trata de un dia héabil ¢ no,
sera el proximo dia habil venidero).

Salvo que un Periodo de Amortizacion Anticipada permanezca en vigencia, al
punto de que haya fondos disponibles en {a cuenta de flujo de capital excedente
en cada Fecha Programada de Pago, los pagos principales se efectuaran en
relacion con los Bonos hasta que se pague la totalidad. Cuando un periodo de
amortizacion anticipada estid vigente, hasta el punto de que haya fondos
disponibles en la Cuenta de Pago Primario y en la Cuenta de Flujo de Capital
excedente en cada fecha de pago de amortizacién aaticipada, los pagos
principales se efectuaran con respecto a los Bonos hasta que se produzca el
pago en su totalidad.

Los pagos seran efectuados a los Tenedores de Bonos de registro en la fecha de
registro en relacion con la Fecha de Pago.

El interés de los Bonos se pagaré en cada Fecha de Pago a una tarifa anual (la
“Tarifa de interés™), la cual sera determinada por el Fideicomiso ENA Norte v
notificada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama el dia
habil anterior a la fecha de oferta, calculada con base en un afic de 360 dias;
siempre y cuando, v hasta que el fideicomiso ENA Norte no realice el pago
completo de todos los intereses acumulados en los Bonos, dicha tarifa
aumentara en un 2% por afio en la cantidad de interés con retraso.

El monto de interés para los Bonos para cada fecha de pago (el “Monto de
interés”) sera equivalente, en relacidn con cada Fecha de Pago, a la suma de:

a) ¢l Interés Cormiente por pagar por los Bonos y el Periodo de Interés
relacionado con dicha Fecha de Pago;

b) el Interés con retraso por los Bonos y dicha Fecha de Pago; v

c¢) el Interés Capitalizado por los Bonos y el Periodo de Interés relacionado
corn dicha Fecha de Pago.

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 de Pago Final cuando
llega el vencimiento y debe pagarse un monto pendiente de los Bonos.

En caso de que el Fideicomiso ENA Norte haya recibido de ENA una
notificacion de redencidon por escrito y €l monto total del precio de recompra
para todas (o una parte} de los Bonos pendientes haya sido entregado al
Fiduciario del Convenio de Emisién para su depésito en la Cuenta de
Concentracion en virtud del Convenio de Emisién v del Contrato de Apoyo, el
fideicomiso ENA Norte puede, en cualquier fecha de pago siguiendo la Fecha
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de Liquidacidn en no menos de 30 dias (o mas de 60 dias), irrevocable con
notificacion previa por escrito al Fiduciario del Convenio de Einision,
comprometerse a rescatar los Bonos en su totalidad (o en parte, en cuyo caso el
monto principal de dicha redencidn parcial se aplicard con respecto a cada
tenedor de Bonos en base prorrateada, sujeto a los procedimientos aplicables del
Sistema de Compensacién aplicable a un precio equivalente al Precio de
Redencion para dichas Bonos (el que sera aplicado por el Fiduciario del
Convenio de Emisidn para salvar ios Bonos) (una “Redencion opcional”). Si
ningin otro monto a pagar conforme a los Documentos de la Transaccion
continua pendiente luego del pago, dicho pago tendrd como consecuencia la
Fecha de Terminacién de la Cesion.

No se pagara prima de redencion en caso de redencion opcional de los Bonos
que no sea la prima de mantenimiento de valor presente conforme al Convenio
de Emision.

ENA tendrd derecho a redimir los Bonos en su totalidad en caso de que se
adeuden montos adicionales de los Bonos como consecuencia de un cambio en
la ley aplicable (un “evento impositiva™). No se adeudari ni debera pagar prima
de mantenimiento de valor presente en caso de redencién opcional luego de un
evento impositivo.

Si mviera lugar un evento de redencion obligatoria, los Bonos se declararan
automaticamente como adeudadas, v ENA estard obligada a pagarle al
Fideicomiso ENA Norte (para que este le pague al Fiduciario del Convenio de
Emisién) el precio de recompra de los Bonos, lo que utilizara el Fideicomiso
ENA Norte para redimir la totalidad de los Bonos (una “redencion
obligatoria™).

No se pagara Prima de Mantenimiento de Valor Presente en caso de redencion
de los Bonos de conformidad con el Evento de Redencién Obligatoria.

A la fecha de determinacion y segin lo determine el Banguero Independiente
de Inversion, la “Prima de mantenimiento de valor presente” equivaldra, para
los Bonos que se van a redimir, a un monto equivalente al exceso de (aj el
valor actual {combinado por trimestre) hasta esa fecha de flujos de efectivo
principal y por intereses futuros hasta la Fecha Legal de Pago Final de los
Bonos que se redimen o prepagan, descontadas a un indice anual! equivalente a
la suma de (i) la Tasa de Interés de los Bonos del Tesoro vy (ii) el 0,50% anual
al momento del pago sobre (b) €l monto acumulado principal de los Bonos que
se redimiran,

Salvo segun se indica en el siguiente parrafo, todos los pagos que se realicen
respecto de los Bonos, ¢ conforme a los Documentos de la Transaccidn, se
realizaran en délares como se describe anteriormente y libres del cobro,
deduccién o retencion de todo impuesto, gravamen, imposiciones 0 demas
cargas gubernamentales de cualquier naturaleza impuesios, gravados,
cobrados, retenmidos o exigidos por o para toda autoridad impositiva de la
Republica de Panama, salvo los montos que cualquier autoridad imposttiva
exija que se retengan o deduzcan.

Los Bonos se libraran para el pago de Montos Adicionales (si los hubiera}

(salvo los montos pagados directamente por el Fideicomiso ENA Norte a las
autoridades impositivas correspondientes).
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El Fideicomiso ENA Norte (sujeto a ciertas excepciones habituales) pagara
segiin se describe en “distribucion de recaudaciones y pagoes™ al Fiduciario del
Convenio de Emision {a favor de los Tenedores de Bonos correspondicntes) los
Montos Adicionales (“montos adicionales™) que sean necesarios para que los
montos netos recibidos por los estos reciban, luego de la deduccion o
retencion, €l equivalente a los montos respectivos que hubieran recibido
respecto de ese pago si no existiera tal deduccion o retencion. Ver “Codigo
Fiscal Panamerio™.

I1. ADQUISICION DE DERECHOS CEDIDOS POR ENA NORTE

Acuerdo de
Capitalizacion

Contrato de
Fideicomiso de
Acciones

Contrato de
Compraventa de
Acciones

Fecha de Liquidacion

Conforme al Acuerdo de Capitalizacion, el Concesionario Previo aportd sin
cargas ni gravamenes la Concesidn y el Contrato de Concesion, entre otros
activos, a Autopista Norte en consideracion por el derecho de suscribir acciones
Clase A y Clase B de Autopista Norte, que, en su conjunto, representan el 100%
del capital social emitido y en circulacion de Autopista Norte. En consecuencia,
el Concesionario Previo cedid el derecho de suscribir las acciones Clase B a
Inglewood en consideracidn por la cancelacion completa y liberacion de los
USD 350.000.000 de deuda interna del grupo que el Concestonario Previo le
debia a Inglewood.

Conforme al Contrato de Fideicomiso de Acciones, et Concesionario Previo e
Inglewood le cedieron al Fideicomiso de Acciones su derecho a suscribir las
acciones Clase A y Clase B de Autopista Norte. El Fideicomiso de Acciones
tiene el derecho de suscribir las acciones Clase A y Clase B de Autopista Norte
a beneficio de ENA, sujeto a la finalizacion exitosa de la oferta de los Bonos.

Conforme al Contrato de Compraventa de Acciones, ¢l Concesionario Previo e
Inglewood transfirieron y vendieron a ENA las acciones Clase A y Clase B de
Autopista Norte en consideracidn por el precio a pagarse en efectivo, obtenido
en parte importante de los ingresos de la emision de los Bonos y contra
cumplimiento de las condiciones precedentes en este establecidas.

Para obtener mas informacidn sobre la adquisicion de los derechos cedidos por
parte de ENA Norte, ver “Carretera de peaje: Adguisicion de derechos cedidos
del Concesionario Previe por ENA Norte”.

Fn la Fecha de Liquidacion, el producto de la emisién de los Bonos se pagara al
Fideicomiso de Acciones. EI Fideicomiso de Acciones procedera
inmediatamente a pagarle al Concesionario Previo el precio de compra de las
acciones Clase A y Clase B de Autopista Norte conforme al Contrato de
Compraventa de Acciones. Confra recepcion de fos ingresos de la emision de los
Boenos, la cesion de las acciones Clase A y Clase B de Autopista Norte se
consumara en el Fideicomiso de Acciones a beneficio de ENA (como
Cesionario en el Contrato de Compraventa de Acciones). En consecuencia, el
Fidueiario del Fideicomiso de Acciones (como tenedor de las acciones Clase A
y Clase B) tiene instrucciones irrevocables de llevar a cabo todas las acciones
necesarias para disolver Autopista Norte y cubrir las condiciones precedentes
remanentes. Asimismo, el Fiduciario del Fideicomiso de Acctones transferira
todos los activos de Autopista Norte, incluso la Concesién y el Contrato de
Concesion, a ENA Norte conforme al Contrato de Compraventa de Activos.

La distribucién de los ingresos de la emisién de los Bonos de conformidad con
ta seccién “Uso de los ingresos’" se realizard en la Fecha de Liquidacidn.




Fecha de cierre En ia Fecha de Cierre, y contra cumplimiento de las Condiciones Precedentes,
la transferencia de la Concesidn y de otros activos conforme al Contrato de
Compraventa de Activos del Fideicomiso de Acciones a ENA Norte y la cesidn
de los Derechos Cedidos (con respecto a los derechos de ENA Noite derivados
del Contratc de Concesién) de ENA Norte al Fideicomiso ENA Norte
dependerd de que el Contrato de Cesion entre en vigencia. Una vez
completadas las transacciones descritas anteriormente, ENA Norte sera la
tenedora de la Concesién y se habran consumado los derechos y obligaciones
establecidos en el Contrato de Concesion y las transacciones establecidas en el
Contrato de Cesidn y en el Contrato de Fideicomiso.

Evento de redencion Si no se produjera el Cierre al final del tercer Dia Hébil inmediatamente

obligatoria posterior a la Fecha de Liguidacion, se producird una “Evente de Redencion
Obligatoria” automaticamente y ENA estard obligada a pagar el precio de
recompra. Ver “Redencion obligatoria”.

Todas las modificaciones a los términos y condiciones de los Bonos estaran sujetas al Acuerdo 4-2003 del 11
de abril de 2003 y deben ser realizadas en cumplimiento con las disposiciones del mismo.

III. DOCUMENTOS DE LA TRANSACCION PRINCIPAL

Documentos de la Los Documentos de la Transaccién constan de (a) el Convenio de Emision, el

Transaccion Contratec de Fideicomiso, el Contrato de Cesion, el Contrato de
Administracién, el Contrato de Apoyo, los Bonos y el Instrumento de
Transferencia de Acciones (los “Documentos del Financiamiento™) y (b) los
Contratos de Concesion y Mantenimiento (que junto con los Documentos del
Financiamiento constituyen los “Dacumentos de la Transaccion™.

Convenio de Emision Los Bonos se emitiran conforme a determinado convenio de emisién, con fecha
anterior a la Fecha de Liquidacion, entre el Fideicomiso ENA Norte y el
Fiduciario del Convenio de Emision, segin se lo modifique de vez en cuando
conforme a sus términos (el “Convenio de Emisién™). El Fideicomiso ENA
Norte prendara los derechos cedidos y el colateral de acciones al Fiduciario del
Convenio de Emision para beneficio de las partes garantizadas conforme al
Convenio de Emision. La entrada en vigor de la prenda de los derechos cedidos
y del Colateral conforme al Convenio de Emision sera en la Fecha de Cierre.

Contrato de Conforme a determinado contrato de fideicomiso celebrado entre ENA, ENA

Fideicomiso Norte y el Fiduciario en o antes de la Fecha de Liquidacion, segin se enmiende
de vez en cuando segin los términos de los Documentos del Financiamiento (el
“Contrate de Fideicomiso™), el Fideicomiso ENA Norte se perfecciond de
conformidad con la ley panamefha para que el Fideicomiso ENA Norte
recibiera los Derechos Cedidos y el colateral de acciones de ENA Norte y
ENA, para permitir que el dicho Fideicomiso cree un derecho de garantia sobre
tos derechos cedidos y el colateral de acciones para beneficio del Fiduciario del
Convenio de Emision y de las Partes Garantizadas.

El Contrato de Fideicomiso determinara que el Fideicomiso ENA Norte no se
cancelard ni disolvera hasta que se hayan pagado todas las obligaciones del
Fideicomiso ENA Norte, de ENA y de ENA Norte conforme a los Documentos
de la Transaccién y toda otra Obligacion de la Transaccion.
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Conforme a determinado contrato de cesion celebrado entre ENA, ENA Norte
y el Fideicomiso ENA Norte en o antes de la Fecha de Liquidacién, segin se lo
enmiende de vez en cuando conforme a los términos de los Documentos del
Financiamiento (¢l “Contrato de Cesion’™), ENA y (i)ENA Norte cederan al
Fideicomiso ENA Norte todos sus derechos, titulos, intereses y beneficios de
los derechos cedidos, que existieran entonces o que se crearan a partir de ese
momento, en la fecha en que ENA, ENA Norte y/o el Fideicomiso ENA Norte
hayan pagado por completo todos los montos que deben pagar conforme a los
Documentos de la Transaccidn (sea consecuencia del pago del precio de
recompra o no) (la “fecha de terminacién de la cesion™). La vigencia de la
asignacion segln el Contrato de Asignacidn comenzara en la Fecha de Cierre
con respecto a los derechos de ENA Norte derivados del Contrato de
Concesion y, en la Fecha de Liquidacion con respecto a los derechos de ENA
en el Fideicomiso de Acciones y el Fideicomiso de Garantia

Tanto ENA como ENA Norte tomaran las medidas necesarias para
perfeccionar la garantia del Fideicomiso ENA Norte y del Fiduciario del
Convenio de Emnision en los derechos cedidos.

Conforme a determinado instrumento de transferencia de acciones celebrado
entre ENA y el Fideicomiso ENA Norte en o antes de la Fecha de Liquidacion,
segin se lo enmiende de vez en cuando conforme a los términos de los
Documentos del Financiamiento (el “Instrumento de Transferencia de
Acciones™), (i) ENA transferird al Fideicomiso ENA Norte todos sus derechos,
titulos, intereses y beneficios en el colateral de acciones, que existieran
entonces O que s¢ crearan a partir de ese momento, incluida la fecha en que
ENA, ENA Norte y/o el Fideicomiso ENA Norte hayan pagado por completo
todos los montos que deben pagar conforme a los Documentos de la
Transaccion (sea consecuencia del pago del precio de recompra o no) y (ii) el
Fideicomiso ENA Norte le proporcionard a ENA un poder para votar el
Colateral de Acciones en temas que no sean los descritos en el encabezado
“Requisitos de accién del Fideicomiso ENA Norte™ hasta que se notifique por
escrito un Evento de Incumplimiento por parte del Fideicomiso ENA Norte o
del Fiduciario del Convenio de Emisién.

Conforme a determinado contrato de administracion celebrado entre el
Administrador (en el cierre, ENA o el administrador de reemplazo de este, si
no fuera ENA), ENA, ENA Norte, el Fideicomiso ENA Norte y el Fiduciario
det Convenio de Emisién en o antes de la Fecha de Liquidacion, segiin se lo
enmiende de vez en cuando conforme a los términos de los Documentos del
Financiamiento (el “Contrato de Administracion®), ENA tiene el derccho de
actuar en representacion de ENA Norte respecto de determinados derechos de
ENA Norte segin los Documentos de la Transaccion.

Dentro de los diez dias habiles posteriores al final de cada periodo de reporte,
el Administrador entregara (o hara que se entregue) al Fideicomiso ENA Norte,
al Fiduciario del Convenio de Emision (para la entrega de casa Tenedor de
Bonos) y a las Agencias Calificadoras un “Reporte de administracion” que
identifique (entre otros) lo siguiente a fines del Periodo de Reporte:

(a) el monto de las Recaudaciones de la Concesion recibidas durante dicho
Pertodo de Reporte;

(b} si dicho Periodo de Reporte es un Periodo de Reporte Trimestral, (i) la
Relacion de Servicio de Cobertura de Deuda para ese Periodo de Reporte
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(d)

()

®

(g)

(h)

Trimestral, los tres Periodos de Reporte Trimestral anteriores y los
calculos de respaldo, incluse, entre otros, los desgloses de ingresos y
gastos, (ii) la Relacion de Servicio de Cobertura de Deuda Proyectada
respecto de cada Periodo de Reporte Trimestral en el Periodo de Reporte
‘Trimestral en el que cae la Fecha Legal de Pago Final, el valor minimo de
esas relaciones de servicio de cobertura de deuda proyectada y los
cdlcutos de respaldo, incluso, entre otros, los desgloses de proyeccidn de
ingresos, (1if) las estadisticas de trifico de ese periode de reporte, (ivjy los
saldos de cada una de las cuentas de la transaccion al final del Periodo de
Reporte ¥ v) s1 se produjo o no un Evento de Incumplimiento durante ese
Periodo de Reporte entre otros

informacion detallada segiin se indica en el Reporte de Administracién
que €8 necesaria, y relevanite, para las distribuciones segin las prioridades
de la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracién en la Fecha
Programada de Pago o en la Fecha de Pago de Amortizacion Anticipada
que se puede determinar a la fecha de la preparacion de ese Reporle
Trimestral 0 Reporte Mensual entre otros;

informacién completa de las distribuciones realizadas antes de la Fecha de
Transferencia, en la que se especifique cada pago realizado segin las
prioridades de la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracién entre
otros;

una declaracién detallada de todos los gastos de transacciones (incluso los
incurridos por el Fiduciario del Convenio de Emision y por el Fideicomiso
ENA Norte) del Periodo de Reporte Trimestral anterior entre otros;

un pronostico, sobre la base de calculos detallados reahizados basados en
prondsticos (de los pertodos de los que no hayan datos a disposicion en
ese momento) incluidos en la mayoria de los reportes independientes de
trafico entregados mas recientemente que muestre si se alcanzara el Monto
total recuperable del Contrato de Concesion durante el siguiente periodo
de cinco aflos y, de no ser asi, qué monto de la parte se alcanzard del
monto total recuperable durante ese periodo de cinco afios o, si ese
prondstico mostrara que ENA Norte va a lograr un rendimiento de capital
y ganancias equivalentes al 90% o mas del Monto total recuperable
conforme al Contrato de Concesidn en ese¢ periodo;

Si ENA pretende rebajar las Tarifas de Peaje a partir del Periodo de
Reporte immediatamente siguiente, se necesita una certificacién que
especifique el monto de la rebaja de la Tarifa de Peaje para poder devolver
los Bonos en la Fecha de Pago que es un ano antes de la Fecha Legal de
Pago Final, y los caleulos de respaldo; y

toda otra informacién mensual o trimestral que se pudiera preparar
razenable o practicamente luego de una solicitud razonable por escrito por
parte del Fiduciaric del Convenic de Emision, del Ingeniero
Independiente o del Fideicomiso ENA Norte,

Estos informes se hacen en una forma acordada previamente por el
Administrador, el Fiduciario del Convenio de Emisién y las Agencias
Calificadoras.
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ENA y ENA Norte han celebrado un contrato de apoyo en o antes de la Fecha
de Liquidacién (segin de lo modifique de vez en cuando conforme a los
términos de los Documentos del Financiamiento, el “Acuerdo de Apoye™) con
el Fideicomiso ENA Norte y €l Fiduciario del Convenio de Emision conforme
al cual, tanto ENA como ENA Norte brindara al Fiduciario del Convenio de
Emisién y al Fideicomiso ENA Norte determinadas promesas, garantias y
convenios para beneficio de las partes garantizadas.

La “Parte que controla la mayoria™ podra instruir al Fiduciario del Convenio
de Emisién para que aplique derechos, otorgue dispensas o acceda a enmiendas
de las disposiciones de los Documentos de la Transaccion relacionados vy de los
Boenos (que no sean determinadas disposiciones que afecten a cualquiera de los
Bonos).

“Parte que controla la mavoria” significa, a la fecha de la determinacion, las
partes cont voto que actitan de comin acuerdo respecto del tema en cuestion y
que tienen un total compuesto de més del 60% del saldo principal de las
obligaciones de voto en esa fecha.

DISTRIBUCION DE RECAUDACIONES Y PAGOS

“Cuentas de la transaccion” significa, en conjunto, la cuenta de concentracién
panamefia, la cuenta de concentracion, la cuenta de pago primario, la cuenta de
operacion, la cuenta de reserva para mantenimiento mayor, la cuenta de flujo
de capital excedente, la cuenta de reserva de servicio de deuda, la cuenta de
reserva para inversiones de capital, la cuenta de seguros y la cuenta de reserva
para litigios.

Todas las Cuentas de la Transaccion radicadas en los EE. UU. seran Cuentas
Elegibles. Los fondos en las Cuentas Elegibles pueden ser invertidos
unicamente en Inversiones Elegibles.

En o antes de la Fecha de Liquidacion, el Fideicomiso ENA Norte abrira y
mantendrd una cuenta de fideicomiso en dolares y separada en el HSBC Bank
(Panama) S.A. a nombre del Fiduciario y a beneficio del Fiduciario del
Convenio de Emision y de las partes garantizadas (la “cuenta de concentracion
panameria’™).

Conforme al Contrato de Concesién y al Contrato de Operacion y
Mantenimiento, ¢l Operador depositara los peajes (a) diariamente en caso de
recaudaciones y (b} de no ser asi (incluso con el advenimiento de
recaudaciones electrénicas), dentro de no méas de cinco dias habiles posteriores
a la recepcién ¢ identificacion de los pagos de la carretera de peaje, en la
cuenia de concentracién panamefia. Asimismo, dentro de los cinco dias habiles
de recepcion, el Operador depositara en la Cuenta de Concentracion Panamefia
todos los demds montos recibidos por este directamente por los Derechos
Cedidos.

Fl Fideicomiso ENA Norte se encargard de que se depositen en la cuenta de
concentracién panametia Jos montos que ENA y ENA Norte reciban por los
derechos cedidos y aplicard dichos montos conforme a los términos del
Convenio de Emision vy de los Documentos del Financiamiento.

De vez en cuando, conforme a los Documentos de la Transaccidn, el Fiduciario
del Convenic de Emisién podra instruir al Fidetcomiso ENA Norte por escrito
para que haga pagos con los montos en depésito en la cuenta de concentracién
panamena, segin s¢ lo indique en esas instrucciones escritas.




Cuenta de
concentracidén

En o antes de la Fecha de Liquidacién, el Fiduciario del Convenio de Emision
abrira y mantendri una cuenta elegible en ddlares y separada a nombre del
Fiduciario del Convenio de Emision a beneficio de las partes garantizadas (la
“Cuenta de concentracion’™). Al cierre de la actividad comercial de cada fecha
de calculo, el Fideicomiso ENA Norte transferird todos los fondos de la cuenta
de concentracion panamefia a la cuenta de concentracidn por transferencia
bancaria. Dichos montos se consideraran un depésito en la Cuenta de
Concentracidn al cierre de [a actividad comercial de esa Fecha de Cilcuio.

Las prioridades, los tiempos y los mecanismos establecidos en el presente en
los puntos (a) al (f) son la “Cascada de pagos de la cuenta de concentracion™.
Los fondos en depdsito en la cuenta de concentracion se transferiran al
Fiduciario del Convenio de Emision segan las instrucciones de transferencia
indicadas en el reporte de administracion, sujeto a la disponibilidad de los
fondos, en la fecha de transferencia, para cubrir los siguientes pagos con las
prioridades y en los montos indicados a continuacién:

(a) primero, para transferir a la cuenta de operacién un monto equivalente al
monto de transferencia para cuenta de operacion para esa fecha de
transferencia;

(b) segundo, para transferir a la cuenta de pago primario un monto
equivalente al monto de transferencia para cuenta de pago primario para
esa fecha de transferencia,

(c) tercero, para transferir a la cuenta de reserva de servicio de deuda un
monto cquivalente al Monto de Transferencia de Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda para esa Fecha de Transferencia;

(d) cuario, para transferir a la Cuenia de Reserva para Mantenimiento Mayor,
un monto equivalente al monto de transferencia de la cuenta de reserva
para mantenimiento mayor para esa fecha de transferencia;

(e} guinto, para transferir a la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital
un monto equivalente al Monto de Transferencia para Cuenta de Reserva
para Inversiones de capital para esa Fecha de Transferencia; y

{f) sexto, para transferir todos los montos remanentes que se encueniran en
Cuenta de Concentracién a la Cuenta de Flujo de Capital Excedente.

Si €l monto de transferencia en esa fecha de transferencia fuera un ntimero
negativo, la transferencia correspondiente deserita en la cascada de pagos de Ta
cuenta de concentracion requerird, en cambio, que se transfiera dicho Monto de
Transferencia de la cuenta de la transaccién a la Cuenta de Concentracion.

51, al cierre de la actividad comercial de toda Fecha de Calculo de una Fecha
de Transferencia, el Monto de Transferencia Requerido para esa Fecha de
Transferencia superara el Saldo de la Cuenta de Concentracion en ese
momento, el Fiduciario del Convenio de Emisién, proporcionalmente a ese
déficit, retirard montos depositados y disponibles en la cuenta de Flujo de
Capital Excedente para cubrir ese déficit, transferira esos montos a la cuenta de
concentracién y ajustara todos los calculos y distribuciones de esa Fecha de
Transferencia para reflejar la aplicacion de los montos transferidos. Si
inmediatamente después, el Monto de Transferencia para Cuenta de Pago
Primario en tal Fecha de Transferencia excede el monto a ser asignado a la
Cuenta de Pago Primario en tal Fecha de Transferencia, el Fiduciario del
Convenio de Emision en la medida de tal déficit, realizard un retiro de los
montos depositados en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda para cubrir
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tal déficit, y transferira tales montos a la Cuenta de Pago Primario, y ajustara
los cédlculos correspondientes a tal Fecha de Transferencia para reflejar la
aplicacion de los montos transferidos.

En o antes de la Fecha de Liquidacidn, el Fiduciario del Convenio de Emision
abrird y mantendra una cuenta elegible en délares v separada a nombre del
Fiduciario del Convenio de Emisién a beneficio de las partes garantizadas (la
“cuenta de operacion”) para tener montos que se utilizaran para dar respaldo y
pagar los gastos de operacidn y manlemmiento. La cuenta de operacidn
recibira los depdsitos de vez en cuando segin se requiera conforme a la
Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion.

Los requisitos de saldo de la Cuenta de Operacion en cualquier fecha de
transferencia deberan estar de conformidad con el Monto Requerido para
Cuenta de Operacion,

E! Fiduciario del Convenio de Emision hard que los fondos en la cuenta de
operacion se distribuyan en todo momento para pagar con las siguientes
prioridades y en los siguientes momntos:

(a) primero, prorrateados, (i) los honorarios y gastos del Fiduciario del
Convenio de Emision y los honorarios y gastos del Fiduciario (incluso los
honorarios y gastos del Ingeniero independiente, del Consultor de Trafico
independiente, SCM, BVP, LatinClear, del banco LC calificado y de las
agencias calificadoras) en la siguiente fecha programada de pago, (i1) si
ENA no fuera el Administrador, los honorarios de! Administrador de
reemplazo, segin lo indique por escrito dicho Administrador de
reemplazo para ¢l mes en que caiga esa fecha de transferencia y (iii)
gastos de cobertura de seguros de la carretera de peaje segun lo solicite
razenablemente por escrito el Administrador para el mes siguiente al mes
en que cae dicha Fecha de Transferencia;

(b} segundo, contra instruccion del Administrador por escrito, promateados,
los montos de (i) los honorarios mensuales del Operador que se adeudan
¥ que ain no se han pagado en el mes en que cae la fecha de transferencia
y( 11) €l 100% de los impuestos sobre la renta panamefios (incluso el pago
mensual anticipado del impuesto sobre la renta (adelanto mensual al
impuesto  sobre lu renta)) correspondientes a la  Concesion, al
Fideicomiso ENA Worte v a ENA Norte, todos los impuestos de
aplicacién general que deban pagarse por la Concesion, por el
Fideicomiso ENA Norte y por ENA Norte y todos los impuestos de
aplicacidn general requeridos que deban pagarse por la Concesion que
deban pagarse en ese momento y que el Administrador calcule que deban
pagarse en el mes siguiente al mes en que cae la fecha de transferencia.

En caso de Redencion Opcional, el saldo de los fondos ep la Cuenta de
Operacion puede aplicarse para hacer pagos del Precio de Recompra si los
Bonos se rescataran completamente luego de ese pago y previa solicitud por
escrito por parte del Fideicomiso ENA Norte.

En cualquier Fecha de Transferencia, todo fondo en depdsito en la Cuenta de
Operacion que supere el Monto Requerido para Cuenta de Operacion en esa
Fecha de Transferencia se transferira a la Cuenta de Concentracion para su
distribucién conforme a 1a Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion de
esa Fecha de Transferencia.
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51 quedara un saldo cn la Cuenta de Operacién luego de haberse pagado por
completo todas los Bonos y que se hayan cancelado las demas obligaciones
que se desprenden del Convenio de Emision, ese saldo se pagard a ENA
inmediatamente realizado €l pedido por escrito y entregado al Fiduciario del
Convenio de Emisién,

En o antes de la Fecha de Liquidacidn, el Fiduciario del Convenio de Emiston
abrird, o hard que se abra, v mantendra una cuenta elegible en ddlares y
separada a nombre del Fiduciario del Convenio de Emision a beneficio de [as
partes garantizadas para mantener los montos que se utilizardn para brindar
fondos a los Bonos segin se describe en la cascada de cuenta de pago primaria
de vez en cuando (la “Cuenta de pago primario™).

En cada fecha de pago, se pagaran los fondos depositados en la cuenta de pago
primario al momento del cierre de la actividad comercial de la Fecha de
Determinacidn correspondiente en esa fecha de pago, sujeto a dispenibilidad de
fondos, para cubrir los siguientes pagos con las prioridades y en los montos
indicados a continuacién (la “Cascada de cuenta de pago primaria™):

a) primero, para pagar al Tenedor de Bonos un monto acumulado
prorrateado equivalente a la suma de (1) la suma del Monto de Interés de
los Bonos a la fecha de pago y (ii} los Montos Adicionales, si los hubiera,
en los que podria incurrirse por los Bonos en la Fecha de Pago y

b} segundo, si un periodo de amortizacion anticipada estuviera aln en
vigencia a la fecha de pago de amortizacion anticipada, o si esa fecha de
pago fuera una fecha de redencidn, para pagar al Tencdor de Bonos un
monto acumulado promrateado de hasta el saldo principal pendiente de
esas Bonos en dicha Fecha de Pago

En o antes de la Fecha de Liquidacion, el Fiduciario del Convenio de Emision
abrird y mantendra una cuenta elegible en délares y separada como cuenta de
reserva de servicio de deuda a nombre del Fiduciario det Convenio de Emisién
a beneficio de las partes garantizadas (la “Cuenta de concentracion™). La
Cucnta de Reserva de Servicio de Deuda se fundara en la Fecha de Liquidacion
con la recaudacién de la emisién de los Bonos por un monto en efectivo
equivalente a USD 23.000.000.

El nivel de fondos requerido para la cuenta de reserva de servicio de deuda en
cualquier fecha de transferencia deberd ser el monto requeride de Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda.

En la eleccién de ENA, como altemativa a mantener todos o una parle de los
montos en la cuenta de reserva de servicio de deuda, el Fideicomiso ENA
Norte (en su actuacidn conforme a las instrucciones por escrito de ENA)
reemplazara los montos en la cuenta de reserva de servicio de deuda, en su
totalidad © en parte, con una carta de crédite de garantia, incondicional
irrevocable en el banco Bank of New York Mellon con el Fiduciario del
Convenio de Emision como beneficiario {cada una, una “Reserva LC™) en un
banco LC calificado, siempre y cuando la reserva LC y los depdsitos en
efectivo remanentes brinden los mismos montos de cobertura que la cuenta de
reserva de servicio de deuda pudicra requerir. Los montos depositados e fa
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda se pueden utilizar para reembolsar
extracciones de una Reserva LC relacionada, en la medida en que el reembolse
restaurara, dolar por dolar, la capacidad del Fiduciario del Convenio de
Emision de realizar extracciones de esa Reserva LC para tales fines en el
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futuro.

Si la institucion financiera que ¢mite o confirma una reserva L.C deja de ser un
banco LC calificado, el Fideicomiso ENA Norte (en su actuacion conforme a
las instrucciones por escrito de ENA) hara todos los esfuerzos razonables para
sustituir prontamente (y, en todo caso, dentro de los 30 dias de la fecha en la
que ENA notificd por escrito al Fiduciario del Convenio de Emisién que dicha
institucion financiera dejo de ser un banco LC calificado} a esa institucion por
un banco LC calificado junto con la reserva LC correspondiente. Si el
Fideicomiso ENA Norte {en su actuacion conforme a las instrucciones de
ENAJ} no sustituye a dicha institucion y reserva LC dentro de ese periode de 30
dias por un banco LC calificado y una reserva LC correspondiente, el
Fiduciario del Convenio de Emision retirara el monto total de dicha reserva LC
y depositard cse monto en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda
correspondiente.

Si, al cierre de la actividad comercial para el Fiduciario del Convenio de
Emisién en cualquier fecha de determinacidén anterior a cualquier fecha de
pago, no hay fondos suficientes depositados en la cuenta de pago primario para
efectuar ningunc de los siguientes pagos que se vencen en o antes de la
proxima fecha de pago, los montos depositados en la cuenta de reserva de
scrvicio de deuda o disponibles para retiro conforme a la reserva LC,
proporcionalmente al saldo de cuenta de reserva de servicio de deuda, serén
utilizados por el Fiduciario del Convenio de Emijsion para efectuar pagos en el
siguiente orden de pricridad: (i} primere, todo monto de interés adeudado por
los Bonos, (ii) segundo, todo monto adicional adeudado por los Bonos,
(iii) fercero, si estd vigente un periodo de amortizacién anticipada, el saldo
principal de los Bonos y( iv} cuarro, el pago del precio de recompra sobre una
redencion opeional.

En cualquier Fecha de Transferencia, cualquier monto por el que el saldo en
una Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda supere el Monto Requerido de
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda respecto de esa Fecha de
Transferencia se transferird a la Cuenta de Concentracion para Ja aplicacidn
conforme a la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracidn.

Si quedara un saldo en la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda luego
haberse pagado por completo todas los Bonos y que se havan cancelado todas
las obligaciones que se desprenden del Convenio de Emisién, ese saldo se
pagara a ENA inmediatamente realizado el pedido por escrito y entregado al
Fiduciario del Convenio de Emisién.

En o antes de la Fecha de Liquidacion, el Fiduciario del Convenio de Emision
abrird y mantendrd una cuenta elegible en ddlares y separada a nombre del
Fiduciario del Convenio de Emision a beneficio de las partes garantizadas (la
“Cuenta de reserva para mantenimiento mayor™) para mantener los montos
que se utilizaran para proporcionar fondos para los gastos de mantenimiento
mayor de vez en cuando. La cuenta de reserva para mantenimiento mayor se
tundari en la Fecha de Liquidacion con la recaudacién de la emision de los
Bonos por un monto equivalente a USD 1.250.000.

Los requisitos de saldo con respecto a una Fecha de Transferencia para la
Cuenta de Reserva para Mantenimientc Mayor cumplirdin con e Monto
Requerido de la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor.

En cada fecha de transferencia, siempre que ¢l Fiduciario del Convenio de
Emisién no haya recibido una notificacidon de aceleracién del vencimiento de
los Bonos como consecuencia de una declaracion de un evento de
incumplimiento, el Fiduciario del Convenio de Emisidn distribuird los fondos
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en la cuenta de reserva para mantenimiento mayor contra instrucciones por
escrito del Administrador en el siguiente orden de prioridad:

a) primero, a la Cuenta de Operacidn, en la medida en que los fondos de
dicha cuenta no se hayan proporcionado por completo para cumplir con
lo que se adeuda el mes siguiente; y

b)  segundo, al (i) Administrador y/o Concesionario, segiin lo solicite por
escrite el Administrador, para los gastos durante el afio calendario (v que
no se gastaron previamente en ese afio) para trabajos de mantenimiento
mayor a realizarse en el Corredor Norte conforme al presupuesto para
mantenimiento mayor; (ii) Administrador y/o Concesionario, en el caso
de que el Administrador y el Ingenicro independiente certifiquen por
escrito al Fiduciario def Convenio de Emisidn que se requieren gastos de
emergencia para mitigar o remediar una emergencia de mantenimiento
mayor en el Corredor Norte; o (iii} Administrador y/o Concesionario, en
el caso de que el Administrador y un representante autorizado de ENA
Norte (que ha otorgado al Fiduciario del Convenio de Emisidn un
certificado de incumbencia pertinente) certifiquen por escrito al
Fiduciarto del Convenio de Emisién que se requieren gastos de
emergencia para mitigar o remediar una emergencia de mantenimiento
mayor en el Corredor Norte y que el monto en cuestidon es menor a

Us$100,000.

En caso de Redencidn Opcional, el saldo de los fondos en la cuenta de reserva
para mantenimiento mayor puede aplicarse para hacer pagos del precio de
recompra si los Bonos se rescataran completamente luego de ese pago v previa
solicitud por escrito por parte del Fideicomiso ENA Norte.

Si, en cualquicr Dia Habil, no hay fondos suficientes disponibles en la cuenta
de reserva para mantenimiento mayor para pagar los gastos de mantenimiento
mayor actuales necesarios y se han proporcionado por completo los fondos de
la primera a la tercera prioridad de la Cascada de Pagos de la Cuenta de
Concentracién para la proxima Fecha de Transferencia (segin lo certifica el
Administrador por escrito), (i} el Administrador puede exigir un adelanto de
fondos de los montos disponibles en la cuenta de concentracion a través de una
notificacién por escrito al Fiduciario del Convenio de Emisidn para que esos
gastos no superen en ¢l total compuesto ¢l monto a depositar en la cuenta de
reserva para mantenimiento mayor para la proxima fecha de transferencia, (ii)
una vez que el Fiduciario del Convenio de Emision reciba las instrucciones por
escrito del Administrador de dicho adelanto, el Fiduciario del Convenio de
Emision retirard esos fondos de la cuenta de concentracion y pagara el
adelanto al Administrador y (iii) cualquier adelanto de fondos reducira el
monto requerido para cuenta de reserva para mantenimiento mayor y, por lo
tanto, el Monto Requerido para Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor
para la proxima Fecha de Transferencia segin e monto de ese adelanto,

En cualquier Fecha de Transferencia, tedo fondo en depdsito en la Cuenta de
Reserva para Mantenimiento Mayor que supere ¢l Monto Requerido para
Cuenta de Reserva para mantenimiente Mayor para dicha Fecha de
Transferencia se transferird a la Cuenta de Concentracion para su distribucion
conforme a la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion de esa Fecha
de Transferencia.

Si quedara un saldo en la Cuenta de Reserva para Mantenimiento mayor luego
de haberse pagado por completo todas los Bonos y que se hayan cancelado las
demas obligaciones que se desprenden del Convenio de Emision, ese saldo se
pagard a ENA inmediatamente realizado el pedido por escrito y entregado al
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Fiduciario del Convenio de Emision.

Los montos de la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor no se
utilizardn para determinadas reparaciones en Corredor Norte, segin el
Contrato de Compraventa de Acciones v el Fideicomiso de Garantia, para las
cuales se hubieran dispuesto montos en una cuenta separada, conforme al
Contrato de Compraventa de Acciones.

En ¢ antes de la Fecha de Liquidacion, el Fiduciario del Convenio de Emision
abrird y mantendra una Cuenta Elegible en délares y separada a nombre del
Fiduciario del Convenio de Emisién a beneficio de las Partes Garantizadas (la
“Cuenta de reserva para inversiones de capital”) para tener fondos que se
utilizardn para dar respaldo y pagar las inversiones de capital. La Cuenta de
Reserva para Inversiones de Capital recibird los depdsitos de vez en cuando
segin se requiera conforme a la Cascada de Pagos de la Cuenta de
Concentracidn.

Los requisitos de saldo de Ja cuenta para inversiones de capital en cualquier
Fecha de Transferencia serin equivalentes al Monto Requerido para la Cuenta
de Reserva para Inversiones de Capital.

El Fiduciario del Convenio de Emisién hard que los fondos en la Cuenta de
Reserva para Inversiones de Capital se distribuyan en todo momento, sujetos a
una limitacién en el monto acumulado de USD 1.500.000 en los dos afios
calendario consecutivos, para pagar, contra instruccién del Administrador por
escrito, los montos para las Inversiones de Capital que deban pagarse al
Administrador y/o Concesionario.

En caso de cualquier Redencion Opcional, ¢l saldo de los fondos en la Cuenta
de Reserva para Inversiones de Capital puede aplicarse para pagar ¢l Precio de
Recompra st los Bonos se rescataran completamente luego de esa redencion y
previa solicitud por escrito por parte del Fideicomiso ENA Norte.

En cualquier Fecha de Transferencia, todo fondo en deposito en la Cuenta de
Reserva para Inversiones de Capital que supere el Monto Requerido para la
Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital en esa Fecha de Transferencia
se transferira a la Cuenta de Concentracién para su distribuciéon conforme a la
Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion de esa Fecha de
Transferencia.

Si quedara un saldo en fa Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital luego
de haberse pagado por completo todas los Bonos y que se hayan cancelado las
demas obligaciones que se desprenden del Convenio de Emision, ese saldo se
pagard a ENA inmediatamente realizado el pedido por escrito y entregado al
Fiduciario del Convenio de Emisién.,

En o antes de la Fecha de Liquidacion, el Fiduciario del Convenio de Emision
abrira y mantendrd una Cuenta Flegible en délares v separada a nombre del
Fiduciario del Convenio de Emision a beneficio de las partes garantizadas para
mantener los montos de flujo de capital excedente que se empleardn para
amortizar los Bonos y proporcionar fondos para otros gastos segin se establece
en ¢l Convenio de Emision de vez en cuando (la “Cuenta de flujo de capital
excedente”™).

En cada Fecha de Pago, se pagaran los fondos depositados en la Cuenta de
Flujo de Capital Excedenie en la Fecha de Determinacidn correspondiente a
esa Fecha de Pago, sujeto a la dispomibilidad de fondos, para cubrir los
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siguientes pagos con las priondades y en los montos indicados a continuacion
segin las instrucciones de transferencia en el Reporte de Administracion (la
“Cascada de pagos de flijo de capital excedente™):

(a) primero, los honorarios del Administrador, si ENA es el Administrador;

(b) segundo, durante un Periodo de Amortizacion Anticipada, si lo hubiera,
estuviera alin en vigencia a la Fecha de Page de Amortizacién
Anticipada, para pagar, prorrateado, al Tenedor de Bonos un monto
acumulado prorrateado de hasta el Saldo Principal de los Bonos (lucgo de
hacer efectivos los pagos realizados en esa fecha de pago conforme a la
prioridad (b) de la Cascada de Cuenta de Pago Primaria de dicha Fecha
de Pago);

(c) tercero, pagar con prorraiec a los Tenedores de Bonos, un monto
equivalente al saldo principal pendiente para dichas Bonos desde la Fecha
de Pago establecida;

(d) cuarto, pagar todas las Obligaciones de la Transaccion que estén vencidas
v sin pagar; y

(e} gquinio, todo monto restante en depdsito en la Cuenta de Flujo de Capital
Excedente sera transferido a la Cuenta de Concentracidn.

Basado en una Redencién Opcional o en la declaracion de un Evento de
Incumplimiento, el saldo de fondos en la Cuenta de Flujo de Capital
Excedente se aplicard para efectuar un pago del Precio de Recompra basado en
la solicitud por escrito de ENA si los Bonos se retiran en su totalidad, luego de
que dicho pago ¥ el Precio de Recompra se paguen por completo.

En o antes de la Fecha de Liquidacion, el Fiduciario del Convenio de Emisidn
establecera y conservard una cuenta elegible segregada y en d6lares a nombre
del Fiduciario del Convenio de Emisién para que las partes garantizadas tengan
el beneficio de poseer montos que sean pagados segun las politicas del seguro
con relaciéon a la Carretera del Peaje en forma periddica (la “Cuenta de
seguros’).

El Fiduciario del Convenio de Emisidn y/o el fideicomiso ENA Norte
depositara o provocard que se depositen en la cuenta de concentracidn todos
los procedimientos de cualquier seguro contra la interrupcion de actividades
comerciales relacionado con la carretera de peaje o con el fideicomiso ENA
Norte que incluye una parte de los derechos cedidos; el Fiduciario del
Convenio de Emision y/o el fideicomiso ENA Norte depositarad o provocara
que se depositen en la cuenta de seguros todos los procedimientos de cualquier
otro seguro que incluya parte de los derechos cedidos. Siempre y cuando no
permanezca vigente el Periodo de Amortizacién Anticipada y el monto de
fondos requerido para reparar los dafios mayores de propiedad a Corredor
Norte o pagar cualquier otro reclamo o responsabilidad que surja en relacion
con Corredor Norte no exceda los USD 5.000.000, el Fiduciario del Convenio
de Emision desembolsara fondos en la cuenta de seguros al recibir las
instrucciones de ENA por escrito para cubrir toda indemnizacién, reparacién u
otro pago en relacion con los eventos que incluyan dafios mayores de
propiedad o de responsabilidad asegurados. En el caso que los gaslos
requeridos para reparar tales dafios o pagar esos otros reclamos o
responsabilidades excedan los USD 5.000.000 pero no los USD 15.000.000, el
Fiduciario del Convenio de Emision provocara que se desembolsen los fondos
en la cuenta de seguros con las instrucciones del Administrador por escrito
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para cubrir cualquier indemnizacidn, reparacion u otro pago con respecto a los
evenlos que incluyan dafios mayores de propiedad o de responsabilidad
asegurados. En el caso de que los gastos necesarios para reparar el dafio o
pagar el reclamo o los eventos de responsabilidad superaran los
USD 15.000.000, el Fiduciario del Convenic de Emision hara que se
desembolsen los fondos de la Cuenta de Seguros solo si contara con ias
instrucciones escritas de ka Parte que Controla la Mayoria.

Ante una Redencidn Opcional o la declaracion de un Evento de
Incumplimiento, el saldo de fondos en la Cuenta de Seguros se aplicard al
pago del Precio de Recompra, previa solicitud por escrito de ENA, si los
Bonos se retirardn en su totalidad después del pago.

Si queda un saldo en la cuenta de seguros después de que se hayan pagado
todas los Bonos en su totalidad vy se haya cumplido con todas las otras
obligaciones bajo el Convenio de Emision, se le pagard de inmediato dicho
saldo a ENA bajo solicitud por escrito y bajo entrega al Fiduciario del
Convenio de Emision.

V. EVENTOS DE INCUMPLIMIENTO
Cada uno de los siguientes serd designado como “Evento de incumplimiento™
para los Bonos:

(a) Si no se cumple con el pago de los Montos de Intereses de los Bonos o
Montos Adicionales, si hubiere, cuando llega el vencimiento y deben
pagarse y dicho incumplimiente haya continuado por un periodo de 5
dias;

(b} EI incumplimiento de pagar el principal de los Bonos y cuando llega su
vencimiento y debe pagarse, al vencimiento, en ¢l momento del
reembolso 0 no;

(c}) Un incumplimiente o falta que haya ocurrido en el desarrollo de cualquier
obligacion del Fideicomiso ENA Norte bajo el Convenio de Emisién (no
en conformidad con las clivsulas (a) o (b) anteriores) o en ¢l desarrollo de
cualquier obligacién por parte del Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA
Norte, el Administrador o el Operador bajo cualquier Documento de
Transaceion o cualquier otro contrato en €l que el Fideicomiso ENA Norte
sea una parte en relacion con la Carretera de Peaje v (i) en relacion con un
incumplimiento o falta segim clausula (1) de los convenios negativos
segiin lo establecide bajo el titulo de “Convenios principales del
fideicomiso ENA Norte”, cualquiera de los incumplimientos o faltas ya
nombradas A) en relacién con que se produzca por primera vez debera
continuar por un periodo de 10 dias después de que el Fiduciario del
Convenio de Emision haya notificado de ello al fideicomiso ENA Norie, y
(B) en relacidon con que se produzea otras veces y (i) si en caso contrario,
dicho incumplimiento o falta haya continuado por un periodo de 30 dias
después de que la notificacion por escrito haya sido entregada al
fideicomiso ENA Norte por parte del Fiduciario del Convenio de
Emisidn;

(d) Toda representacién o garantia confirmada o realizada en relacion con la
gjecucion y entrega del Convenio de Emision o cualquier otro documento
de transaccion por cualguier de los siguientes, Fideicomiso ENA Norte,
ENA o ENA Norte que hayan sido detectadas como incorrectas en
cualquier aspecto material,
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(e)

()

(&)

Cualquier Autoridad Gubernamental que haya condenado, nacionalizado,
confiscado, intervenido o de lo contrario expropiado toda o alguna parte
importante de la propiedad o de otros activos de cualquier fideicomiso
ENA Norte, ENA o ENA Norte (distinto de los Derechos Excluidos) o de
la carretera de peaje, o que hayan tomado alguna medida para llevar a
cabo la disolucion o la liquidacién del Fideicomiso ENA Norte, ENA o
ENA Norte ¢ alguna medida que evite que el fideicomiso ENA Norte,
ENA o ENA Norte o sus respectivos funcionarios lleven a cabo sus
actividades comerciales u operaciones (distintas de las actividades
comerciales u operaciones que estan relacionadas nicamente con los
derechos excluidos) o una parte sustancial de ello; salvo en Ia medida que
tal accidn de la Autoridad Gubernamental haya sido indicada de manera
efectiva dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de la accién de la
Autoridad Gubernamentat.

Que haya ingresado en contra del fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA
Norte un decreto u ordenanza por parte de un tribunal que adjudique al
fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA Norie, segiin comresponda, en
bancarrota o como insolvente o que apruebe por presentarse
correctamente un recurso que busque reorganizacion, arreglo, ajuste o
composicidn de o en relacion con el fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA
Norte, segin fuera el caso, bajo cualquier ley aplicable o que designe un
receptor, liquidador, cesionario, sindico {(u otro funcionario parecido) del
fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA Norte, segin el caso, o de cualquier
parte sustancial de su propiedad u otros activos, u ordenar la liquidacion
de sus asuntos; o que alguna de las partes presente algin recurso que
busque algo de lo descrito anteriormente v que no sea destituido en 39
dias;

Que cualquiera, el Fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA Norte haya
selicitado una moratoria o suspension de pago de deudas del tribunal o
actuaciones judiciales o tomado medidas para que le ligquiden o
adjudiquen la bancarrota o la insolvencia, o consentido a la institucion de
la bancarrota o los procedimientes de insolvencia en su contrz, o
presentado un recurso, respuesta o consentimiento que busque la
composicién con los acreedores, la reorganizacion o alivio bajo cualquier
ley aplicable, o consentido a la presentacién del reclamo o a la
designacidn de un receptor, liguidador, cesionario, fideicomisario, sindico
(v ofro funcionaric similar) del Fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA
Norte, segiin sea el caso, o de cualquier parte sustancial de la propiedad
respectiva u otros activos o realizado una asignacion en beneficio de los
acreedores, o admitido por escrito su incapacidad de pagar las deudas, por
lo general, cuando llega su vencimiento; o cualquier otro evento que haya
ocurrido ¥ que bajo cualquier ley aplicable tendria un efecto analogo a
alguno de aquellos eventos enumerados en la cldusula (g);

(h) Toda licencia, aprobacidn o consentimiento necesario para llevar a cabo la

actividad comercial de la carretera de peaje vy toda actividad comercial y
operaciones del fideicomise ENA Norte, ENA o ENA Norte que esté
relacionada con ellas (diferentes de las actividades comerciales y
operaciones relacionadas Unicamente con los derechos excluidos) o para
el desempeiio de las obligaciones del fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA
Norte, el Administrador o el Operador bajo el Convenio de Emisién o
bajo cualguier otro documento de (ransaceidn o para el desempeiio de las
obligaciones de cualquier tercero bajo cualquier documento de
transacciones que no se consiga al requerirlo o de lo contrario cese de
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(k)

M

(m)

estar en plena vigencia, y dicha aprobacion de licencia o consentimiento
no sea restaurado dentro de los 60 dias después de que el Fiduciario del
Convenio de Emision haya notificado acerca de ellas al fideicomiso ENA
Norte, excepto donde el incumplimiento para obtener o mantener en
vigencia dicha licencia, aprobacién o consentimiento no pueda, individual
o colectivamente, poseer un efecto material adverso;

Cualquier autorizacidén necesaria para que el Fideicomiso ENA Norte,
ENA y ENA Norte cumplan y observen sus obligaciones bajo el
documento de transaccion y que no sea obtenida al requerirse o que sea
rescindida, terminada, prescripta o de lo contrario deje de tener vigencia
plena, y dicha autorizacidn no sea restaurada o restablecida dentro de los
45 dias de notificacion por parte del Fiduciario del Convenio de Emisién
al fideicomiso ENA Norte solicitando dicha restauracién o
restablecimiento excepto donde el incumplimiento para obtener esta
autorizacion o donde la rescision, extincion, prescripeion o cese de dicha
autorizacién no pueda, individual o colectivamente, poseer un efecto
material adverso;

Cualquier disposicion del Convenio de Emisién o de cualquier otro
documento de transaccion (diferente del documento de transaccion que
pruebe un embargo o cualquier componente que sea parte de este) que sea
invélido, ilegal o no se pueda hacer cumplir y dicha disposicién no haya
sido  reemplazada por disposiciones alternativas  satisfactorias
razonablemente para el Fiduciario del Convenio de Emisiéon dentro de (o
de lo contrario si ese defecto continda por) un periodo de 30 dias después
de que el Fiduciario del Convenio de Emision haya notificado acerca de
ellas al fideicomiso ENA Norte salvo para dicha disposicion, la invalidez,
ilegalidad o la imposibilidad de hacerlo cumplir de los cuales no podrian,
individual o colectivamente, poseer un Efecto Material Adverso;

Que por alguna razon el perfeccionamiento o mantenimiente de todo
interés de seguridad en el colateral para el beneficio de las partes
garantizadas o de algdn componente cese de gozar plena vigencia o de lo
contrario, pierda su prioridad;

Que cualquiera de (i) los Contratos de Mantenimiento v Concesidn sean
suspendidos, revocados, terminados o modificados materialmente o cesen
de tener vigencia plena, (ii) que la transferencia de la concesién o el
contrato de concesion a ENA Norte haya sido declarado invalido o nulo o
revertido al cedente de esta, o (iil) que cualquiera, el fideicomiso ENA
Norte, ENA o ENA Norte reciba una notificacién de MOP o de cualquier
otra Autoridad Gubernamental Aplicable de Panamd, acerca de cualquier
cvento que pudiera traer como consecuencia en forma razonable, la
suspension, revocacién, terminacidn, modificacion material o cese de los
Contratos de Mantenimiento y Concesion, salvo en la medida que la
notificacion de dicha suspension, revocacion, terminacidn, modificacion
material o cese de los Contratos de Mantenimiento y Concesion haya sido
revocada, terminada, subsanada o revertida dentro de los 30 dias
posteriores a la techa de tal accion.

Incumplimiento de notificar con rapidez (y en cualguier evento, dentro de
cinco (5) Dias Héabiles desde su recibo) al Fiduciario del Convenio de
Emision en caso de que el Fideicomiso ENA Norte, ENA, o ENA Norte
reciban una notificacion de MOP acerca de incumplimiento material en
los términos de los contratos de mantenimiento y concesion u otra accion
gue bajo los términos de cualquiera de los Contratos de Concesidon y
Mantenimiento, si quedara sin resolver, traeria como consecuencia la
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(t)

terminacion de dicho contrato;

Que ENA y ENA Norte no puedan reemplazar al Operador después de un
defecto producido segun fo descrito por los Contratos de Operaciones y
Mantenimiento y que no sea resuelto dentro del periodo especificado en
ellos;

Que la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda, durante cada una de las
seis fechas de transferencia consecutivas no contenga un monto
equivalente al Monto Requerido de Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda;

Que haya ingresado en contra del Fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA
Norte (1) una sentencia u orden definitiva que no se pueda apelar para el
pago del dinero en un monto total que no exceda los USD 10.000.000 (o
el equivalente en otra divisa) en el caso de ENA, ENA Norte o
USD 10.000 (o el equivalente en otra divisa) en el caso de que el
fideicomiso ENA Norte (al punto no cubierto por el seguro contra terceros
independiente, por el cual el asegurador no cuestione su cobertura u otro
dinero que posea el fideicomiso con los fines bajo el contrato de
compraventa de acciones y otros), o (2) una o mas sentencias definitivas
no monetarias que tengan, o se espere de manera razonable que tengan,
individual o colectivamente, un efecto material adverso y en cualquier
caso, (A) se comience con los procedimientos de ejecucion por cualquier
acreedor al dictarse dicha orden o sentencia o (B) exista un periodo de 30
dias consecutivos durante el cual se produzca una suspension en la
gjecucion de dicha sentencia a causa de una apelacién pendiente o de lo
contrario, no esté vigente;

Que el fideicomiso ENA Norte sea o esté sujeto a la regulacién como una
“compaiiia de inversion” segin el Acuerdo de Compafiias de Inversion;

(Jue una moratoria sobre la transferencia de divisas haya sido declarada en
Panama o cualquier otra medida que haya sido tomada por la Republica
de Panamé, en cada caso para evitar que cualquiera entre ENA, ENA
Norte o el fideicomiso ENA Norte cumplan con sus obligaciones segiin el
documento de transacciones (incluido el efecto que tenga en la venta de
los derechos cedidos o la transferencia de fondos para el Fiduciario del
Convenio de Emision) de alguna manera que fuera razonable poseer un
Efecto Material Adverso;

St el Fideicomiso ENA Norte no tuviera una garantia o participacion
validos conforme a todas las leyes aplicables en todos o en parte de los
derechos cedidos, sujeto solo al gravamen del! Fiduciario del Convenio de
Emisién y a los gravamenes por impuestos, evaluaciones y demdas cargas
gubernamentales que debe pagar el Fideicomiso ENA Norte y que ain no
estan adeudados ni vencidos y que continfian impagos por 30 dias o mas;

Si ENA o ENA Norte pretendieran vender, ceder, transferir o disponer o
conceder de otra forma de un gravamen sobre todos o algunos de los
derechos cedidos o demas colaterales a cualquier persona que no sea el
Fideicomiso ENA Norte:




Periado de
amottizacion
anticipada

Declaracién de evento
de incumplimiento

(u) Sino se prepara o presenta algin reporte independiente de trafico segiin se
lo requiere conforme al Acuerdo de Apoyo y dicho incumplimiento se
extendiera por mas de 30 dias;

{v} Si hubiera una destruccién total o parcial del Corredor Norte que afecte
significativamente o impida al Fideicomiso ENA Norte cumplir con sus
obligaciones en virtud de los Documentos de la Transaccion;

(w) Si (i) en cualquier momento, ENA poseyera menos de la mayoria en las
acciones de ENA Norte o (ii} en cualquier momento la propiedad del
cincuenta por ciento o méas de las acciones de ENA o ENA Norte
estuviera en manos de entidades que no estuvieran controladas por la
Repiblica de Panama,

(x} Si no se prepara o entrega ningin Reporte de Ingenieria Independiente
segin se lo requiere conforme al Acuwerdo de Apoyo y dicho
incumplimiento se extendiera por mas de 30 dias; o

(y) El Fiduciario del Convenio de Emision no ba recibido una opinion del
Consejo panamefio declarando que no se cumplen las condiciones
precedentes (el tercer Dia Habil o antes) inmediatamente de cumplida [a
Fecha de Liguidacion,

En caso de un Evento de Incumplimiento de los Bonos, 1a Parte que Controla la
Mayoria de los Bonos podri declarar que ha comenzado un periodo de
amortizacion anticipada mediante notificacion por escrito al Fideicomiso ENA
Norte, al Administrador y al Fiduciario del Convenio de Emision, siempre que
comience automaticamente un periodo de amottizacion anticipada (i) si se
produjera un Evento de Incumplimientc a causa de un evento de
incumplimiento descrito en la clausula () de la definicién correspondiente o
(i) hubiera un disparador de Monto Total Recuperable,

“Periodo de amortizacion anticipada” significa el pertodo que comienza el dia
en que la parte que conirola la mayoria de los Bonos declara que comenzo el
periodo de amortizacién anticipada mediante notificacion por escrito al
Fideicomiso ENA Norte, al Administrador y al Fiduciario del Convenio de
Emisién o que comienza automaéticamente y continua € incluye lo primero que
suceda de lo siguiente:

(a) La fecha en que se han pagado por completo todos los montos principales
y de interés de los Bonos o todos los montos adeudados en virtud de los
Documentos de la Transaccién; o

(b) La fecha en que la parte que controla la mayoria de los Bonos canceld el
Periodo de Amortizacion Anticipada mediante notificacién por eserito al
Fideicomiso ENA Norte, al Administrador o al Fiduciario del Convenio de
Emision.

Se declarard un Evento de Incumplimiento (A) automaticamente en caso de
evento de incumplimiento conforme a alguna clausula () de su definicion o (B)
en caso contrario, cuando la parte que controla la mayoria instruye al
Fiduciario del Convenio de Emision que declare un Evento de Incumplimiento.




Restricciones de
transferencia

Formato y entrega

Consideraciones del
plan de beneficios

A

J—

Si se declarara un evento de incumplimiento, el Fiduciario del Convenio de
Emiston (si asi se lo instruyera la parte que controla la mayoria) declarard el
saldo ptincipal de los Bonos que se adeudan y deben pagarse inmediatamente
mediante notificacién por escrito al Fideicomiso ENA Norte, al Administrador,
a cada agencia calificadora y a ENA.

Conforme al Contrato de Cesidn, si se declarara un evento de incumplimiento,
el Fiduciario del Convenio de Emisién ejercerd rapidamente sus derechos en
virtud del Convenio de Emisién para controlar a ENA Norte mediante las
acciones en este prendadas.

. INVERSION LEGAL Y CUESTIONES FISCALES

Los Bonos no se han registrado, ni se las registrard, en virtud de la Ley de
Valores Estadounidense para Mercado Primario o demas leyes de toda
Jurisdiccion que no sea Panama. Los Bonos (y la participacién financiera que
de estas se desprenden) se: {a) ofertardn en los compradores institucionales
calificados (QIB, en inglés) estadounidenses que son personas calificadas (QP)
en virtud de la Regla 144A de la Ley de Valores Estadounidense para Mercado
Primario y (b) ofertarin fuera de los EE.UU. a personas que no scan
estadounidenses en virtud de fa Regulacion S. Los Bonos (y la participacion
tmanciera que de estas se desprenden) estaran sujetas a ciertas restricciones de
transferencia.

Los Bonos estaran representadas por una o mas Bonos Globales en formato
registrado en su totalidad sin cupones. Los Bonos ofertadas y vendidas a QIB
que son QP en virtud de la Regla 144A estardn representadas por “Bonos
Globales Bajo la Regla 1444”. Los Bonos ofertadas y vendidas en
transacciones internacionales de conformidad con la Regulacién § a personas
que no sean estadounidenses estardn representadas por “Bonos Globales Bajo
la Regulacidn 57 (conjuntamente con los Bonos Globales Bajo la Regla 144A,
las “Bonos Globales™). Cada una de los Bonos Globales se registrard
inicialmente a nombre del nominatario del DTC v ¢l Fiduciario del Convenio
de Emision en representacion de dicho nominatario. La participacién financiera
en los Bonos Globales se mostrard en los asientos del libro del DTC v de sus
participantes directos € indirectos (incluso Euroclear, Clearstream vy
LatinClear) y las transferencias de dicha participacién se efectuaran solo
mediante dichos asientos.

Se considerara que cada comprador o tenedor de los Bonos o de cualquier
interés en estas ha manifestado y acordado mediante su compra y tenencia que
{a) (1) no es, ni actia en representacion de, (A) un plan de beneficios de
empleados (segun se lo define en el articulo 3[3] de la Ley de Seguridad de los
Ingresos de Jubilacion de Jos Empleados de 1974 v sus enmiendas [¥ERISA™,
por sus siglas en inglés]) sujeto al titulo I de la ERISA, (B), un plan, cuenta y
demas acuerdos sujetos al articulo 4975 del Cédigo de Rentas Internas de 1986
y sus enmiendas (el “Cddigo™), incluso una cuenta individual de retiro y un
“plan Kaplan” o (C) una entidad que se considera que cuyos activos
subyacentes incluyen activos de plan de esos planes, cuentas o acuerdos (A),
(B) v (C) denominados individualmente un “Plan de beneficios™) o un plan
gubernamental, eclesiastico o que no sea de los EE. UU. que esté sujeto a leyes
¥ reglamentaciones federales, estatales, locales, no estadounidenses o demas
leyes y reglamentaciones que contengan disposiciones que son similares a la
responsabilidad fiduciaria y disposiciones de transacciones prohibidas por la
ERISA o por el articulo 4975 del Cadigo (“Leyes similares™) y ninguna parte
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de los activos a utilizarse para comprar o tener dichas Bonos o todo interés en
ellas constituye los activos de un plan de beneficios ni de un plan
gubernamental, eclesiastico o no estadounidense o (2) la compra, tenencia y
disposicion de los Bonos no constituye ni constituird, ni tendra como
consecuencia alguna, una transaccion prohibida y no exenta en virtud del
articulo 406 de [a ERISA o del articulo 4975 del Cédigo {o, en el caso de un
plan gubernamental, eclesidstico o no estadounidense, una violacién de leyes
similares) v (b) no vendera ni transferira de otra forma los Bonos o intereses de
estas a un comprador o cesionario gue se no considere que manifieste o que
esté de acuerdo en la compra, tenencia o disposiciom de dichas Bonos con el
mismo efecto que la manifestacidn y el acuerdo del comprador establecidos en
este apartado. Consultar “Consideraciones del plan de beneficios™.




Codigo Fiscal
Panameiio

Ley aplicable

Los intereses pagaderos sobre los Bonos estardn exentos del impuesto a
la renta o de requisitos de retencion en Panam4, siempre y cuando los Bonos
estén registradas en el SCM y estén inicialmente colocadas en la BVP para otro
intercambic o a través de un mercado organizado. Se ha presentado una
solicitud para registrar los Bonos en el SCM y para listarlas en la BVP.
Concordantemente, los pagos de los intereses hechos sobre fos Bonos estaran
exentos de impuesto a la renta o de los requisitos de retencién en Panama; sin
embargo no puede asegurarse que el gobierno en el futuro no cambie o revoque
esos beneficios impositivos. Si los Bonos no se colocasen inicialmente en la
BVP, los pagos de intereses estarin sujetos las tasas regularmente aplicables,
que deberia retener el Fideicomiso ENA Norte.

Impuestos sobre intereses

Los intereses pagaderos sobre los Bornios estaran exentos del impuesto a
la renta o de requisitos de retencion en Panama, stempre y cuando los Bonos
estén registradas en el SCM y estén inicialmente colocadas en la BVP para otro
intercambio o a través de un mercado organizado. Se ha presentado una
solicitud para registrar los Bonos en ¢} SCM y para listarlas en la BVP.
Concordantemente, los pagos de los intereses hechos sobre los Bonos estaran
exentos de impuesto a la renta o de los requisitos de retencién en Panama; sin
embargo no puede asegurarse que el gobierno en el futuro no cambie o revoque
esos beneficios impositivos. Si los Bonos no se colocasen inicialmente en la
BVP, los pagos de intereses estardn sujetos a un impuesto a la renta del 5 %, que
deberia retener el Fideicomiso ENA Norte.

Impueste a las disposiciones

Al registrar los Bonos en el SCM, toda ganancia de capital obtenida por
un Tenedor de Bonos en la venta u otra disposicion de los Bonos, estard exento
del impuesto a la renta de Panama4, siempre y cuando la venta o disposicion de
los Bones se haga a través de un intercambio u otro mercado organizado en
Panami o fuera de Panama. Se ha presentado una solicitud para registrar los
Bonos en el SCM y para listarlas en la BVP. Asi, toda ganancia obtenida de la
venta de los Bonos, en este intercambio estara exenta del impuesto a la renta de
Panama. Ademas, la Direccion General de Ingresos ha sostenido una opcidn no
vinculante toda ganancia de capital obtenida en la que todas las ganancias
realizadas por un Tenedor de Bonos que no sea un residente de Panama, sobre la
venta u otra disposicion de los Bonos, que se ejecute y efectivice fuera de
Panama, y cuyo pago se haga fuera de Panama, un comparador que no resida en
Panama, no se considerara como renta de Panamd y, por lo tanto no estara sujeta
al impuesto de Panama a la renta. Las pérdidas reconocidas en la venta o la
disposicién de los Bonos, de modo similar no podran utilizarse como una
deduccién a los fines del impuesto de Panama a la renta.

Sellados y otros impuestos
Al registrar los Bonos en el SCM, las mismas no estaran sujelas a

impuestos de sellado, registro o similares. No hay impuestos a la venta,
transferencia o herencia aplicables a la venta o disposicion de los Bonos.

Los Bonos, el Convenio de Emision, el Contrato de Apoyo y el Contrato de
Administracidn se regiran e interpretardn de conformidad con las leyes del




estado de Nueva York. El Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Cesidn, el
Instrumento de Transferencia de Acciones, el Contrato de Concesion, el
Contrato de Operacién y Mantenimiento y todos los demas documentos
relacionados con las cesiones o transferencias de colateral ubicados en Panama
se regirdn e interpretardn de conformidad con las leyes de la Republica de

Panama.
Aceptacion de Tanto ENA como ENA Norte y el Fideicomiso ENA Norte aceptan la
jurisdiccion Jurisdiccion no exclusiva de las cortes federales de los EE, UU. del Distrito Sur

de Nueva York y de toda corte del estado de Nueva York (en cada caso, que
sesionan en Manhattan, ciudad de Nueva York), y acuerdan que todas las
disputas en virtud de los Documentos de la Transaccién podran someterse a la
jurisdiccion de dichas cortes.

VI, CIERTAS DEFINICIONES

“Afiliada” hara referencia, en relacién con cualquier persona especifica, a cualquier otra persona que
controle o sea controlada por o esté bajo control comin con dicha persona especifica. A los fines de esta
definicion, el término “control” al ser usado en relacién con cualquier persona especifica indicara el derecho
o poder de dirigiv o causar la direccion de la administracién y politicas de dicha persona, directa o
indirectamente, ya sea a través del hecho de ser propietario de valores con votos, por contrato o de otro
modo, y los términoes “que controla™ y “contrelade” tendrén significados correlativos con los anteriores. A
los fines de esta definicion, “persona™ indicara cualquier individuo, corporacién, empresa, sociedad, empresa
conjunta, fideicomiso, sucesion, asociacién no constituida, Autoridad Gubernamental u otra entidad de
cualquier naturaleza,

“Ley Aplicable™ hari referencia en relacion con cualquier Persona: (a) el acta constitutiva, los estatutos, los
reglamentos, la escritura de constitucidn, los estatutos de la sociedad o cualquier otro documento de la
organizacién o vigente para dicha Persona y (b) toda ley, decreto ejecutivo, resolucidn, tratado, norma o
regulacién, o determinacion de un arbitro o un ftribunal u otra autoridad gubernamental, en cada caso
aplicable o vinculante a dicha Persona y/o cualquiera de sus Propiedades o a la cual dicha Persona y/o
cualquiera de sus Propiedades esté sujeta.

“Contrato de Compraventa de Activos™ hara referencia a dicho Contrato de Compraventa de Activos con
fecha de 2] de septiembre de 2012 entre ENA Norte, ENA y MMG Trust, S.A., como fiduciario del
Fideicomiso de Acciones.

“Autopista Norte” ™ hara referencia a Autopista Norte, S.A., una corporacién formada bajo las leyes de la
Repiiblica de Panama.

“Dia Habil” mdicara cualquier dia que no sea sabado o domingo u otro dia en que las instituciones bancarias
de Nueva York, Nueva York o la Ciudad de Panama, Panama, tengan permitido o se les solicite segin ley
aplicable permanecer cerradas.

“Fecha de Calculo” haré referencia, ¢n relacién con cualquier Fecha de Transferencia, al Dia Habil, que es
dos Dias Habiles antes de dicha Fecha de Transferencia.

“Inversiones de Capital” hara referencia a cualquier costo, gastos y otros cargos incurridos en relacién con, o
que surjan a partir de una mayor construccion de capital relacionada con la Carretera de Peaje incluyendo,
sin limitaciones, servicios de ingenieria, agrimensura y planeamiento, materiales de concreto, agregado,
asfaltico y de acero estructural y 1a mano de obra, equipos, combustible ¥ provisiones necesarias para
realizar excavaciones, preparacidn del sitio, nivelacién, construccion de carretera y cruce, fabricacién y
pavimentacion y la instalacién de sistemas de control de trafico, comunicacion e iluminacion, y/o la mejora o
reemplazo del sistema de cobro de peaje.




“Saldo de la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital” hard referencia a partir de cualquier fecha de
terminacidn, al monto de fondos en depdsito en la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital o que se
mantenga para inversiones en relacion con la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital a partir de
dicha fecha de determinacion.

“Monto Requerido para la Cuenta de Reserva para Inversiones de CapitaiXE "CapEx Reserve Account
Required Amount” ” haré referencia, a partir de cualquier Fecha de Transferencia, a US$1,500,000.

“Monto de Transferencia para Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital” hara referencia, a partir de
cualquier Fecha de Transferencia, a la diferencia, si [a hubiere, entre (i) el Monto Requerido para ia Cuenta
de Reserva para Inversiones de Capital para dicha Fecha de Transferencia, sobre el (ii) Saldo de la Cuenta de
Reserva para Inversiones de Capital a partir del cierre del negocio en la Fecha de Calculo relacionada con
dicha Fecha de Transferencia, siempre que el Monto de Transferencia para Cuenta de Reserva para
Inversiones de Cupital no exceda los USD 200.000 en ninguna Fecha de Transferencia rclacionada en
cualquier con una Fecha Programada de Pago.

“Acuerdo de Capitalizacionhara referencia al Acuerdo de Capitalizacion con fecha 3 de abril de 2012, entre
el Concesionario Previo, Autopista Norte, Inglewood y ENA.

“Interés Capitalizado” hara referencia, en relacién con cualquier periodo de determinacion, a la suma de (a)
los Intereses Corrientes Capitalizados para los Bonos y dicho periodo de determinacién, y (b) el Interés
Capitalizado con Retraso para los Bonos a partir del final de diche periodo de determinacion.

“Sistemas de Compensacion™ hard referencia a DTC, Euroclear, Clearstream y LatinClear.
“Cierre”™ hara referencia al cumplimiento de todas las Condiciones Precedentes en la Fecha de Cierre.

“Recaudaciones” haré referencia, en relacion con cualquier periodo de tiempo, a todos los ingresos, rentas,
recepeion, recaudaciones y beneficios de los anteriores recibidos en relacién con el Colateral durante dicho
periodo de tiempo (excluyendo montos pagaderos a la Cuenta de Seguros).

“Emision del Tesoro Comparable™ hara referencia a los valores seleccionados del Tesoro de EE. UU. por el
Banquero de Inversion Independiente que serén utilizados, al momento de la seleccidn y de acuerdo con las
practicas financieras normales, para poner precio a las nuevas emisiones de los valores de deudas
corporativos que tengan la fecha de vencimiento mas cercana al plazo restante de los Bonos hasta la Fecha
Legal de Pago Final.

“Precio de Tesoro Comparable™ hara referencia, en relacién con cualquier Fecha de Redencion, (i) al
promedio entre el precio de oferta y de demanda para la Emision del Tesoro Comparable (expresado en cada
caso como un porcentaje de su monto principal) en el tercer Dia Habil antes de dicha Fecha de Redencion,
como sc establece en la publicacién estadistica diaria designada como H.15 (519) (o cualquier publicacion
que la suceda) publicada por el Federal Reserve Bank of New York y designado “Cotizaciones compuestas
de las 3:30 pm. para los Pagarés gubernamentales de los EE. UU.” o (ii) si dicha emisién (o emision
sucesoria) no ha sido publicada o no contiene dichos precios en el mencionado Dia Laboral, (A) el promedio
de las Cotizaciones del Agente de Valores del Tesoro de referencia para dicha Fecha de Rescate, luego de
excluir la mayor y la menor de dichas Cotizaciones del Agente del Tesoro de referencia o (B) si el Banquero
de Inversion Independiente para los Pagarés obtiene menos de cuatro de dichas Cotizaciones del Agente del
Tesoro de referencia, ¢l promedio para todas las cotizaciones mencionadas,

Saldo de la Cuenta de Concentracion™ hara referencia, en cualquier fecha de determinacion, al monto de

fondos en deposito en la Cuenta de Concentracién o que se mantenga para inversiones en relacion con la
Cuenta de Concentracion a partir de dicha fecha de determinacion.
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“Concesion” hara referencia a la concesion administrativa de la Republica de Panamd para la operacidn,
conservacion, mantenimiento, administracién, financiacién y explotacion del Corredor Norte. “Concesién”
segun se usa en el presente, hara referencia solamente a la Concesion segin se relaciona con el Corredor
Norte, definido en el presente.

“Contrato de Concesign™ hard referencia al Contrato de Concesién n.® 98 con fecha 29 de diciembre de
1994, entre MOP (actuando en representacion de la Republica de Panama) y ¢l Concesionario Previo, para
construir, gestionar y operar el Corredor Norte, segin sea corregido, modificado o eximido periddicamente.
La Fase IIB y la Autopista Madden-Colon (excepto el Segmento Panama-Madden del mismo) no estan
incluidas en el término “Contrato de Concesion” segin se usa en ¢l presente.

“Concesion” y Contratos de Mantenimiento” haran referencia al Contrato de Concesién junto con las
Operaciones y el Contrato de Mantenimiento.

“Recaudaciones de la Concesién” hard referencia, en relacién con cualquier periodo de tiempo, a las
Recaudaciones recibidas en relacion con los Derechos Cedidos durante dicho periodo de tiempo.

“Concesianario” hara referencia a ENA Norte, junto con sus succsores y cesionarios autorizados, actuando
como €l concesionario para la Concesion.

“Condiciones Precedentes” hara referencia (1) al depésito de los beneficios de la oferta de los Bonos menos
los honorarios pagaderos a los Administradores Principales Conjuntos y otros honorarios y gastos
relacionados con fa Emision de los Bonos al Fideicomiso de Acciones, (ii) la adopcidn de la resolucion del
Fideicomiso de Acciones aprobando la disolucion de Autopista Norte, S.A., (iii) la publicaciéon de la
Notificacion de Disolucién en un diario de circulacion general en la Repiiblica de Panamé, (iv) la inscripcion
de la escritura de disolucién de Autopista Norte, S_A. ante el Registro Piblico de Panama, (v) la ¢jecucion
del anexo N.° 8 del Contrato de Concesitn reconociendo la transferencia de la Concesion 2 ENA Norte por
todas las partes del mismo, incluyendo la Oficina del Interventor General de la Republica de Panama, v (vi)
la entrega a ENA Norte por parte del fideicomisario del Fideicomiso de Acciones, como cesionista, de todos
los otros documentos necesarios para completar y cumplir con la transferencia de activos vendidos segiin el
Contrato de Compraventa de Activos.

“Corredor Norte” hara referencia a la autopista pavimentada en hormigon que se extiende desde Albrook
hasta Brisas del Golf (Fase I y Fase [IA} y el Seginento Panama-Madden de la autopista Panama-Colon.

“Intereses Corrientes Capitalizados™ hard referencia, en relacién con los Bonos y en cualquier periodo de
determinacion, al producto de (i) la suma de (A) la Tarifa de Intereses para los Bonos y (B) 2,0% anual (11) la
suma (A) del Interés con Retraso para los Bonos a partir de la fecha relacionada de determinacion y (B) el
Interés Capitalizado con Retraso para los Bonos a partir de la fecha relacionada de determinacion y (iii) el
numero de dias del Periodo de Interés relacionado (computado con base en un afio de 360 dias consistente en
doce meses de 30 dias cada uno) dividido por 360.

“Interés Corriente por Pagar” hara referencia, en relacién con cualquier periodo de determinacion, al
producto de (i) la Tarifa de Interés de los Bonos, (ii) ¢l Saldo Principal actual de los Bonos pendientes a
partir de la Fecha de Pago precedente (después de dar efecto a todas las distribuciones en dicha fecha
precedente) (o, en caso de la primera Fecha de Pago, después de la emisién de Jos Bonos, el Saldo Principal
Inicial de los Bonos) y (iii} el ndmero de dias en ¢l Periodo de Interés relacionado, (computado con base en
un afio de 360 dias consistente en doce meses de 30 dias cada uno) dividido por 360.

“Relacion de Servicio de Cobertura de Deuda” hara referencia, en cualquier fecha de determinacion, a la
relacién obtenida al dividir (A) el exceso, si hubiere, (i) del monto de Recaudaciones depositados en la
Cuenta de Concentracion Panamefia y la Cuenta de Concentracién (sin duplicado) (aparte de las que
provienen de los fondos de ENA y sus Afiliados, directa o indirectamente) durante el pasado Perodo de
Reporte Trimestral inmediatamente anterior a (o que finalice en) dicha fecha sobre (ii) montos pagados
durante dichos periodos en relacion de prioridad (a) de 1a Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracién
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por (B) el Servicio de Deuda Trimestral a ser pagado en la proxima Fecha Programada de Pago después de
dicha fecha de determinacién.

“Saldo de Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda™ hara referencia, a partir de cualquier fecha de
determinacion, a la suma (i) del monto de los fondos en depdésito en la Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda o que se mantenga para inversiones en relacion con la Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda a
partir de dicha fecha de determinacion y (ii) el monto al que se pueda recurrir bajo una Reserva LC a partir
de tal fecha de determinacion, que fuera usado para reemplazar los montos de la Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda.

“Monto Requerido de Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda’ haré referencia a un monto igual al Monto
de Interés para los Bonos en cada Fecha de Pago que ocurra en o antes de las proximas dos Fechas
Programadas de Pago (asumiendo que cualquier Interés con Retraso en relacién con los Bonos sea pagado
completamente en la primera de dichas Fechas de Pago y que el Saldo Principal de los Bonos ser entonces
el Saldo Principal actual salvo que sera reducido por los pagos de los Montos Principales en las Fechas de
Pago correspondientes, si las hubiere), siempre v cuando, en relacién a la primera Fecha de pago que
ocurrird en enero de 2013, el Monto Requerido de Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda estara sujeto a un
monto minimo de USD { |

“Monto de Transferencia de Cuenta de Reserva de Servicio de Denda” se referira, a partir de cualquier
Fecha de Transferencia, al exceso, si lo hubiera, de (i) el Monto Requerido de Cuenta de Reserva de Servicio
de Deuda para esa Fecha de Transferencia, sobre (ii} el Saldo de Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda a
partir de la Fecha de Calculo relacionado con la Fecha de Transferencia correspondiente.

“Fecha de Determinacion™ se referird, con relacion a cualquier Fecha de Pago, al Dia Habil que sea dos Dias
Habiles anteriores a la Fecha de Pago correspondiente.

“Dolar” o “USD" se referira a la moneda de curso legal de los EE. UU.
*DTC™ se referird a The Depository Trust Company.

“Cuema Elegible” se referird a una cuenta fiduciaria segregada que: (i) sc mantenga en una institucién
depositaria o compaiifa fiduciaria (0 una sucursal de aquella) (inclusive el Fiduciario del Convenio de
Emision y sus Afiliadas) ubicada en los EE. UU. cuyas obligaciones de deuda principal no garantizada a
largo plazo sin mejora de la calidad crediticia tengan una calificacién minima de “A” por S&P y una
calificacién minima de “A” por Fitch (y en el caso que no fuera calificada por S&P y Fitch, por una de ellas
en esc nivel y “A2” por Moody’s) o (ii) se mantenga en una institucién depositaria aulorizada a nivel federal
0 estatal sujeta a las regulaciones relativas a fondos fiduciarios en deposito sustancialmente similares al
articulo 9.10(b) Titulo 12 del Cédigo de Reglamentos Federales (CFR).

“Inversiones Elegibles” se referird a cualquier inversion en: (i) obligaciones directas, o totalmente
garantizadas, con el respaldo del Gobierno de los EE. UU,, (ii) depdsitos a plazo v a la vista, certificados de
depdsito, aceptaciones bancarias emitidas o fondos de mercado de dinero o cuentas que devenguen interés
con cualquier banco comercial u otra institucién financiera {inclusive el Fiduciario del Convenio de Emision,
el Fiduciario y sus Afiliadas, que acttien en sus capacidades comerciales respectivas y, en el caso de fondos
de mercado de dinero, inclusive cualquiera de los fondos correspondientes para los cuales el Fiduciario del
Convenio de Emision, el Fiduciario o una Afiliada de aquellos actiie como el patrocinador, distribuidor,
administrador de inversion, administrador, agente de administracién, custodio o subecustodio © asesor,
independientemente de que (A) el Fiduciario del Convenio de Emisidn, el Fiduciario o una Afiliada pueda
cobrar honorarios y gastos de los fondos correspondientes por los servicios prestados (siempre y cuando los
términos de los cargos, honorarios y gastos correspondientes sean coherentes con los términos negociados en
condiciones de igualdad) y (B) el Fiduciario def Convenio de Emision y el Fiduciario puedan cobrar y reunir
honorarios y gastos por servicios prestados, de acuerdo con el Convenio de Emision, en cada caso con una
calificacion minima de moneda extranjera no garantizada de “A-1" por S&P y “F-1" por Fitch (y en el caso
de no ser calificada por S&P y Fitch, por uno de ellos en ese nivel y “P1” por Moody’s) (o, con relacién a
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tondos de mercado de dinero, que deben tener fa maxima calificacién disponible a ellos de S&P y Fitch (y en
el caso de no ser calificados por S&P y Fitch, por una de ellas en ese nivel y “P-17 por Moody's), (iii}
obligaciones de recompra con relacion a cualquier obligacion descripta en Ia cldusula (i) o realizadas con un
banco comercial u otra institucion financiera que cumpla con los requisitos establecidos en la clausula (ii), o
(iv) documento comercial con calificacion minima de “A-1” por S&P, *F-17 por Fitch (y en el caso de no ser
calificado por S&P y Fitch, por una de ellas en ese nivel y “P-1" por Moody’s); sin embargo:

(1) cada Inversién Elegible debe; (x) constar mediante certificados o instrumentos negociables o
emitidos en nombre del Fiduciario del Convenio de Emisién o el Fiduciario, segin
corresponda, o su designado o (y) en forma escritural en nombre del Fiduciario del Convenio de
Emision o el Fiduciario, segin corresponda,

(2) cada Inversion Elegible debe vencer hasta ¢l Dia Habil en Nueva York previo a lo que resulte
anterior entre (i) la fecha en la que la Inversién Elegible correspondiente posiblemente deba
girarse y (ii) la proxima Fecha de Pago, excepto los depositos durante la noche (que pueden
vencer o estar disponibles en la Fecha de Pago correspondiente); v

(3) la persona o cuenta poseedora de la Inversién Elegible correspondiente de conformidad con los
Documentos de la Transaccién no debe, a la fecha de la inversion correspondicnte, estar sujeta
a impuestos de retencion sobre la Inversién Elegible correspondiente impuesta por los EE. UU.
o cualquier subdivision politica de aguél o cualguiera otra jurisdiccion.

“ENA” se referira a Empresa Nacional de Autopista, S.A., una empresa constituida en virtud de las leyes de
ta Repiblica de Panama, y cualquier sucesora de ella.

“ENA Norte” se referira a ENA Norte, S.A., una empresa constituida en virtud de las leyes de ]a Repnblica
de Panama, y cualquier sucesora de ella, que sea subsidiaria de propiedad total de ENA.

“Leyes Ambientales™ se referira a cualquiera y toda ley, ordenanza, orden, regla, sentencia, Aprobacién
Gubernamental, o cualquier otro requisito de Autoridades Gubemnamentales relacionado con (a) asuntos
ambientales, inclusive aquellos refacionados con cualquier Actividad con Materiales Peligrosos; (b} la
generacion, uso, almacenamiento, transporte o disposicidn de Materiales Peligrosos; o (c) seguridad
ocupacional y salud, higiene industrial, uso del suelo o la proteccidn de la salud o el bienestar humanos,
plantas o animales, de cualquier modo aplicable a cualquicra, Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA Norte o
la Carretera de Peaje.

“Procedimientos Legales Existentes” se referird a los procedimientos legales que puedan afectar a ENA,
ENA Norte y Fideicomiso ENA Norte y que se encuentren pendientes a partir de la Fecha de Liquidacién y
se divulguen en este Prospecto Informativo.

“Presupuesto de Gastos™ se referira al presupuesto bianual correspondiente, quc cubra al menos dos anos,
confeccionado por o bajo la instruccion del Administrador, que incluye y estima el ingreso, los costos y los

gastos asociados o relacionados con la Concesidn.

“Fecha de Reporte Financiero” se referira, en cualquier afio, a cualguiera de 30 de abril, 31 de mayo, 31 de
agosto y 30 de noviembre del afio correspondiente.

“Fitch” se referira a Fitch, Inc.
“Concesionario Previo” se referird a PYCSA Panama, S.A., el primer concesionario de la Concesion.

“Relacion de Servicio de Cobertura de Deuda Proyectada” se referira, con relacién a cualquier
Periodo de Reporte Trimestral y cualquier fecha de determinacion, a la relacion que se obtenga de
la divisién de (a) el promedio de los montos iguales a la clausula (A) de la definicion de Relacion
de Servicio de Cobertura de Deuda por los cuatro Periodos de Reporte Trimestral inmediatamente
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anteriores (0 que finalicen) en la fecha de determinacién correspondiente, por (b} el Servicio de
Deuda Trimestral pagadero en la Fecha Programada de Pago relacionada. Para evitar dudas, el
célculo de la relacion de servicio de cobertura de deuda proyectada incluira los calculos de todos los
Periodos de Reporte Trimestral.

“Aprobacion Gubernamental” se referira a (a) cualquier autorizacion, consentimiento, aprobacion,
licencia, arrendamiento, reglamento, permiso, tarifa, tasa, certificacién, exencién, presentacion,
variacion, reclamo, orden, sentencia, decreto o publicacién de, por o con, (b) en la medida quc lo
exija una Autoridad Gubermamental, cualquier notificacion a, (¢) cualquier declaracién o (d)
cualquier inscripcion por o con, cualquier Autoridad Gubemamental, en cada caso, relacionada con
(1) el otorgamiento y la entrega debida de, y el cumplimiento por cada parte, de cualquier
Documento de la Transaccion en el que sea (o pretenda ser) una parte; (ii) el Otorgamiento por
ENA o ENA Norte de los gravdmenes creados de conformidad con los Documentos de la
Transaccion en los que ENA o ENA Norte sean parte, la validez, exigibilidad y perfeccionamiento
de los gravamenes correspondientes y el ejercicio por el Fiduciario del Convenio de Emision de sus
derechos y recursos en virtud de los Documentos de la Transaccién correspondientes o (iii) la
operacion de la Carretera de Peaje segin se contempla en los Documentos de la Transaccién.

“dutoridad Gubernamental” se referird a cualquier nacién o gobiemo (inclusive Panama y los
EE. UU.), cualquier estado u otra subdivisién politica de aquellos y cualquier entidad que ¢jerza
funciones del cjecutivo, legislativas, judiciales, reglamentarias o administrativas o que pertenezca a
un gobierno, inclusive cualquier entidad multilateral o supranacional.

“Otorgamiento™ se referitd al otorgamiento, negociacitn, venta, garantia, enajenacidn, traspaso, cesidm,
liberaci6n, transmisién, asignacién, transferencia, hipoteca, prenda, creacion y otorgamiento de titulo valor
en y derecho de compensacion frente a un activo de la parte otorgante. El Otorgamiento de Colateral
incluira todos los derechos, las facultades y opciones (pero ninguna de las obligaciones) del Fideicomiso
ENA Norte en virtud del presente, inclusive el derecho continuo inmediato de reclamar, cobrar, recibir,
acusar recibo del pago de capital y de interés con relacién a la Colateral y todo el dinero pagadero en virtud
de aquella, de dar y recibir avisos y otras comunicaciones, de realizar dispensas u otros acuerdos, de ejercer
todos los derechos y las opciones, de iniciar procedimientos en nombre del Fideicomiso ENA Norte o de lo
contrario y en general de realizar y recibir cualquier cosa a la que el Fideicomiso ENA Norte tenga o pueda
tener derecho a recibir en virtud de aquella o con relacion a aquelia,

“Fideicomiso de Garantia™ se referira a cierto Contrato de Fideicomiso de Garantia con fecha 1 de junio de
2012 entre los Concesionarios Previos, ENA y MMG Trust, 5.A. como fiduciario,

“Materiales Peligrosos™ se referira a (i) cualquier petrdleo o producto del petrdleo, materiales inflamables,
explosivos, materiales radioactivos, asbestos friables, aislamiento de ¢spuma de urea-formaldehido, bifenilos
policlorados (PCB) y, en la medida que sea regulado por Leyes Ambientales, ruido y olores, (ii) cualquier
quimico, otros materiales, sustancias o desechos que en la actualidad o con posterioridad al presente se
definan o se incluyan en la definicion de “sustancias peligrosas”, “desechos peligrosos”, “materiales
peligrosos”, “desechos extremadamente peligrosos”, “desechos peligrosos restringidos”, “sustancias
toxicas”, “contaminantes t0xicos” o palabras de significado similar en virtud de cualquier Ley Ambiental y
(iii) cualquier otro quimico, material, sustancia o desecho que en la actualidad o con posterioridad al preseute
se regule en virtud o con relacion a la responsabilidad o normas de conductas impuestas en virtud de

cualquier Ley Ambiental.
“Convenio de emision” se referird a cierto convenio de emisién, en o antes de la Fecha de Liquidacién, entre

el Fideicomiso de ENA Norte y Fiduciario del Convenio de Emisién, segun las modificaciones y/o
complementos periédicos de conformidad con los términos del mismo,
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“Ingeniero Independiente” se referirda a Omniconsult, S.A.; no obstante, en el caso que el Ingeniero
Independiente dejara de actuar como Ingeniero Independiente por cualquier motivo, el Administrador
designard, tan pronto sea posible, otra firma de ingenieria independiente internacionalmente reconocida v
activa, altamente calificada y con experiencia, aceptable para el Fiduciario del Convenio de Emision que
actue bajo la instruccién de la Parte que Controla la Mayoria, y con posterioridad a aquetio la firma
correspondiente o cualquier sucesor de la forma correspondiente serd el Ingeniero Independiente.

“Reporte Independiente de Ingenieria” se referird a determinado reporte de ingenieria confeccionado con
anterioridad a la Fecha de Cierre y en periodos de dos afios con posterioridad a aquella, por el Ingeniero
Independiente, que contenga una revision y evaluacion del estado fisico real v previsto del Corredor Norte y
que establezca, con base en el criterio profesional del Ingeniero Independiente, los niveles necesarios de
mantenimiento mayor y gastos relacionados que se deban solicitar para ¢l Corredor Norte durante el periodo
especificado en el reporte correspondiente. El Reporte Independientc de Ingenieria incluird (x) una
proyeccion de los gastos de reparacién y mantenimiento necesarios (y otros montos necesarios para financiar
la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor) durante el tiempo restante de la Concesién y (y) una
evaluacion del rendimiento del Operador en virtud del Contrato de Operacién y Mantenimiento. El Ingeniero
Independiente proporcionard copias de los Reportes Independientes de Ingenieria a cada uno de los
Fiduciarios del Convenio de Emisién, Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA Norte y cada Agencia
Calificadora. Si el Reporte Independiente de Ingenieria determina que ¢l trabajo de reparaciéon vy
mantenimiento en el Corredor Norte, ademds del trabajo correspondiente que se haya programado para ese
entonces, debe completarse, el Monto Requerido para Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor se
incrementard a los fines de tener en cuenta el gasto proyectado asociado con el trabajo correspondiente.
“Bangquero de Inversion Independiente” se referird a uno de los Corredores de Referencia del Tesoro
designados por ENA para actuar como el “Banquero de Inversién Independiente”.

“Consultor de Trdfico Independiente” se referird a Halcrow Group Limited; no obstante, en ef caso que el
Consultor de Trdfico Independiente dejara de actuar como Consultor de Trafico Independiente por cualquier
motivo, el Administrador designara, tan pronto sea posible, otra firma de consultoria de trafico independiente
reconocida y activa, altamente calificada y con experiencia, aceptable para el Fiduciario del Convenio de
Emision que actiie bajo la instruccion de la Parte que Controla la Mayoria, y por consiguiente la firma
correspondiente o cualquier sucesor sera el Consultor de Trafico Independiente.

“Reporte de Trdfico Independiente” se referird a determinado reporte de trafico confeccionado con
anterioridad a la Fecha de Cierre y en periodos de tres aiios con posterioridad a aquél por ¢l Consultor de
Trifico Independiente que contenga una revision y evaluacién de los niveles de trafico e ingreso reales v
proyectados del Corredor Norte durante el periodo especificado en el reporte correspondiente. El Reporte de
Trafico Independiente incluird un prondstico de los niveles de trafico en el Corredor Norte durante el tiempo
de vida restante de la Concesién y de los ingresos del Corredor Norte durante el tiempo restante de la
Concesion. El Consultor de Tréfico Independiente proporcionara copias de los Reportes de Trafico
Independiente a cada uno de los Fiduciarios del Convenio de Emision, Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA
Norte y cada Agencia Calificadora. También proporciona, desde la fecha del primer reporte independiente de
trafico y luego de dicha fecha, el prondstico de la rentabilidad para el cdlculo de la relacién de servicia de
cobertura de deuda para todo célculo de este que requiera un prondstico.

“Inglewood” se referira a Inglewood Financial, Inc., una empresa constituida en virtud de las leyes de las
Islas Virgenes Britdnicas.

“Balance Principal Inicial” se referird a USD600.000.,000.

“Periodo de Interés™ se referira (a) inicialmente, al periodo desde e inclusive la Fecha de Liquidacién hasta
aunque con exclusion de la primera Fecha de Pago con posterioridad a aquella y (b) con posterioridad a
aquella, el periodo desde ¢ inclusive el dia inmediatamente posterior a fa finalizacién del Periodo de Interés
precedente hasta, pero con exclusién de la proxima Fecha de Pago.
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“Acuerdo de Compariias de Inversion”™ ™ se referira al Acuerdo de Compafiias de [nversion de los EE.GU. de

1940, y sus modificaciones.
“Inversor” se refenird a cada Tenedor de Bonos y cada Tenedor de Bonos.

“Presupuesto para Mantenimiento Mayor” se referird al presupuesto bianual, que cubra al menos [os
proximos dos afios, confeccionado, o bajo la instruccion del Administrador, con base ¢n las recomendaciones
presupuestarias y para mantenimiento mayor establecidas en el Reporte Independiente de Ingenieria mas
reciente, que dispone una descripcion de los niveles mensuales de los gastos planificados para
mantenimiento mayor para los proximos dos afios calendarios presentado antes del 30 de septiembre de cada
afio al Fiduciario del Convenio de Emisién, Fideicomiso ENA Norte y cada Agencia Calificadora, que
establecerd los gastos presupuestados para mantenimiento mayor por al menos los proximos dos aiios
calendarios.

“Gastos de Mantenimiento Mayor” se referird a los gastos de mantenimiento mayor con relacion a la
Carretera de Peaje.

“Balance de la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor” se referira, a partir de cualquier fecha de
determinacion, a los monios de fondos en deposito en la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor o
que se posea para inversion con relacién a la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor a partir de la
fecha de determinacion correspondiente.

“Monto Requerido para Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor” se referira, con relacion a cualquier
Fecha de Transferencia, a la suma de los montos establecidos en e} Presupuesto para Mantenimiento Mayor
para cada uno de los meses que tenga lugar en los cuatro trimestres calendarios siguientes a la Fecha de
Transferencia correspondiente.

“Monto de Transferencia de la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor” se referira, a partir de
cualquier Fecha de Transferencia, a la diferencia, si la hubiera, del (i) Monto Requerido para la Cuenta de
Reserva para Mantenimiento Mayor para la Fecha de Transferencia correspondiente, sobre (ii) el Balance de
la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor a partir del cierre de actividades en la Fecha de Calculo
relacionada con la Fecha de Transferencia correspondiente.

“Efecto Material Adverso” sc teferira al efecto material adverso en (a) los inmuebles, e] negocio, las
perspectivas, las operaciones, ganancias, activos, responsabilidades o condicién (financiera o de otro modo)
del Fideicomiso ENA Norte, (b) la capacidad del Fideicomiso ENA Norte de cumplir con sus obligaciones
en todo aspecto sustancial en virtud de cualquier Documento de la Transaccion, (¢) la exigibilidad de los
Documentos de ta Transaccién o del adjunto, ¢l cumplimiento o la prioridad de cualquiera de los gravamenes
o titulos valores que se pretendan crear de ese modo, (d) la capacidad de ENA o ENA Norte
(individualmente o como el Administrador) de cumplir con sus obligaciones en virtud de los Documentos de
la Transaccién en los que sea parte, (e) [a ejecucion de las transacciones contempladas en los Documentos de
la Transaccion, inclusive (i) sobre la validez o exigibilidad frente a ENA (individualmente o como el
Administrador) o ENA Norte de cualquiera respecto de los Documentos del Financiamiento en los que sea
parte o (ii) con relacidn a la cesién valida de los Derechos Cedidos al Fideicomiso ENA Norte, (f) la validez
o exigibilidad frente al Fideicomiso ENA Norte o cualquiera de los Documentos de la Transaccidn en los
que sea parte, o (g) el Colateral, (inclusive, entre otras, [a validez, exigibilidad y clasificacién de cualquier
titulo valor).

“Honorario Mensual de Operador” se referira, con relacién a cualquier afio calendario, comenzando en el
mes de la Fecha de Cierre y finalizando en el mes en el que se cumplen todas las obligaciones en virtud del
Convenio de Emisién, un monto igual al honorario mensual de operador con respecto a ias operaciones y
mantenimiento menor, incluyendo, entre otros, cualquier monto pagadero como un bono anual o para
satisfacer cualquier nivel de ganancia garantizada en virtud de los términos del Contrate de Operacion y
Mantenimiento.




“Reporte Mensual” se referird al Reporte de Administracién entregado con relacién a un Periodo de Reporte
Mensual.

“Periodo de Reporte Mensual™ se referird a (a) el periodo que comienza en la Fecha de Liquidacion y
finaliza el 31 de octubre de 2012 y (b) cada afio calendario con posterioridad a aquél.

“Detonante de Monto Total Recuperable ™ estara vigente a partir de cualquier Fecha de Reporte Financiero
de cualquier aiio, comenzando el 30 de noviembre de 2012, si a partir de la Fecha de Reporte Financiero
correspondiente (a) el pronodstico establecido en virtud de la clausula (f) de la definicidén del Reporte de
Administracion demuestra que ENA Norte recibird un retorno de capital y una ganancia igual al 90% o més
del Monto Total Recuperable en virtud del Contrato de Concesion durante el periodo correspondiente, o (b)
el Administrador no proporciona ¢l pronéstico correspondiente segiin se describe en la clausula (£f) de Ia
definicion de Reporte de Administracion,

“Moody’s” se referird a Moody’s Investors Service, Inc.

“MOP” se referira al Ministerio de Obras Piblicas de la Repiblica de Panama y cualquier sucesor de aquél.
“Tenedor de Nota™ s referird al tenedor registrado de cualquier Nota.

“Propietario de Nota* se referira al propietario beneficiario de cualquier Nota.

“Notificacidn de Disolucion™ se referira a la notificacion realizada en cumplimiento de la ley Panamefia v
que acomparia {a resolucion del Fideicomiso de Acciones, como accionista tinico de Autopista Norte, S.A
que aprueba la disolucion de Autopista Norte, S.A.

“Balance de Cuenta de Operacion” se referira, a partir de cualguier fecha de determinacion, al monto de los
fondos en deposito en la Cuenta de Operacion o que se posea para inversién con relacién a la Cuenta de
Operacion a partir de la fecha de determinacion correspondiente.

“Monto Requerido para Cuenta de Operacion™ se referira, con relacién a cualquier Fecha de Transferencia,
a la suma de (i) el monto de los honorarios y gastos del Fiduciario del Convenio de Emision y el Fideicomiso
ENA Norte a partir de la proxima Fecha de Pago Programada (inclusive, entre otros, los honorarios y gastos
del Ingeniero Independiente, el Consultor de Trafico Independiente, SCM, BVP, LatinClear, cualquier
Banco LC Calificado y las Agencias Calificadoras}; (ii) en el caso que ENA ya no sea el Administrador, los
honorarios del Administrador reemplazante para el mes siguiente al mes en el que tiene lugar la Fecha de
Transterencia correspondiente; (iii) gastos de cobertura de seguro con relacion a la Carretera de Peaje segin
lo solicite en forma razonable por escrito el Administrador para el mes siguiente al mes en el que tiene lugar
la Fecha de Transferencia; (iv) el Honorario Mensual de Operador para el mes siguiente al mes en el que
tiene lugar la Fecha de Transferencia; y (v) 100% del monto de los impuestos sobre la renta de Panamé
(inclusive el pago mensual por adelantado del impuesto sobre la renta ), relacionado con la Concesion, el
Fideicomiso ENA Norte y ENA Norte y cualquiera y todo impuesto requerido de aplicacion general
pagadero con relacién a la Concesién estimado por el Administrador pagadero durante ef mes siguiente ai
mes en el que tiene lugar 1a Fecha de Transferencia correspondiente.

“Monto de Transferencia para Cuenta de Operacién” se referirh, a partir de cualquier Fecha de
Transferencia, a la diferencia, si la hubiera, de (i) el Monto Requerido para Cuenta de Operacion para la
Fecha de Transferencia correspondiente, sobre (ii) el Balance de la Cuenta de Operacién a partir del cierre de
operaciones en la Fecha de Calculo relacionado con la Fecha de Transferencia correspondiente.

“Contrato de Operacion y Mantenimiento” se refiere a determinado contrato de operacion y mantenimiento,
con fecha a partir de la Fecha de Cierre, y sus modificaciones periddicas, entre ENA Norte y el Operador que
dispone sobre la operacion y el mantenimiento del Corredor Norte por el Operador.




“Gastos de Operacion y Mantenimiento” se referiri, con relacion a cualquier mes calendario, por cualquier
costo, gasto y otros cargos incurridos en relacion o derivados de las operaciones y el mantenimiento de [a
Carretera de Peaje, inclusive cualquier honorario o gasto incutrido por ¢l Fiduciario del Convenio de
Emision, inclusive entro otros, el servicio y el mantenimiento de la Carretera de Peaje, inclusive cualquier
honorario o gasto incurrido por el Fiduciario del Convenio de Emisidn v el Fiduciario, los impuestos,
trabajo, equipamiento, material, combustible, seguro y recursos para mantener y administrar la Carretera de
Peaje y sus servicios auxiliares e instalaciones y la energia eléctrica para iluminar y operar los sistemas de
control de trifico y de comunicaciones de la Carretera de Peaje, pagados, incurridos o presupuestados con
relacién al mes calendario correspondiente.

“Interés Capitalizado con Retraso™ se referira, con relacion a los Bonos y cualquier fecha de determinacion,
a la suma de los montos del Interés Corriente Capitalizado por los Bonos en todas las Fechas de Pago
anteriores que no se distribuyeron anteriormente en ninguna Fecha de Pago o Fecha de Redencién con
refacion a los Bonos.

“Interés con Retraso” se referird, con relacion a los Bonos y cualquier fecha de determinacion, a la suma del
Interés Corriente por Pagar por los Bonos en todas las Fechas de Pago anteriores que no se distribuyeron
anteriormente en ninguna Fecha de Determinacién previa o Fechas de Redencion con relacton a los Bonos.

“Segmento Panamd-Madden™ se referird a una autopista doble de dos vias de [4 kildmetros que se extiende
en una direccidén noroeste/sudeste, que entrecruza con la Fase | aproximadamente 4 kilometros desde el
extremo noreste. El segmento Panami-Madden es paralelo a la autopista Panama-Colén v representa la
primera fase de una nueva autopista entre la ciudad de Panamé y la ciudad de Colén, que actualmente se
extiende hasta Quebrada Lépez.

“Fecha de Pago” se referira a (i) cada Fecha de Pago Programada, y (ii) durante un Periodo de Amortizacion
Anticipada, cada Fecha de Pago de Amortizacién Anticipada.

“Fase 7 se referira a una autopista doble de dos vias de 13,2 kildmetros que se extiende en direccion
noreste/sudoeste entre Albrook y el intercambio de la autopista de peaje con la autopista Transistmica
ubicada en el norte de la ciudad de Panama y sus autopistas principales.

“Fase II4” se referird al Segmento que comienza en la terminal de la Fase I en el intercambio de
Transistmica (kilometro 13,2) y se extiende a Brisas del Golf (aproximadamente en el kilémetro 19,4).

“Fase 1IB” se referira al Segmento final de los 9.8 kilometros del disefio original del Corredor Norte, que se
extiende desde Brisas del Golfo hasta Tocumen, que se espera finalice para el mes de enero de 2014.

“Balance de Cuenta de Pago Primario” se referira, a partir de cualquier fecha de determinacion, al monto de
fondos en depésito en la Cuenta de Pago Primario o que se posea para inversién con relacion a la Cuenta de
Pago Primario a partir de la fecha de determinacion correspondiente.

“Monto Requerido para Cuenta de Pago Primario se referir4, a partir de cualquier Fecha de Transferencia,
a la suma de (a) el Monto de Interés por los Bonos en la proxima Fecha de Pago, (b) los Montos Adicionales,
si los hubiera, en los que pudiera incurmir y se pudieran deber a los Tenedores de Bonos con relacion a los
Bonos en la proxima Fecha de Pago, v (¢) en el caso que estuviera vigente un Periodo de Amortizacion
Anticipada, ¢l Balance Principal excedente por los Bonos a partir del cierre de operaciones en la Fecha de
Calculo relacionada con la Fecha de Transferencia correspondiente.

“Monto de Transferencia para Cuenta de Pago Primario” se referira, a partir de cualquier Fecha de
Transferencia, a Ia diferencia, si la hubiera, del (i) Monto Requerido para Cuenta de Pago Primario para la
Fecha de Transferencia correspondiente, sobre (ii) el Balance de Cuenta de Pago Primario a partir del cierre
de operaciones en la Fecha de Calculo relacionada con la Fecha de Transferencia correspondiente.
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“Balance Principal” se referira, con relacién a cualquier fecha de determinacion, al total pendiente del
balance principal de los Bonos en la fecha correspondiente luego de dar efecto a: (a) cualquier pago
previamente efectuado hasta o con anterioridad a la fecha correspondiente por todo o una parte del principal
de los Bonos, y (b) la cancelacion de todo o una parte del principal de los Bonos previamente realizada como
consecuencia de la adquisicion por el Fideicomiso ENA Norte o ENA de cualquier interés en aquellas y de
optar por cancelar el monto de principal correspondiente como consecuencia de una Redencion Opceional.

“Contrato de Compraventa”™ ” se referira al Contrato de Compraventa con fecha de 20 de septiembre de
2012, entre el Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA Norte y los Administradores Principales Conjuntos por
la compra inicial de los Bonos.

“Comprador Institucional Calificado” o “QIB” se referira a un comprador institucional calificado segin se
define en la Regla 144 A de la Ley de Valores Estadounidense para €l Mercado Primario,

“Banco LC Calificado” se referira a un banco con una calificacion a corto plazo minima de “A-1” por S&P y
“F-17 por Fitch {0 en el caso de no estar calificado por S&P y Fitch, al menos con (i)“A-1" por S&P o “F-1”
por Fitch y (i)P1 por Moody’s).

“Comprador Calificado™ o “QP" se referira al comprador calificado dentro del significado del Acuerdo de
Compaiifas de Inversion.

“Servicio de Deuda Trimestral” se refetira, a partir de la fecha de determinacidn, a los Montos de Interés
pagaderos en la Fecha Programada de Pago correspondiente con relacion a los Bonos.

“Reporte Trimestral” se referira al Reporte de Administracién entregado con relacién a un Periodo de
Reporte Trimestral.

“Periodo de Reporte Trimestral® se referira a {a) el periodo que comienza en la Fecha de Liquidacion y
finaliza el 31 de diciembre de 2012 y (b) cada tres afios calendarios con posterioridad a aquella.

“dgencias Calificadoras™ se referird, en forma conjunta a Fitch, Moody’s y S&P, en la medida en que
cualquiera de ellas o todas esién actualmente calificando los Bonos.

“Fecha de Registro” se referird al ultimo Dia Hébil en Nueva York en ef mes calendario anterior al mes en el
que tiene lugar la Fecha de pago pertinente.

“Fecha de Redencion™ se referira a la fecha establecida para una Redencién Opcional o una Redencidn
Obligatoria,

“Precio de Redencion” se referira, a partir de cualquier fecha de determinacion, al monto en Délares igual a
Ja suma de: (a) el Balance Principal de las Notes a redimir, (b) todo el interés devengado y pendiente de pago
sobre los Bonos (si los hubiera) sobre el monto principal redimido correspondiente hasta con excepcidn de la
Fecha de Redencion, (c) todos los Montos Adicionales pendientes de pago con respecto a los Bonos a
redimir, y (d) solo en ¢l caso de derivar de una Redencién Opcional (pero no como consecuencia de una
Redencion Opcional con posterioridad a un Evento Impositivo), la Prima de Mantenimiento de Valor
Presente por los Bonos a redimir calculada a partir de la Fecha de Redencion.

“Corredor de Referencia del Tesoro™ significard cada uno de (a) HSBC Securities (USA) Inc., o una afiliada
de €sta que sea un corredor de valores primarios del gobiemo de FEUU, y (b} dos otros corredores de valores
primarios del gobierno de EEUU en Nueva York designados razonablemente por ENA; sin embargo, en el
caso de que alguno de los anteriores cese de ser un corredor primario de titulos del gobiemo de los EE. UU.
en los EE. UU. (un “Corredor Primario del Tesoro™), ENA lo sustituird por otro banco de inversion
reconocido nacionalmente que sea un Corredor Primario del Tesoro.
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“Cotizacion de Corvedor de Referencia del Tesoro™ significara, con respecto a cada Corredor Primario del
Tesoro y cualquier Fecha de Redencién, en promedio, segin lo determine ¢l Banquero de Inversidn
Independiente, de la oferta y los precios pedidos para la Emision del Tesoro Comparable, expresados en cada
caso como un porcentaje de su monto de capital} cotizado por escrito al Banquere de Inversién
Independiente por tal Corredor de Referencia del Tesoro a las 3:30 p.m., hora de {a Ciudad dc Nueva York,
al tercer Dia Habil anterior a la Fecha de Redencién.

“Periodo de Reporte” significara un Periodo de Reporte Mensual o un Periodo de Reporte Trimestral.

“Precio de Recompra™ significara el Precio de Redencion total para los Bonos que se redimen més todos los
demés montos que se deben y son pagaderos por el Fideicomiso ENA Norte, ENA Norte o ENA en virtud de
los Documentos de Ia Transaccion.

“Monto de Transferencia Requerido™ significard, con respecto a Ia Fecha de la Transferencia, el monto igual
a la suma del {i) Monto de Transferencia para Cuenta de Operacién al cierre de los negocios en la Fecha de
Calculo relacionada con tal Fecha de la Transferencia, (ii) el Monto de Transferencia para Cuenta de Pago
Primario al cierre de 1os negocios en la Fecha de Céleulo relacionada con tal Fecha de la Transferencia, (iii)
el Monto de Transferencia de Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda al cierre de los negocios en la Fecha
de Calculo relacionada con tal Fecha de la Transferencia, (iv) el Monto de Transferencia de la Cuenta de
Reserva para Mantenimiento Mayor al cierre de los negocios en la Fecha de Calculo relacionada con tal
Fecha de la Transferencia y (v} el Monto de Transferencia para Cuenta de Reserva para Inversiones de
Capital al cierre de los negocios en la Fecha de Calculo relacionada con tal Fecha de la Transferencia.

“S&F” significard los Servicios de Calificaciones de Standard & Poor, una divisién de The McGraw-Hill
Companies Inc,

“Partes Garantizadas™ significara el Fiduciario, el Fiduciario del Convenio de Fmisién v Jos Tenedores de
Bonos.

“Ley de Valores Estadounidense para Mevcado Primario” significara la Ley de Valores Estadounidense para
Mercado Primario de 1933, con sus posteriores enmiendas.

“Segmento” significard cuaiquier segmento de {a Carretera de Peaje.

“Colateral de Acciones™ significara todas las acciones emitidas y en circulacion de ENA Norte y todos Jos
ingresos de las mismas.

“Contrato de Compraventa de Acciones” significara el Contrato de Compraventa de Acciones de fecha 9 de
mayo de 2012, entre el Concesionario Previo, Inglewood, ENA, Autopista Norte y MMG Trust, 8.A., como
fiduciario del Fideicomiso de Acciones,

“Fideicomiso de Acciones” significard el Fideicomiso de Acciones Autopista Norte (TP 12-202) creado en
virtud del Contrato de Fideicomiso de Acciones.

“Contrato de Fideicomiso de Acciones” significara el Contrato de Fideicomiso de Acciones, de fecha 9 de
mayo de 2012, entre ef Concesionario Previo, Inglewood, ENA, Autopista Norte y MMG Trust, S.A., como
fiduciario del Fideicomiso de Acciones.

“Tarifa de Peajes” significara, para cualquier Segmento de la Carretera de Peaje y cualquier Clase de
Vehiculo a cualquier fecha de determinacion, las tarifas de peajes vigentes en cada cabina de peaje para cada

Clase de Vehiculo a la fecha de tal determinacion.

“Carretera de Peaje” significara Corredor Norte,
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“Peafes” significard ¢l monto total de dinero recibido en virtud del Contrato de Concesion por o para el
Concesionario en pago de cada usuario de la Carretera de Peaje por el uso de la misma.

“Obligaciones de la Transaccion” significara las obligaciones del Fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA
Norte que surjan con respecto a los Documentos de la Transaccién o en relacion con la compra de los Bonos
de acuerdo con los términos del Contrato de Compraventa,

“Monto de Transferencia™ significara, con respecto a cualquier Fecha de Transferencia, cualquiera o todos
los siguientes: (i} ¢l Monto de Transferencia para Cuenta de Operacion, {ii) €l Monto de Transferencia para
Cuenta de Pago Primario para tal Fecha de Transferencia, (iii) el Monto de Transferencia de Cuenta de
Reserva de Servicio de Deuda para tal Fecha de Transferencia, (iv) el Monto de Transferencia de la Cuenta
de Reserva para Mantenimiento Mayor para tal Fecha de Transferencia y (v) Monto de Transferencia para
Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital para tal Fecha de Transferencia.

“Fecha de Transferencia” significara ¢l decimosegundo Dia Habil posterior al ultimo Dia Habil de cada
mes calendario,

“Tasa de Interés de los Bonos del Tesoro” significara, con respecto a cualquier Fecha de Redencion, la tasa
por afio igual al rendimiento semestral equivalente al vencimiento (computado al tercer Dia Habil
inmediatamente precedente a esa Fecha de Redencién por el Banquero de Inversion Independiente) de la
Emision del Tesoro Comparable, asumiendo un precio para la Emision del Tesoro Comparable (expresado
como un porcentaje de su monto de capital) igual al Precio de Tesoro Comparable para esa Fecha de
Redencidn.

“EE. UU” significard los Estados Unidos de América.

“Tipo de Vehiculo™ se refiere a las categorias separadas de vehiculos que se identifican con el proposito de
establecer una Tarifa de Peajes que se pagara en cada cabina de peaje por ¢l uso de un Segmento en
particular de la Carretera de Peaje para tal tipo de vehiculo e incluye (i) Tipo de Vehiculo A: automéviles,
motocicletas y pick-ups; (ii) Tipo de Vehiculo B: micros; (iii) Tipo de Vehiculo C: camiones y (iv) Tipo de
Vehicula D: camiones con acoplado.

“Obligaciones de Vorto” significard los Bonos, que no se traten de cualquier Nota (o los intereses en los
beneficios de las mismas) que posea el Fideicomiso ENA Norte, ENA Norte 0 ENA o cualquiera de sus
respectivas Afiliadas.

“Partes con Voto™ significara (a) los Tenedores de Bonos de los Bonos y (b) cualquier entidad a quien un
Tenedor de los Bonos ha cedido sus derechos de voto como Tenedor de Bonos,




FACTORES DE RIESGO

Toda inversion en los Bonos implica riesgos. A continuacion se describen algunos de los riesgos
significativos que podrian afeciar al fideicomiso ENA novte y al valor de los Bonos. Los inversores deberian
considerar con cuidado toda la informacion incluida en este Prospecto Informativo v, en particular, los
riesgos descritos mds abajo, antes de invertir en los Bonos. Los inversores también deberian considerar la
informacién suministrada mds abajo, en relacion con las proyecciones a futuro en este Prospecto
Informativo y el aviso relacionado con las proyecciones a futuro que aparecen mds adelante en este
Prospecto Informativo.

Riesgos relacionados con la Carretera de Peaje

La Recaudacion de la Concesion depende en un grado considerable, de los voliimenes de trifico de la
Carretera de Peaje, los cuales estdn en gran medida fuera del control del Fideicomiso ENA Norte o la
Compaiiia.

La fuente principal de ingresos de la Compafiia (y, por lo tanto, del Fideicomiso ENA Norte, como
beneficiario de la Recaudacion de la Concesion y otros Derechos Cedidos) es la recaudacion del Peaje de la
Compafiia, proveniente de los usuarios de la Carretera de Peaje. Dichos ingresos dependerin de la cantidad
de vehiculos que paguen Peaje que viajan por la Carretera de Peaje y, por lo tanto, pueden verse afeciados de
unt modo adverso por la disminucién en los volimenes de trafico en la Carretera de Pcaje. Toda reduccion
en el nivel de trafico en la Carretera de Peaje puede tener un efecto adverso en la capacidad del Fideicomiso
ENA Norte para cumplir con sus obligaciones de pago, en virtud de los Bonos y de la Cascada de Pagos de
la Cuenta de Concentracion.

Los volimenes de trafico en la Carretera de Peaje y, en consecuencia, las Recaudaciones de la
Concesi6n, estin afectadas directa ¢ indirectamente por una cantidad de factores, incluidos entre otros:

¢ La situacién de la economia panamefia v el desarrollo econdmico de la Ciudad de Panama y otras
zonas adyacentes que son administradas por la Carretera de Peaje

+ El aumento en los precios de los combustibles, que puede disminuir los volimenes del trafico
s Reduccion de las Tarifas de Peajes del Corredor Sur y de otras Carreteras de Peaje
» Lareduccidn de las Tarifas de Peajes del Corredor Sur y de otras Carreteras de Peaje

¢ El costo de compra y operacion de vehiculos motores, incluyendo costos financieros que pueden
disminuir los volimenes de trafico;

» Las condiciones meteoroldgicas graves, casos fortuitos o cualquier otro evento de fuerza mayor que
podrian perjudicar la operacion segura, restringir el acceso del trafico o evitar el uso de la Carretera
de Peaje

¢ Lacalidad, conveniencia y tiempo de viaje de rutas ajternativas fuera de la Carretera de Peaje

» El trafico en los caminos circundantes o sus condiciones fisicas que podrian dificultar el acceso a la
Carretera de Peaje

* La disponibilidad, costo relativo y conveniencia de medios de transporte alternativos, incluidos entre
otros, el desarrollo del sistema del Metro de la Ciudad de Panama4 u otras formas de trinsito masive,
tales como metrobuses, autobuses privados no regulados v diversos tipos de taxis



¢ Lanecesidad de mantener y reparar ciertos segmentos o toda la Carretera de Peaje, como también los
caminos principales de acceso, que podria originar una restriccién ¢ imposibilidad de acceso a la
Carretera de Peaje por periodos de tiempo significativos

¢ Laseguridad total de la Carretera de Peaje manejada por la policia local
» Las reacciones del piblico o del gobierno ante los aumentos o rebajas de la Tarifa de Peaje y
¢ Las vacaciones de temporada

La Compaiia cree que el aumento en los volumenes de trafico en la Carretera de Peaje, entre otras
cosas, esta relacionado con el crecimiento de la economia en Panama en general, v en los corredores de
trafico que rodean a la Ciudad de Panama en particular. En caso de un cambio adverso en los principales
indicadores econdmicos de Panamd, incluidos el crecimiento del PBI y la inflacién o las condiciones que
afectan los corredores de trafico que circundan la Ciudad de Panamai, el volumen de trifico en la
Carretera de Peaje puede llegar a disminuir y existe la posibilidad de que no se cumplan las proyecciones
con respecto al volumen del trifico en los afios sucesivos. La conveniencia y extension de la proximidad
de Ia Carretera de Peaje con otros segmentos de la autopista local y nacional y la red de carreteras de
peaje, también influyen en los volimenes de trafico, al igual que el costo, conveniencia y disponibilidad
de otros medios de transporte.

No se puede asegurar que los cambios futuros que afectan la red vial en Panama, por medio del
agregado y cierre de caminos u otras desviaciones o redireccionamientos del trafico, el desarrollo y apertura
al publico general de caminos ubicados dentro de zonas residenciales privadas adyacentes a la Carretera de
Peaje, o el desarrollo de otros medios de transporte, como el sistema del Metro de la Ciudad de Panami que
se encuentra actualmente en construccién, no afecten de manera adversa el volumen de trafico en la
Carretera de Peaje,

En caso de una disminucién significativa en el volumen de trifico en la Carretera de Peaje, puede
llegar a producirse la correspondiente disminucién en las Recaudaciones de la Concesién, las que podrian
tener un importante efecto adverso en la capacidad del Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus
obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

La Recaudacion de la Concesion puede verse afectada por carreteras alternativas y otros modos
de transporte.

En virtud del Contrato de Concesion, el Gobierno acuerda no construir, ni por si mismo ni mediante
una concesion separada, carreteras que resultarfan una competencia para la Carretera de Peaje. Esta
prohibicién no se aplica a las carreteras existentes ni a Corredor Sur. A pesar de csto, sin embargo,
determinadas rutas y alternativas de transporte de hecho compiten con la Carretera de Peaje, segin se
describe en “Competencia de la Carretera de Peaje” y en el “Anexo I: reporte del Consultor de Trdfico
Independiente”. Asimismo, la concesién del Corredor Sur al Concesionario se permite para reducir las
Tarifas de Peajes si se cumplen determinadas condiciones precedentes. Una reduccion de las Tarifas de
Peajes del Corredor Sur podria afectar los patrones de trafico en el Corredor Norte si los usuarios
fundamentan sus elecciones de viaje en los costos. Ademas, recientemente se ha iniciado una importante
regrganizacidn en el sistema de transporte piblico de la Ciudad de Panama. El eje central de esta iniciativa es
el sistema del Metro que en la actualidad se encuentra en construccion, y que tendra hasta cuatro lineas, de
las cuales la primera se inaugurard a principios de 2014, Se esta reorganizando la red de autobuses antes de
la inauguracion del Metro de la ciudad de Panama, la que incluira una red cohesiva de rutas planificadas. La
reorganizacion planificada ofrecera alternativas viables al trafico de autos para los viajeros. Véase “Anexo I
— Reporte del Consultor de Trifico Independiente” para obtener un estudio y analisis del impacto de dicha
reorganizacién en los vohimenes proyectados de Peaje. Aunque en la actualidad no se estan planificando
otros cambios en la infraestructura del transporte piblico ni proyectos importantes sobre carreteras que
pudieran afectar los Peajes, no se puede asegurar que esto no cambie durante ef término de los Bonos.



Los prondsticos acerca del trifico presentados en este Prospecto Informative estin sujetos a
incertiduntbr

Las proyecciones de volimenes de trafico en la Carretera de Peaje desde el 2012 hasta el 2030
conforme lo declarado en el Reporte del Consultor de Tréfico Independiente adjunto ai presente Prospecto
Informativo fueron preparadas por el Consultor de Trifico Independiente. Estas proyecciones se realizaron
mediante varias metodologias y modelos analiticos del Consultor de Trafico Independiente e incluyen
numerosas suposiciones consideradas adecuadas por el Consultor de Trifico Independiente.  Estag
proyecciones estan inherentemente sujetas a incertidumbres y factores imprevisibles, con inclusion, entre
otras, de las condiciones socioecondmicas y, lo que es mas importante, con inclusién de los pronosticos de
PIB mas recientes, los planes de expansién del Corredor Norte, la capacidad de las estaciones de peaje v las
timitaciones de la Carretera de Peaje, el impacto de las mejoras de la red de la ciudad, ¢l impacto del Metro
de la ciudad de Panama actualmente en construccién y el impacto de diferentes escenarios de crecimiento
econdmico. Las proyecciones se basan en datos recopilados de forma independiente por el Consultor de
Trafico Independiente y en datos recogidos por la Compaiiia, que pueden contener inexactitudes e
incongruencias. Ver “dnexo I—Informe del Consultor de Trdfico Independiente.” Incluso si los supuestos
de las proyecciones, las metodologias y los ajustes utilizados para proyectar los volimenes de trafico son
precisos, los volimenes de trafico reales, los aumentos o rebajas de las Tarifas de Peaje y los patrones
pueden diferir significativamente respecto de los expresados o implicitos en las proyecciones por una serie
de motivos diferentes,



Las proyecciones se incluyen Unicamente como referencia y, en conformidad, se advierte a los
Inversores que no confien en tforma indebida en ¢l Reporte del Consultor de Trifico Independiente. Bajo
ninguna circunstancia la inclusion de dichas proyecciones en este Prospecto Informativo debe considerarse
una declaracién o garantia del Fideicomiso ENA Norte, de la Compaiiia, los Administradores Principales
Conjuntos ni de cualquier otra persona con respecto a la exactitud de las proyecciones o la precision de los
supuestos subyacentes, o que la Carretera de Peaje experimentara los resultados previstos. El Reporte del
Consultor de Trafico Independiente se refiere tinicamente a la fecha de su emision, y el acaecimiento de
eventos no previstos o de cualquier otro evento desde esa fecha en adelante que puedan hacer que las
proyecclones no sean precisas no se refleja en el informe.,

El aumento def trdfico en la Carrefera de Peaje puede verse limitado por fa capacidad en ciertas dreas, y
la implementacion de sistemas electrénicos de cobro de Peaje mis amplios prevista por el Concesionario
puede no realizarse con éxito.

El Reporte del Consultor de Trafico Independiente concluyd que el aumento futuro del trafico a to
largo de la Carretera de Peaje puede verse restringido a raiz de las limitaciones fisicas en ciertas estaciones
de peaje y en ciertas secciones de mucho uso, especialmente en las horas pico. Como resuliado de la
capacidad limitada del Concesionario para hacer futuras rebajas de las Tarifas de Peaje, en virtud de las
disposiciones de los Documentos del Financiamiento que prohiben al Concesionario realizar Rebajas de
Tarifa de Peaje Prohibidas, los ingresos futuros resuitantes de la recaudacion de Peajes dependeran
principalmente del volumen de trafico. Cualquier limitacién de capacidad material podria afectar en
forma negativa el volumen de trifico y, de ese modo, los ingresos resultantes de las recaudaciones por
Peajes. Para lidiar con estas posibles limitaciones a la capacidad, ENA tiene previsto ampliar y
modernizar los actuales sistemas de cobro electronico de Peaje o implementar nuevos sistemas en el
futuro. Se prevé que la financiacién de las mejoras o los sistemas nuevos sean consecuencia de las
Recaudaciones de la Concesion, de acuerdo con, y sujeto a, las limitaciones de los términos de los
Bonos y las prioridades de pago que alli se establecen. Las mejoras en otros segmentos no son patte de
la Concesion y no se realizardn con las recaudaciones de la concesion. Sin embargo, no puede haber
garantia alguna de que esta estrategia se implementara, o gue serd eficaz si se implementa, o que los
costos de dicha estrategia no serdn mayores a los previstos, y que de ese modo perjudiquen la capacidad
de la Carretera de Peaje para mantener €l volumen de trafico suficiente para que el Fideicomiso ENA
Norte haga frente a sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

La fuga de los Peajes cobrados en la Carretera de Peaje puede perjudicar las Recaudaciones de la
Concesion.

Las Recaudaciones de la Concesion dependen principalmente de la integridad del sistema de
recaudacion de Peajes de la Compaiifa. En la actualidad la Compaitia opera la Carretera de Peaje en base a
un sistema “abierto” de cobro de Peaje con diferentes Tarifas de Peaje aplicables a determinadas categorias
de vehiculos. En tas carreteras de peaje que operan sobre el sistema de peaje abierto, cada automovilista con
una determinada categoria de vehiculo paga una tarifa plana en el punto de entrada a la carretera de peaje,
independientemente de la distancia real recorrida. Ver “La Carretera de Peaje—Corredor Norte—Tarifas de
Peaje™ para obtener informacion sobre los calculos de fa Tarifa de Peaje de 1a Compafiia.

En la actualidad, los Peajes se cobran tanio manualmente como mediante tarjetas de proximidad
prepagas en 25 cabinas de peaje a lo largo de la Carretera de Peaje. Las recaudaciones en efective durante el
semestre que finaliza el 31 de julio de 2012 representaron aproximadamente el 63% de los peajes pagados.
Durante el mismo periodo, aproximadamente el 37% de los conductores en la Carretera de Peaje utilizaba
tarjetas de proximidad prepagas, en comparacion con el 34% que lo hizo en 2011. ENA tiene previsto
ampliar y modernizar los actuales sistemas de cobro electrénico de peaje o implementar nuevos sistemas en
el futuro. Se prevé que la financiacién de las mejoras o los sistemas nuevos sean consecuencia de las
Recaudactanes de la Concesion, de acuerdo con, y sujeto a, las limitaciones de los términos de los Bonos y
las prioridades de pago que alli se establecen. Ver “La Carretera de Peaje -- Ingresos por Peajes --
Recaudacion de Peajes.”
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El nivel de Recaudaciones de las Concesidn se puede ver reducido a causa de fugas por evasion de
Peaje, fraude o fallas técnicas en el sistema de cobro de Peajes de la Compaiiia. Si la recaudacién de los
Peajes no se controla en forma adecuada, fa fuga puede reducir las Recaudaciones de la Concesidn. Si la
Compaiiia no puede controlar las fugas en sus sistemas de cobro de Peaje, o si cualquier imprevisto fuera a
hacer que toda o parte de la Carretera de Peaje o bien el sistema informdtico de recaudacion queden fuera de
servicio, podria tener lugar un efecto material adverso sobre las Recaudaciones de la Congcesién y, en
consecuencia, sobre la capacidad para cumplir con las obligaciones de pago en virtud de los Bonos y la
Cascada de Pagos de la Cuenta de Coneentracion.

Se estan realizando actualmente determinados trabajos de mantenimiento mayor y menor en la Carretera
de Peaje y si no se completaran o implementaran dichos cambios segiin lo previsto el flujo de transito y las
recaudaciones de la concesion se verdn reducidos.

Durante varios meses antes de la oferta de los Bonos, el Concesionario Previo, en consulta con el
MOP, ha llevado a cabo ciertos trabajos de mantenimiento menor y mayor para mejorar la seguridad y ¢l
estado de la Carretera de Peaje. Dichos trabajos han inctuido, entre otras cosas, la reparacion y optimizacién
del pavimento, de los terraplenes, banquinas y sefializacién a lo largo de cada segmento de la Carretera de
Peaje. Ademas del trabajo de mantenimiento y reparacién mayor y menor, estos trabajos también tienen el
objetivo de abordar zonas en las que se ha considerado que la Carretera de Peaje no cumplia con las normas
de disefio de la Asociacion FEstadounidense de Funcionarios de Autopistas Estatales y Transporte
("AASHTO"). Por ejemplo, para asegurar la seguridad de los automovilistas, determinadas curvas de la
Carretera de Peaje que son mas cerradas de lo recomendado por la AASHTO se estan dotando de
sefializacion para reducir las velocidades méximas en la que los vehiculos deben transitar en estas curvas.
Aunque no hay cronograma especifico para la finalizacién del trabajo de reparacién, se financia con
disposiciones especificas del Contrato de Compraventa de Acciones y no con las recaudaciones de la
concesion. Aunque muchos de estos trabajos han finalizado, si no se los pudiera implementar segin lo
planeado, se podrian reducir los flujos de trafico en la Carretera de Peaje. Asimismo, las reducciones de la
velocidad méxima a fa que pueden transitar los vehiculos en determinados segmentos de la Carretera de
Peaje también podrian reducir los flujos de trafico. Toda disminucion significativa en los flujos de trafico
podrian ocasionar que se reduzcan las recaudaciones de la concesién y, por lo tanto, podrian afectar la
capacidad del Fideicomiso ENA Norte de cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos.
Véase "Carretera de Peaje. Montos reservados en el Fideicomise de Garantia".

Riesgos relacionados con el Emisor, con 1a Compaiiia y con el Operador

La generacion de recaudaciones de la concesion depende del cumplimiento por parte def Concesionario y
del Operador de sus obligaciones en virtud de los Contratos de Concesion v de de Administracion
{conforme se define en el presente) vy del Contrato de Administracion.

La capacidad del Fideicomiso ENA Norte de percibir las recaudaciones de la concesién y de hacer
que se apliquen a la realizacion de los pagos respecto de los Bonos dependera en gran medida del
cumplimiento por parte de la Compania y del Operador de sus obligaciones en virtud de los Contratos de
Concesién y de Gestion y del Contrato de Administracion. Dado que el Fideicomiso ENA Norte es un
fideicomiso de propésito especial sin empleados, tendra que confiar dicho cumplimiento en la Compaiiia y el
Operador.

El Fideicomiso ENA Norte dependera en el Operador respecto de las operaciones y el
mantenimiento de la Carretera de Peaje y el cobro de los Peajes. ENA, como Administrador, hara que los
Peajes se cobren y al finalizar cualquiera de los Periodos de Reporte Mensual o de los Periodos de Reporte
Trimestral relevantes entregara un reporte al Fideicomiso ENA Norte sobre los Peajes cobrados en dicho
Periodo de Reporte. ENA Norte, como Concesionario, tiene derecho a cobrar y percibir los Peajes, siempre
que cumpla con sus obligaciones establecidas en ¢l Contrato de Concesion. El incumplimiento por parte de
la Compafiia o del Operador de sus obligaciones puede interferir con la recepcion de Peajes, y/o el reporte de
la cantidad exacta que el Fideicomiso ENA Norte tiene derecho a percibir. Tales interrupciones pueden
provocar reducciones en los montos disponibles para hacer los pagos respecto de los Bonos.
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Ante el acaecimiento de un incumplimiento de las obligaciones del Operador en virtud del Contrato
de O&M, con el consentimiento previo por escrito del Fiduciario del Convenio de Emisién que actia bajo las
instrucciones de la Parte que Controla la Mayoria, el Concesionario tiene derecho a quitar al Operador y
designar un Operador de Reemplazo (el “Operador de Reemploze™, v firmar un nuevo Contrato de
Operacion y Mantenimiento con un operador diferente bajo términos sustancialmente similares a los del
Contrato de O&M existente. Del mismo modo, el Fiduciario dei Convenio de Emision, contorme las
instrucciones de la Parte que Controla la Mayoria, puede reemplazar a ENA como Administrador por un
Administrador de Reemplazo si las acciones cedidas al Fideicomiso ENA Norte en virtud del Instrumento de
Transferencia de Acciones se venden a un tercero. Hay una cantidad limitada de entidades aptas para
convertirse en Operador o Administrador sucesor. Puede ser dificil encontrar un Operador o Administrador
sucesor en forma oportuna o incluso encontrar uno. La falta o ¢l retraso en el nombramiento de un sucesor
del Operador o Administrador puede ocasionar demoras o interrupciones en las actividades relacionadas con
los Contratos de Concesién y Gestion o los Documentos del Financiamiento, demoras que podrian perjudicar
las Recaudaciones de la Concesion y el pago de los Bonos.

La Compadia y el Operador trabajan en un entorno regulado y el cumplimiento con sus
obligaciones en virtud del Contrate de Concesion puede verse afectado por el desarrollo y la aplicacion de
regulaciones en Panamd, con inclusion de regulaciones ambientales.

La Companiia y el Operador trabajan en un entorno reguiado, y su explotacién de la Carretera de
Peaje esta regulada de conformidad con las regulaciones ambientales, laborales, de seguridad social, de salud
publica, de proteccién al consumidor, de competencia, de operacién vy de seguridad aplicables. Futuros
cambios de las regulaciones pueden generar costos adicionales y requisitos, y pueden afectar en forma
adversa la explotacion y la gestion de la Carretera de Peaje por parte de la Compaiiia y del Operador, asi
como también el cumplimiento con sus obligaciones en virtud de los Contratos de Gestion de la Concesidn y
en ultima instancia pueden perjudicar las Recaudaciones de la Concesion. No puede haber garantia alguna
de que la Compahia y el Operador serdn capaces de obtencr o mantener todas las aprobaciones
gubernamentales o licencias comerciales necesarias para la explotacion de la Carretera de Peaje.

Ademas, las licencias obtenidas por la Compatiia y el Operador en virtud de las leyes y regulaciones
panamefias pueden estar sujetas a condiciones, y el cumplimiento continuo con ellas puede ser costoso,
dificil o imposible. Existe la posibilidad de que las autoridades gubernamentales tomen alguna medida a fin
de exigir el cumplimiento de la Compafiia y del Operador ante su falta de cumplimiento con dichas
regulaciones, con inclusion de las condiciones antes mencionadas. Fstas medidas de exigencia de
cumplimiento podrian dar lugar a, entre otras cosas, la imposicion de multas o 1a revocacion de la concesion
de la Compaiia o el derecho o la capacidad del Operador para explotar la Carretera de Peaje.

La Compaiiia depende de los montes a su disponibilidad en virtud de la Cascada de Pagos de la Cuenta
de Concentracion para los pagos de los costos de operacion y mantenimiento de la Carretera de Peaje y,
algunos de estos costos de operacion y mantenimiento tendrdn prioridad de pago respecto de montos
adeudados en virtud de los Bonos de conformidad con la Cascada de Pagos de la Cuenta de
Concentracion.

En virtud de la cascada de pagos de la cuenta de concentracion, los costos de operacién y
mantenimiento asignados a la cuenta de operacién de la Carretera de Peaje tendran prioridad de pago para
montos adeudados en virtud de los Bonos. Los fondos asignados a la Cuenta de Operacidn incluyen, entre
otros, los que s¢ utilizaran para respaldar y pagar los costos, los gastos y demis cargos en que se incurra con
relacién a o como consecuencia de fa operacion y el mantenimiento de la Carretera de Peaje, con inclusion
no restrictiva de la administracién y el mantenimiento de Ja Carretera de Peaje y sus servicios e instalaciones
auxiliares, con inclusién de la mano de obra, el equipo, el material, el combustible y los recursos para
mantener y administrar la Carretera de Peaje y sus servicios e instalaciones auxiliares, y la energia eléctrica
para iluminar y operar los sistemas de comunicacién y control de trafico de la Carretera de Peaje y sus
servicios e instalaciones auxiliares, Algunos de estos costos y gastos son imprevisibles o impredecibles.
Cualquier aumento imprevisto o significativo de estos gastos podria reducir los montos pagaderos en virtud
de los Bonos de conformidad con la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion. Ver “Resumen de
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Términos y Condiciones—Asignacion de las Recaudaciones y de los Pagos—Cuenta de Concentracion” y
“Resumen de Términos y Condiciones—Asignacion de las Recaudaciones v de los Pagos—Cuenta de
Operacion.”

Asimismo, la explotacion de la Carretera de Peaje podria verse interrumpida por desastres naturales,
como por gjemplo, huracanes, terremotos, incendios, inundaciones y hechos similares, que podrian reducir
significativamente las Recaudaciones de la Concesién o aumentar en forma significativa el gasto de
operacion de la Carretera de Peaje. Si bien la Compaiiia, a partir de la fecha de Cierre, cuenta con un seguro
{siempre que esté disponible cn términos comercialmente razonables) para protegerse contra la pérdida o los
dafios a los activos de la Compaiifa, dicho seguro esta sujeto a los limites de la franquicia y de la cobertura.
En conformidad, no existe garantia de que lo resultante de dicho seguro, junto con los demas fondos
disponibles, serd suficiente para reparar o reemplazar la parte dafiada o destruida de la Carretera de Peaje, o
que dicho seguro seguird disponible en términos comerciales razonables o bien que existird. En general, los
ingresos netos de la Compariia dependen del alcance de sus costos de operacién y mantenimiento, dado que
stempre que el Contrate de Operacion y Mantenimiento esté en vigencia, la Compaiiia debe pagar los costos
de operacion y mantenimiento con las Recaudaciones de la Concesion disponibles en virtud de la Cascada de
Pagos de la Cuenta de Concentracién. Ademds, las interrupciones en la operaciéon podrian afectar las
Recaudaciones de la Concesidn en forma adversa. No puede haber garantia alguna de que las Recaudaciones
de la Concesién en ltima instancia pagadas a la Compaiiia a través de la Cascada de Pagos de la Cuenta de
Concentracién serdn suficientes para cubrir todos los costos de operacién y mantenimiento de la Carretera de
Peaje pagaderos por la Compafifa. Si la Compaiifa no tiene fondos suficientes para pagar dichos costos,
podria dejar de cumplir con sus obligaciones en virtud de los Contratos de Concesién y Adminisiracion y
pasar a un estado de incumplimiento respecto de dichos contratos. Este hecho podria afectar en forma
adversa la capacidad del Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los
Bonos y la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracién.

A partir de la fecha de cierre, la Carretera de Peaje empezari a ser explotada por un Operador nuevo, este
cambio de Operador puede ocasionar interrupciones o deficiencias imprevistas en el funcionamiento de la
Carretera de Peaje.

El Fideicomiso ENA Norte dependera del Operador en cuanto a las operaciones y al mantenimiento
de la Carretera de Peaje y al cobro de los Peajes. Desde el inicio de las operaciones de ta Carretera de Peaje,
la Carretera de Peaje ha sido explotada en forma continua por Autovias, una afiliada del Concesionario
Previo. A partir de la fecha de cierre, el Operador de la Carretera de Peaje serd Maxipista, una sociedad
anonima constituida segin las leyes de la Republica de Panama y subsidiaria indirecta de Empresas ICA.
Vease “Carretera de Peaje. Operacion y mantenimiento de la Carretera de Peaje: el Operador”. Maxipista
ha sido el operador de la carretera de peaje Corredor Sur en la ciudad de Panama desde septiembre de 1999,
y sus afiliadas constituyen uno de los principales operadores de carreteras de peaje en México. Maxipista
fue elegida por la Compaiiia como Operador de la Carretera de Peaje, en principio como resultado de esta
experiencia, pero también con miras a integrar las operaciones de la Carretera de Peaje con las de Corredor
Sur. No obstante lo antedicho, el cambio de un Operador a otro puede dar lugar a ciertas interrupciones o
deficiencias imprevistas en el funcionamiento de la Carretera de Peaje, especialmente durante el periodo
posterior a esta transicion. Cualquier incumplimiento del Operador respecto de sus obligaciones puede
interferir con la recepcion de los Peajes. Tales interrupciones pueden provocar reducciones en los montos
disponibles para hacer los pagos respecto de los Bonos.

ENA Norte puede necesitar recaudar capital adicional en el futuro.

La reparacién y el mantenimiento constante de la Carretera de Peaje v la actualizacion de los
sistemas electrénicos de recaudacién de Peaje exigiran de inversiones de capital que pueden superar los
montos asignados a tal fin de conformidad con los Documentos del Financiamiento. Tampoco puede
haber garantia de que los montos depositados en la Cuenta de Operacién, la Cuenta de Reserva para
Mantenimiento Mayor y la Cuenta de Reserva para Inversiones de Capital serdn suficientes para hacer
frente a los costos, los gastos y otros cargos incurridos en relacion con o que surjan de, la operacion y
del mantenimiento de la Carretera de Peaje. Si los planes de ENA Norte o los supuestos cambian, si los
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supuestos utilizados para preparar el Presupuesto de Gastos demuestran no ser precisos, o si incurre en
costos 0 es victima de presiones de la competencia no previstas, ENA Norte puede verse obligada a
buscar capital adicional. Los Documentos de la Transaccion limitan los términos en virlud de los
cuales ENA Norte puede incurrir en deuda adicional,

Demanda Melgarejo

Jorge Miguel Melgarejo Haddad, Juan Arturo Melgarejo Haddad y Javier Eduardo Melgarejo
Haddad presentaron una demanda civil ordinaria ante el Tribunal de Tercer Circuito de! Primer Circuito de
Panama, Rama Civil, contra el Concesionario Previo, Autovias, Grupo Pycsa, S.A. de C.V. y Pycsa
International, Ltd. (la "Demanda Meigarejo”). Las denuncias de tos Demandantes se basan, entre otras
cosas, en alegaciones de que: a) la venta de! Corredor Norte no fue debidamente autorizada por los
accionistas de PYCSA International, Ltd. y del Concesionario Previo, b) el precio propuesto por Ja
compra del Corredor Norte no es adecuado y ¢) los accionistas de PYCSA International, Ltd. y del
Concesionario Previo perderdn su parte del precio de compra una vez que se hayan distribuido las
ganancias. La compensacién que buscan los Demandantes es que el tribunal evite toda transaccion entre
los Demandados y el Gobierno de la Republica de Panama que involucren la venta det Corredor Norte o
de las acciones del Concesionario Previo. Los Demandantes originalmente buscaron un mandato
Jjudicial en contra de tal transaccion, petician que denegé el tribunal.

Si se diera lugar a la peticién de los Demandantes antes del pago del precio de venta fijado en el
Contrato de Venta de Acciones, que se espera que tenga tugar en la Fecha de Liquidacion, se podria
suspender la transferencia de la Concesion y los activos relacionados del Concesionario Previo a
Autopista Norte y/o se le podria exigir al Fiduciario del Fideicomiso de Acciones que disuelva
Autopista Norte. Como consecuencia, se le podria también exigir al Fiduciario de! Fideicomiso de
Acciones que transfiera la Concesion y los activos relacionados a ENA Norte, que mediante esta
evitaria que la Concesidn se convierta en un colateral de los Bonos.

Segln la opinidn de nuestro asesor legal, esta demanda no afectara de forma material alguna a
los derechos cedidos en el Contrato de Cesitn, a la transferencia del colateral de acciones en virtud del
Instrumento de Transferencia de Acciones o toda cesién consiguiente ni a la transferencia u
otorgamiento de los derechos de garantia del colateral permitidos conforme a los Documentos del
Financiamiento a favor del Fiduciario del Convenio de Emisién y a beneficio de las partes garantizadas.

Los montos para este litigio se han reservado en el Fideicomiso de Garantia y los derechos de
ENA Norte en este dltimo se cederan al Fideicomiso ENA Norte conforme al Cantrato de Cesion.
Véase "Carretera de Pegje: adquisicion de derechos cedidos del Concesionario Previo por ENA
Norte" y "Carretera de Peaje: montos reservados en el Fideicomiso de Garantia”,

Riesgos relacionados con el Contrato de Concesién

Las Recawdaciones de la Concesion se ven afectadas por las Tarifas de Peaje y sus revisiones, la
Compafiia tiene derecho a rebajar las Tarifas de Peaje de conformidad con los Documentos de la
Transaccion,

De conformidad con el Contrato de Concesion, el Concesionario tiene derecho a aumentar las
Tarifas de Peaje de acuerdo con la inflacion, siempre que reciba la aprobacion del MOP vy del Consejo de
Ministros panamefio. Los otros aumentos de los peajes deben ser aprobados por el MOP y por el Consejo
Panamefio de Ministros. ENA Norte también tiene derecho, sujeto a las limitaciones aplicables inciuidas en
los Documentos del Financiamiento, a cobrar tarifas mas bajas que las vigentes con el fin de proporcionar un
incentivo a la utilizacién de la Carretera de Peaje. Ver “£f Contrato de Concesion y otros Contratos
Principales—FEl Contrato de Concesicn.”

ENA Norte es una entidad controlada por ENA, una sociedad perteneciente a la Repuiblica de
Panamd y controlada por esta. Debido a dicha titularidad v a que las Recaudaciones de la Concesion se
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utitizan para pagar ¢l servicio y los gastos de la deuda, es posible que ENA no tenga el mismo incentivo para
aumerntar 0 mantener las Tarifas de Peaje que una entidad del sector privado que recibe el excedente de las
Recaudaciones de la Concesion a modo de ganancia. Es posible que después de la Fecha de Cierre ENA
baje las Tarifas de Peaje o las mantenga sin cambios respecto de cualquier periodo anterior.

En la Fecha de Liquidacion o antes de dicha fecha, las acciones de ENA Norte se prendaran a favor
def Fideicomiso ENA Norte y luego el Fideicomiso ENA Norte las prendard a favor del Fiduciario del
Convenio de Emision, en beneficio de las Partes Garantizadas. El pacto social de ENA Norte en vigor a
partir de la Fecha de Liquidacién requerira del consentimiento de todos los accionistas {con inclusion del
Fideicomiso ENA Norte al cual se cedieron sus acciones en la Fecha de Liquidacion) para permitir una
reduccion de la Tarifa de Peaje respecto de las Tarifas de Peaje existentes. De conformidad con el Contrato
de Fideicomiso, siempre que no se haya declarado un Evento de Incumplimiento y no haya sido notificado
por el Fiduciario del Convenio de Emision al Fideicomiso ENA Norte, cualquier pedido por parte del
Administrador al Fideicomiso ENA Norte en cuanto a una Rebaja de la Tarifa de Peaje, conforme lo
determine el Fideicomiso ENA Norte, serd aprobado automaticamente por el Fideicomiso ENA. Norte sin la
necesidad de obtener el consentimiento del Fiduciario de] Convenio de Emision. Sin el consentimiento de la
Parte que Controla la Mayoria, el Fiduciario del Convenio de Emisidn no otorgara consentimiento a ninguna
Prohibicion de Rebaja de Tarifa de Peaje. La Compatia espera que una rebaja de las Tarifas de Peaje por un
monto que no constituye una Prohibicion de Rebaja de Tarifa de Peaje no afectara en forma adversa la
capacidad del Fideicomiso ENA Norte para realizar pagos completos y oportunos respecto de los Bonos. No
obstante, no se puede garantizar que una rebaja de las Tarifas de Peaje nio afectara los pagos completos y
oportunos respecto de los Bonos.

La Compariia estd sujeta a riesgos de fuerza mayor que podrian afectar en forma adversa la capacidad del
Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos y la Cascada
de Pagos de la Cuenta de Concentracion.



Si ia Compaiiia no puede cumplir con sus obligaciones en virtud del Contrato de Concesion
consecuencia de un hecho de fuerza mayor (como una guerra, huelgas, revueltas, actos de terrorismo o
catéastrofes naturales), si bien no significaria una violacion al Contrato de Concesidn, las Recaudaciones de la
Concesion podran verse afectadas en forma negativa, El Contrato de Concesidn no exige un seguro contra la
interrupcidn de la actividad comercial en forma especifica. Si un hecho de fuerza mayor (como el dafio a la
Carretera de Peaje ocasionado por una inundacion o la destruccidn del sistema informatico de recaudacion de
Peaje de la Compafiia) interrumpe la capacidad de la Compaiiia para explotar la Carretera de Peaje, podria
haber una reduccidn significativa de las Recaudaciones de la Concesion, hecho que afectaria en forma
negativa la capacidad del Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los
Bonos y la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion.

El Contrate de Concesion puede quedar resuelto en forma anticipada o ser resuelto por el Gobierno en
determinadas circunstancias.

Las concesiones de obras ptiblicas se rigen por una ley especial, la Ley Nimero 5 del 15 de abril de
1988, y sus modificatorias y complementarias oportunas (la “ Ley de Concesiones™), que estipula las
circunstancias y condiciones que pueden dar lugar a la resolucion de la Concesion. El MOP podra rescindir
unilateralmente la Concesién antes del vencimiento en virtud de los motivos establecidos en el Contrato
de Concesién, con inclusidn por defecto de ENA Norte o 1a quiebra de ENA Norte. Sumado a ello, en
virtud del Contrato de Concesidn, el Gobierno upilateralmente podrd optar por realizar una redencién
administrativa (o “rescate adminisirativo™) del Contrato de Concesion por razones de interés publico.
Las causales de terminacion por incumplimiento se especifican en el Contrato de Concesién, que se
describen mas en detalle en “El Contrato de Concesion.” En el caso de cancelacion del Contrato de
Concesion como consecuencia de un incumplimiento por parte ENA Norte y del vencimiento de
cualquier notificacién y periodo de subsanacién correspondientes, ENA Norte no tendrd derecho a
compensacion alguna por parie del Gobierno. Después de ta cancelacion del Contrato de Councesidn en
estas circunstancias, el Fideicomiso ENA WNorte no percibird los Peajes y podria verse imposibilitado de
cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

En el caso de un rescate administrativo, el Contrato de Concesidon quedaria resuelto, pero el
Gobierno debera pagar una indemnizacién. La indemnizacion correspondiente a este evento debe ser por
un monto equivalente al valor neto actual a [a fecha del rescate administrativo def monto invertido en la
Concesion, més los intereses devengados y la tasa de retorno intemma proyectada de los ingresos por Peaje al
final de la Concesidn relevante, tal como si diche rescate administrativo no hubiera existido. De conformidad
con el Contrato de Cesién, ENA Norte cederd al Fideicomiso ENA Norte el derecho a percibir cualquier
mento pagadero por parte del Gobierno a ENA Norte en caso de un rescate administrativo. 1.a Gerencia de la
Compafiia considera que el monto adeudado al Fideicomiso ENA Norte ante un rescate administrativo por
parte del Gobierno sera suficiente para satisfacer las demandas de los Tenedores de Bonos. Sin embargo, no
puede garantizarse que, ante una terminacion del Contrato de Concesion en base a un rescate adminjstrativo, el
Gobierno aceptara los calculos de ENA Norte referidos al monto adeudado y, en consecuencia, no puede
garantizarse que Jos montos pagados al Fideicomiso ENA Norte por el Gobierno seran suficientes para
satisfacer las demandas de los Tenedores de Bonos.

Sumado a ello, en la ley panamefia, ¢l Gobierno puede, por razones de servicio o interés publico,
expropiar la propiedad privada mediante el inicio de una accidn judicial contra el propietaric en un
procedimiento judicial que dé lugar a que el Wtibunal establezca el valor de la propiedad y ordene la
transferencia de titularidad y el pago de la tasacién. Ademas, el MOP, actuando en nombre de la Reptiblica
de Panami, tiene derecho a expropiar o temporalmente ocupar la propiedad privada en casos de “guerra,
perturbacidén grave de la paz piblica o de interés social urgente”, pero debe devolver la propiedad
siempre que sea posible e indemnizar al propietario por los dafios v perjuicios causados durante la
ocupacion. De lo contrario, el MOP, en nombre de la Repiiblica de Panama, estd obligado a pagar ef
valor del bien expropiado, sujeto a revisién judicial.

El activo principal de ENA Norte es su derecho contractual para operar la Carretera de Peaje de
acuerdo con el Contrato de Concesién. El principal activo del Fideicomiso ENA Norte es el derecho a
percibir las recaudaciones de Peajes generadas a partir de la explotacion de la Carretera de Peaje.
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Después de la terminacién del Contrato de Concesidon en estas circunstancias, el Fideicomiso ENA
Norte dejaria de percibir los Peajes respecto de dicha Concesidn y podria verse imposibilitado de
cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

El Contrate de Concesidn vencerd en forma anticipada si se percibe el Monte Total
Recuperable.

El Contrato de Concesion vencerd automdticamente antes de su fecha de vencimiento si el
Concesionario percibié el Monto Total Recuperable. Ei Monto total recuperable, calculade de
conformidad con el Contrato de Concesion, es de 329,9 millones de ddlares, recuperable a través de
las recaudaciones netas de la Carretera de Peaje, expresado en ddlares al 29 de diciembre de 1994. A
los efectos de caleular el Monto Toral Recuperable, los ingresos por recaudacidn de Peajes consisten en
los ingresos brutos del Concesionario de la recaudacion de peajes menos los costos financieros, de
operacion, mantenimiento y los impuestos. A los efectos de determinar si el Monto Total Recuperable
relacionado con los ingresos de Peaje se ha cumplido, el Concesionario calcufa un monto acumulfado de
los ingresos de Peaje desde que comenzd la operacidn del Corredor Norte obteniendo la suma de fa
renta neta de los ingresos de Peaje para cada afio fiscal de operacion, en cada caso expresado en dolares
al 29 de diciembre de 1994 mediante la aplicacion de una tasa de descuento anual correspondiente al
costo medio ponderado de capital del Concesionario ajustado segun la inflacién, con un piso de 10,5 %
(minimo) y un fope de 12,5 % (maximo).

La Compafiia cree que no se alcanzara el Monto Total Recuperable en virtud del Contrato de
Concesion antes de la fecha de vencimiento estipulada para la Concesion.  Sin embargo, no puede
garantizarse que la Concesién no vaya a ser resuelta en base a la recepcion del Monto Total
Recuperable. De acuerdo con los Documentos del Financiamiento, la existencia de un Detonante de
Monto Total Recuperable iniciard en forma automéatica un Periodo Amortizaciéon Anticipada. Ver
"Resumen de Términos y Condiciones—Eventos de Incumplimiento—Declaracion del Periodo de
Amortizacion Anticipada.”

Riesgos relacionados con Panam3



La situacion econdomica de Panamd puede afectar los negocios de la Compaidiia y la capacidad del
Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus obligaciones en virtud de los Bonos.

La situacién economica y los resultados de las operaciones de la Compaiiia, ademas de la capacidad
del Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus obligaciones en virtud de los Bonos, dependen en forma
sustancial de las condiciones econdmicas imperantes en Panama. l.a economia panamefia es pequefia v,
aunque razopablemente diversificada, depende en gran medida del sector de servicios, incluso de la actividad
comercial relacionada con las actividades del Canal de Panama, una gran zona comercial y un centro
bancario internacional. El producto interno bruto real de Panama, o PIB, que aumentd en el 2011, al
experimentar un crecimiento del 10,6 %, en comparacion con el aumento del 7,6 % y del 3,9 % en el 2010 y
en el 2009, respectivamente. En el primer trimestre de 2012, el PBI de Panam4 regisiré un aumento real
estimade de 10,6% en comparacién con el mismo periode de 2011. Las estimaciones del Gobiemo es que el
crecimiento del PBI de Panama para 2012 serd de aproximadamente 10,0%. Sin embargo, si el desempefio de
la economia panamefia se desacelera o cae, dicho suceso puede afectar negativamente las tasas de
crecimiento esperadas para los flujos de trafico en la Carretera de Peaje y la recaudacion de Peajes. Debido
al pequefio tamario y al enfoque limitado de la economia panamefia, los eventos adversos en Panama, incluso
aquellos que afecten a una sola actividad, podrian tener un efecto mas pronunciado de lo que seria el caso si
los hechos ocurrieran en el contexto de una economia mas grande, mas diversificada.

Asimismo, la inversién en un pais emergente como Panama conlleva riesgos econémicos. Estos
riesgos incluyen muchos factores diferentes que pueden afectar los resultados econémicos de Panama, con
nclusion de los siguientes;

® las tasas de interés en Estados Unidos y en otros mercados financieros fuera de Panama;

s los cambios en las politicas econdmicas o fiscales;
+ laimposicion de barreras comerciales;
¢ las condiciones comerciales y econdmicas generales en Panamé y de la economia global,

¢ la capacidad del Canal de Panama para seguir siendo una ruta competitiva para el transporte
mteroceanico;

* lacapacidad de Panamai para llevar a cabo reformas econémicas clave;

¢ el impacto de las hostilidades o de los disturbios politicos en otros paises que pueden afectar el
comercio internacional, los precios de los productos basicos y la economia mundial, ¥

» las decisiones de las instituciones financieras internacionales respecto de los términos de los acuerdos
financieros en relacién con Papama.

Cualquier efecto adverso en la economia panamefia podria afectar en forma negativa el uso de la
Carretera de Peaje, y de ese modo perjudicar la capacidad del Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus
obligaciones de pago en virtud de los Bonos,

La capacidad de la Compaidiia y del Fideicomiso ENA Norte para realizar los pagos exigidos en
virtud de los Bonos puede verse afectada en forma negativa por la naturaleza del sistema monetario
panameno.

Desde poco después de su independencia de Colombia en 1903, Panama ha utilizado el délar estadounidense
como moneda de curso legal y papel moneda nico, mientras que el Balboa sélo se usa como monedas y
como unidad contable con un tipo de cambio fijo en paridad con el délar estadounidense. La inflacion fue
del 2,4%, 3,5% y 5,9% en el 2009, el 2010 y el 2011, respectivamente. Aunque la ausencia de una moneda
nacional impresa y la ausencia general de financiamiento presupuestario intemo mediante el sistema
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bancario (que no sea de 1987 a 1989) reduce el riesgo de aceleracién de la inflacién, impone restricciones en
la politica fiscal y monetaria, especialmente como respucsta a choques externos, que no estan presentes en
paises que pueden financiar sus déficits mediante la impresién de moneda local. Dada la dependencia del
dolar estadounidense y de la economia de los E.E.U.U, no se puede garantizar que la apreciacién o la
depreciacion del dolar estadounidense frente a otras monedas o la existencia niveles de inflacién més altos en
forma sostenida en la economia de los EEU.U (y el efecto resultante sobre el valor del dolar
estadounidense) o los aumentos o las caidas de las tasas de interés generales en los Estados Unidos no
afectaran en forma adversa ¢l sistema monetario panamefio o, en forma indirecta, a empresas tales como la
Carretera de Peaje y la Compafia. Ademas, en la actualidad no existen controles de cambio u otras
restricciones impuestas por las leyes panamefias a los pagos en dolares estadounidenses realizados por el
Fideicomiso ENA Narte, y ¢l capital se mueve libremente dentro y fuera del pais, sin riesgo de moneda local.
Sin embargo, ante el supuesto de la imposicién por parte del Gobiemno de restricciones a los pagos o al tipo
de cambio extranjero que impidan remesas desde Panama con relacién a los Bonos, el recurso de los
Tenedores de Bonos se limitara a los activos del Fideicomiso ENA Norte.

La economia de Panamd, y por lo tanto la actividad comercial de la Compaiiia, y el uso de la Carretera de
Peaje, signe siendo vulnerable a los impactos externos, con inclusion de las crisis economica global
reciente y las que podrian resultar de dificultades econdémicas significativas futuras de sus socios
comerciales regionales principales y por efectos de “contagio”, gue podrian tener un efecto material
adverse en e crecimiento econémico de Panamii.

La inversion en mercados emergentes suele presentar un mayor grado de riesgo que la inversion en
cconomias de mercados mas maduros porque las economias del mundo en desarrollo son més susceptibles a
la desestabilizacién resultante de acontecimientos nacionales e internacionales.

Una calda significativa del crecimiento econdémico de cualquiera de los principales socios
comerciales de Panama podria afectar en forma adversa el crecimiento econdmico de Panama. Ademas,
debido a que las reacciones de los inversores internacionales ante los eventos que ocurren en un pais de un
mercado emergente a veces provocan un cfecto “contagio”, en el cual toda una regidn o una clase de
inversidn se ve desfavorecida por los inversores internacionales, Panama se podria ver afectada en forma
adversa por acontecimientos financieros o econbmicos negativos en otros paises de mercado emergente. Por
ejemplo, el crecimiento econdmico de Panama sc desacelerd en el ejercicio fiscal 2009, con un crecimiento
del PIB del 3,9 % en el 2009 en comparacion con el crecimiento del PIB del 10,1 % en el 2008, debido en
parte al impacto de la crisis financiera que se inicié a mediados del 2007 en la economia panameiia. Esto se
debié principalmente a que los Estados Unidos, principal socio comercial de Panama y principal fuente de
clientes del Canal de Panama, experimentd una marcada desaceleracion de la actividad econdmica durante el
periodo.

Si bien el crecimiento del PIB aument6 a 7,6 % y a 10,6 % en el 2010 y en el 2011, respectivamente,
no puede garantizarse que cualquier crisis, como las descritas més arriba o eventos similares, no afectara en
forma negativa la confianza de los inversores en los mercados emergentes o en las economias de los
principales paises de América Latina, con inclusién de Panama. Ademas, no puede garantizarse que estos
hechos no afectarin en forma adversa a la economia de Panama. Cualquier efecte adverso en la economia
panamefia podria afectar en forma negativa el uso de la Carretera de Peaje, y de ese modo perjudicar la
capacidad del Fideicomiso ENA Norte para cumplir con sus obligaciones de pago en virtud de los Bonos.

La regulacion del mercado de valores en Panamd es menos amplia gue la regulacion en otros
paises.

La informacién a disponibilidad del publico sobre los emisores de valores panameiios es menos
accesible y menos detallada en ciertos aspectos que la informacién que las empresas que cotizan en bolsa
publican por si o la que otros publican de eltas en los Estados Unidos y en otros paises. Ademas, las normas
que reguian el mercado de valores panamefio no son tan vastas como las vigentes en los Estados Unidos y
en otros mercados principales del mundo. Los activos del Fideicomiso ENA Norte consisten
principalmente en el derecho a recibir los Peajes. ENA Norte es parte en el Contrato de Concesidn
regulado por la ley panamefia, y la forma en que lleva a cabo sus negocios, asi como su situacion
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financiera, son factores que inciden en su capacidad para cumplir sus obligaciones en virtud del Contrato
de Concesion. ENA Norte confecciona sus estados financieros de acuerdo con las [FRS, que difieren de
los PCGA de E.E.U.U en varios aspectos. Los estados financieros que se presentan en otra parte de este
Prospecto Informativo son diferentes a los que se presentarian en virtud de las PCGA de E.E.U.U

Riesgos relacionados con los Bonos

El Fideicomiso ENA Norte no recibird la cesion de los derechos cedidos ni podri prendarlos al Fiduciario
del Convenio de Emision a beneficio de las Partes Garantizadas hasta que se hayan cumplido las
condiciones precedentes.

La Concesion del Contrato de Concesion se transferira a ENA Norte en la fecha de cierre, si se
cumple con las condiciones precedentes, segin se describe en la secciéon "Resumen de términos: adquisicién
de ENA Norte de los derechos cedidos” y "Carretera de Peaje: adquisicion de derechos cedidos del
Concesionario Previo por ENA Norte”. En la Fecha de Liguidacion, se transferird una parte impottante de
los ingresos provenientes de la emisién de los Bonos al Fideicomiso de Acciones para el pago al
Concesionario Previo e Inglewood como parte del precio de venta de sus respectivas acciones de Autopista
Norte. Tambi¢n en la Fecha de Liquidacidn, las Partes Garantizadas tendran derechos garantia sobre el
colateral de acciones respecto de las acciones de ENA en ENA Norte y sobre los derechos cedidos
relacionados con los derechos de ENA en el Fideicomiso de Acciones y en el Fideicomiso de Garantia.

Las Partes Garantizadas no tendran derechos parantia sobre los derechos cedidos relacionados con el
derecho a recibir peajes hasta que s¢ cumpla con las condiciones precedentes en la fecha de cierre. Conforme
al Fideicomiso de Acciones, se ha instruido al Fiduciario del Fideicomiso de Acciones que lleve a cabo
(luego de recibir las ganancias provenientes de la emision de los Bonos por parte del Fideicomiso de
Acciones y de pagar al Concesionario Previo e Inglewood el precio de venta de sus respectivas acciones de
Autopista Norte) todas las acciones necesarias para disolver Autopista Norte y transferir todos los activos de
esta, incluso la Concesidn vy el Contrato de Concesidn, a ENA Norte conforme al Contrato de Compraventa
de Activos. El Consejo Panameiio de ENA y los Administradores Principales Conjuntos opinardn que, si se
cumplen todas las condiciones precedentes establecidas en el Contrato de Fideicomiso de Acciones, las
obligaciones que se desprenden del Contrato de Fideicomiso de Acciones son aplicables para todas las partes
de este, se mantendrdn irrevocables y ningin acreedor (incluso todo liquidador, fiduciarto, sindico o
funcionario similar en este respecto) ni otra persona podra dispensarlas.

St no se cumplen las condiciones precedentes al final del tercer dia hibil posterior a la Fecha de
Liquidacion, las Partes Garantizadas tendran derecho a declarar el periode de amortizacion anticipada.
Asimismo, tendra lugar una redencion obligatoria y ENA estara obligada a pagar el precio de recompra. No
obstante estas y otras compensaciones que las Partes Garantizadas pudieran tener contra el Fideicomiso ENA
Norte y ENA, las Partes Garantizadas tienen un colateral limitado si la propiedad de la Concesidén no se ha
pasado a ENA Norte y no se ha concretade la cesion de los derechos cedidos en virtud del Contrato de
Cesion relacionada con los derechos que se desprenden del Contrato de Concesion, ENA podria no tener los
recursos suficientes para pagar el precio de recompra.

Los Bonos serdn obligaciones con garantias limitadas, cuyo pago depende principalmente de las
Recaudaciones de la Concesion.

Los Bonos serdn obligaciones con garantias limitadas del Fideicomiso ENA Norte y con un recurso
que se limita al Colateral. Los Bonos no serdn una obligacién o responsabilidad de, ni estaran garantizadas
ni aseguradas mediante, otra entidad o colateral (v en particular el HSBC Bank (Panama) SA, como
fiduciario del fideicomiso constituido de conformidad con el Contrate de Fideicomiso, no sera
individualmente responsable de las obligaciones ante los Tenedores de los Bonmos). Ninguno de los
accionistas, funcionarios o administradores del Fideicomiso ENA Norte, la Compatiia, el Fiduciario del
Convenio de Emision, ninguna de las respectivas afiliadas ni ninguna otra persona o entidad, estara obligada
a realizar pagos en virtud de los Bonos. No puede garantizarse que las Recaudaciones de la Concesién y los
demas montos derivados del Colateral seran suficientes para realizar pagos en virtud de los Bonos. En

-65.



consecuencia, los Inversores deben confiar exclusivamente en los montos recibidos con respecto al Colateral
respecto del pago de los Bonos.

Los Bones no son obligaciones de, ni cuentan con la garantia de, la Repiblica de Panamd.

Los Bonos no son obligaciones directas de, ni estdn garantizadas por, la plena fe y crédito de la
Republica de Panama ni de cualquier otra dependencia del Gobierno.

Las unicas obligaciones de la Reptblica de Panama se relacionan con el derecho del Concesionario a
percibir una indemnizacién con el fin de mantener el “‘equilibrio contractual” en virtud de la Concesién (una
tasa de retorno real convenida en virtud de la cual el Concesionario sera indemnizado por las pérdidas
derivadas de circunstancias extraordinarias e imprevistas) y el derecho a recibir un pago como consecuencia
de una redencién administrativa (rescate administrativo) por parte del Gobierno. Estas obligaciones forman
parte de los Derechos Cedidos; no obstante, dichas obligaciones estarian pari passu con otras deudas de la
Republica de Panamé, con inclusién de la deuda externa.

En el caso de que el Contrato de Concesién sea terminado ante un incumplimiento por parte ENA
Norte, el Gobierno no tiene obligacién de pagar los montos pendientes en virtud del Contrato de Concesidn
ni de los Bonos. Ademds, ¢l Gobierno no ha renunciado a su inmunidad soberana y, por lo tanto, cualguier
demanda de pago de los montos adeudados en virtud del Contrato de Concesion debera ser iniciada por ante
los tribunales panamefios.

Panam4 es un estado soberano extranjero. Como consecuencia, puede ser dificil o imposible que los
Inversionistas obtengan o apliquen sentencias contra Panama, sea en la propia jurisdiccién del Inversionista o
en otra jurisdiccion.

Las calificaciones de los Bonos podrdn ser bajadas o retiradas.

Es condicion para la emisién de los Bonos haber recibido al menos dos de las siguientes
calificaciones: por lo menos “BBB” y “AAA” (Pan) de Fitch; (ii) por lo menos “BBB-" de S & P y (iii) por
lo menos “Baa3”de Moody. La calificacion habla sobre la probabilidad de realizar el pago oportuno de los
montos de interés programados sobre los Bonos en cada fecha de pago y el pago definitivo de los montos de
capital pendientes respecto de los Bonos en la fecha legal de pago final. Las calificaciones no abordan la
probabilidad del pago del interés con retraso, los montos adicionales, la prima de mantenimiento de valor
presente o cualquier otro monto pagadero con respecto a los Bonos o a la puntualidad de cualquier pago
principal acclerado que vence como resultado de un evento de incumplimiento producido. Una calificacién
no es una recomendacion para comprar, vender o conservar una Nota (o los beneficios de usufructo respecto
de la Nota) y estd sujeta a revision o retiro en el futuro por cada Agencia Calificadora.

Los derechos de los tenedores en el marco del Convenio de Emision con relacion a las medidas que el
Fiduciario del Convenio de Emision puede tomar ante un Evento de Incumplimiento son limitados.

Ante un Evento de Incomplimiento en virtud det Convenio de Emisién, la Parte que Controla la

Mayoria con relacién a los Bonos tendra derecho a instruir al Fiduciario del Convenio de Emision para que.

declare el balance de capital e interés adeudado en virtud de los Bonos vencidas y pagaderas e instituya los
procedimientos para ejecutar el Colateral (los Derechos Cedidos, las Cuentas de la Transaccion y las
acciones de ENA Norte). En este caso, el Fiduciario del Convenio de Emisién podré, si asi se lo indica la
Parte que Controla la Mayoria, aplicar cualquier monto en dinero en las Cuentas de la Transaccién y
cualquier monto recibido restante después de la disposicion del Colateral luego de su venta en beneficio de
un tenedor. Sin embargo, puede ser dificil o imposible para el Fiduciario del Convenio de Emision vender
los Derechos Cedidos.

Ademis, ante un Evento de Incumplimiento que tuvo lugar y que perdura, el Fiduciario del
Convenio de Emisién tendri derecho a vender las acciones de ENA Norte gue fueron cedidas al Fideicomiso
ENA Norte. Si habra o no un comprador para dichas acciones esté sujeto a una incertidumbre significativa.
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Incluso si el Fiduciario del Convenio de Emisién tiene éxito en la busqueda de un comprador para las
acciones de ENA Norte, no puede garantizarse que el precio que reciba sera el monto total adeudado a un
tenedor de todo el capital impago, mas los intereses devengados e impagos y los Montos Adicionales, en
caso de existir, respecto de los Bonos. Ademds, ENA estd limitada a reducir su titularidad a menos de la
participacién mayoritaria en las acciones de ENA Norte. ENA puede vender dicha participacion minoritaria
en ENA Norte antes de que los Bonos estén totalmente pagas. La titularidad de ENA sobre menos de la
cantidad total de acciones en ENA Norte puede afectar el precio de las acciones en caso de una venta de
acciones a un fercero.

No hay un mercado existente para los Bonos, y existe la posibilidad de gue no se desarrolle un mercado
liquido.

Los Bonos constituyen una nueva emision de valores respecto de los cuales no hay un mercado
existente, y no puede garantizarse el desarrollo futuro de un mercado para los Bonos, la capacidad de los
Inversores para vender sus Bonos ni el precio al que podran venderse los Bonos. Los Administradores
Principales Conjuntos no estan obligados a facilitar la comercializacién de los Bonos y cualquiera de dichas
actividades, si se inician, podran interrumpirse en cualquier momento, por cualquier motivo, sin previo aviso.
Si los Administradores Principales Conjuntos no facilitan la negociacion de los Bonos por cualquier motivo,
no puede garantizarse que ofra firma o persona lo haga. La negociacién o la reventa de los Bonos puede
verse afectada negativamente por otros factores descritos en este Prospecto Informativo derivados de esta
transaccién, el mercado de valores respaldado por activos ubicados en Panama o en el mercado de valores
asociados a los activos de operacion o financiamiento de proyecto.

Existen restricciones aplicables a la transferencia de los Bonos.

Los Bonos no fueron registradas ni se espera que se registren en virtud de la Ley de Valores ni de
otra ley estatal aplicable o las leyes sobre valores de otra jurisdiccién (salvo las de Panamé) ni por ante fa
Comision de Bolsa y Valores de los E.E.U.U ni las autoridades reguladoras en cualquier jurisdiccién que no
sea Panama. La oferta de los Bonos se realizard conforme a las exenciones de las disposiciones relativas al
registro de la Ley de Valores Estadounidense para Mercado Primario y de otras leyes de valores. En
conformidad, las reemisiones, las reventas, las prendas y demés transferencias de los Bonos estian sujetas a
las limitaciones descritas en “Restricciones a las Transferencias.”

Existe una importante volatilidad en los precios de los valores relacionados con Panamd y los
valores con garantias limitadas.

El mercado de valores respaldados por activos ubicados en Panamd estd influenciado por las
condiciones politicas, economicas y de mercado imperantes en Panama y, en diferentes grados, las
condiciones de mercado en otros paises de mercados emergentes vy en los Estados Unidos. Si bien las
condiciones econdmicas son diferentes en cada pais, las reacciones de los inversores ante los
acontecimientos en un pais pueden afectar a los mercados de capitales de otros paises v el valor de los
valores relacionados con esos paises.

Ademas, la crisis financiera que se inicié a mediados del 2007, tras los acontecimientos en el
mercado de préstamos para hipotecas de alto riesgo en los Estados Unidos acentuada por la quicbra de
Lehman Brothers, seguida por la recesion de los EE.UU. v la situacién econémica de algunos miembros de
la Unién Europea, afectd la liquidez y los precios de una serie de productos de crédito y mercados de
capitales, con inclusién de los precios de mercado de los valores respaldados por activos y valores de deuda
de mercados emergentes. No esta claro si esta tendencia continuara y, si lo hace, cuél serd el alcance de los
efectos secundarios adversos sobre 1a economia panameiia y en el valor de mercado de los Bonos.

Los pagos en virtud de los Bonos estdn subordinados a ciertos pagos de terceros de acuerdo con la
Cascada de Pagos de Iq Cuenta de Concentracion.



De acuerdo con la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracién, ciertos pagos se realizan con
prioridad respecto de pagos de intereses o capital sobre los Bonos. Ademas de ciertos gastos de operacion y
mantenimiento descrifos anteriormente, estos pagos incluyen los honorarios, los gastos e indemnidades def
Fideicomiso ENA Norte y del Fiduciario del Convenio de Emisién, los honorarios de cualquier
Administrador de Reemplazo si ENA deja de ser el Administrador y los impuestos. En particular, no puede
garantizarse el monto de honorarios especifico que cualquier Administrador de Reemplazo puede exigir por
ocupar ese cargo. ENA (como Administrador) recibird una tarifa de administracion en consideracién por el
pago del interés de los Bonos, pero con prioridad sobre los pagos del principal de los Bonos. Después de
hacer esos pagos a un Administrador de Reemplazo en dichas circunstancias, puede ser que no haya fondos
suficientes disponibles para pagar los montos de interés adeudados en ese momento o para realizar la
cancelaciéon de montos de capital respecto de los Bonos.

Es pasible que se apliqguen limitaciones a la ejecucion o exigencia de cumplimiento con los devechos sobre
el Colateral.

La creacion, la transferencia al Fideicomiso ENA Norte, el perfeccionamiento de los derechos reales
del Fiduciario del Convenio de Emisién y la ejecucién de los derechos del Fiduciario del Convenio de
Emision con relacion al Colateral en la mayoria de los casos se rigen por las leyes de Panam4. Las leyes
relativas a la creacién y al perfeccionamiento de las garantias reales en Panama difieren de las leyes de los
Estados Unidos y pueden estar sujetas a restricciones y limitaciones, con inclusién del efecto de fas leyes
sobre transferencias fraudulentas y similares. La ejecucién de los derechos contractuales en el marco del
Contrato de Concesién dependera de la accion de ejecucién exitosa en un tribunal de Panama contra el
Gobierno, cuyo resuliado esta sujeto a las leyes de Panama. Estas restricciones y limitaciones pueden tener
el efecto de impedir, limitar y/o demorar la ejecucion y la subsiguiente disposicion del Colateral y pueden
perjudicar en forma material las pretensiones de los Tenedores de Bonos. Cualquier retraso en tener un
derecho exigible también podria disminuir el valor de la participacién de los Tenedores de Bonos sobre el
Colateral a causa de, entre otras cosas, la existencia de otros posibles acreedores y demandantes.

Este Prospecto Informativo contiene declaraciones proyectadas.

Ciertas declaraciones en este Prospecto Informativo contienen informacion “proyectada” que incluye
riesgos e incertidumbres, tal como se establece en “Declaraciones Proyectadas.” Los resultados futuros
reales, las consecuencias y las tendencias pueden ser materialmente diferentes dependiendo de una variedad
de factores mencionados en “Declaraciones Proyectadas.” Al analizar las declaraciones proyectadas, los
Inversores deben evaluar cuidadosamente los factores alli mencionados y otras incertidumbres y otros
eventos, especialmente a la luz del entorno politico, econémico, social y juridico en el que se explota la
Carretera de Peaje. No puede garantizarse que los resultados o las consecuencias que se sugieren en dichas
declaraciones proyectadas se dardn en la realidad, y no debe confiarse en forma indebida en dichas
declaraciones.
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DESTINO DE LOS INGRESOS

Los ingresos netos de la emisién de los Bonos, serin de aproximadamente US$572,358,686,47 millones
de délares (después de la deduccién de los honorarios y los gastos establecidos en el primer punto més
abajo) y el Fideicomiso ENA Norte los aplicard en la Fecha de Liquidacién de )a siguiente manera:

¢ para pagar los honorarios y los gastos del Fiduciario del Convenio de Emisién (incluso los
honorarios de sus agentes y asesores), del Fiduciario del Fideicomiso ENA Norte, de los
Administradores Principales Conjuntos y otros gastos relacionados con la Oferta de Bonos, incluso,
entre otros, los gastos relacionados con SCM, la BVP y LatinClear (aproximadamente 9,902,741.41
millones de délares);

e para financiar la Cventa de Reserva de Servicio de Deuda (US$17,250,000.00);
+ para financiar la Cuenta de Reserva para Mantenimiento Mayor (US$1,250,000.003;

e para pagar ¢l precio de compra acordado mediante un préstamo a ENA Norte para la adquisicion de
la Concesion del Fideicomiso de Acciones (U$$600,000,000.00 millones de délares); y

¢ para pagar cualguiera otro monto o para financiar cualquier otra cuenta conforme se contempla en
los Documentos de 1a Transaccién.

SUPUESTOS DE VENCIMIENTO
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No hay pagos programados de monto de capital sobre los Bonos con relacién a cada Fecha de Pago.
En la medida en que no haya redenciones, recompras o amortizaciones anteriores, el Fideicomiso ENA Norte seré el

inico obligado vy el Fiduciario del Convenio de Emision sdlo realizara pagos de capital e interés sobre los Bonos de
acuerdo con los términos del Convenio de Emisién a la Fecha Legal de Pago Final inclusive. Cualquier monto
pendiente respecto de los Bonos vencerd y devendra pagadero en la Fecha Legal de Pago Final.

Si bien se prevé que los Bonos ya estén totalmente pagas a la Fecha Prevista de Pago Final, no se puede
garantizar que asi sea. La capacidad del Fiduciario del Convenio de Emisién para realizar dichos pagos depende del
nivel de Recaudaciones de Peaje generadas en cada momento. En conformidad, no puede otorgarse garantia en
cuanto a la tasa de pago de capital real de los Bonos distribuidas a los Tenedores de Bonos.

Sumado a ello, se podra rescatar los Bonos en circunstancias determinadas con anterioridad a la Fecha de
Vencimiento Final. Véase “Resumen de términos y condiciones: redencion opcional”.

FIDEICOMIS(O ENA NORTE



El emisor de los Bonos (el “Emisor”) es HSBC Bank (Panami) SA que es una institucidn bancaria panamefia
que interviene exclusivamenie en su cardcter de fiduciario en virtud del Contrato de Fideicomiso.
El Fideicomiso ENA Norte es un fideicomiso constituido de conformidad con la Ley N.° 1-1984 del 5 de enero de

1984 de Panami y creado de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso. El Fideicomiso ENA Norte
tiene constituide domicilio en Edificio Plaza HSBC, Calle 47 Este y Aquilino De La Guardia Piso N.* 5, Panama,
Republica de Panama, Atencion: Dayra Santana /Fanny Wong
(dayra.y.santana@hsbc.com.pa/fanny.m.wong@hsbe.com.pa), nimero de teléfono de contacto: + 507 206-8480;
numero de fax: + 507 206-8481. El Fiduciario es una entidad autorizada a llevar a cabo la actividad comercial del
fideicomiso en, o desde, Panama conforme a la licencia emitida a su favor mediante resolucién nimero FID-004-2009
del 24 de junio de 2009 de la Superintendencia de Bancos Panama. Ademas de llevar a cabo la actividad comercial
del fideicomiso, el Fiduciario también lleva a cabo la actividad bancaria en Panama. De acuerdo con el Contrato de
Fideicomiso, HSBC Bank (Panama) SA, que interviene en caracter de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso, no
sera personalmente responsable de los montos a pagar, entre otros, con rclaciéon a los Bonos o cualquier otro
Documento de la Transaccién, salvo ciertas situaciones de uso habitual que implican negligencia grave o conducta
dolosa, segin sea el caso, y como en dltima instancia lo determine un tribunal competente. En conformidad, de
acuerdo con los Documentos de la Transaccion, si, entre otros casos, existe un incumplimiento de pago por parte del
Fideicomiso ENA Norte respecto de los Bonos, ni el Fiduciario del Convenio de Emision, ni ninguna otra parte tendra
recurso alguno contra el fiduciario del Fideicomiso ENA Norte, en caracter personal y ninguna de sus afiliadas, ni
sobre sus activos personales ni cualquier otra persona que no sea el recurso sobre el Colateral en poder del
Fideicomiso ENA Norte en beneficic de los Tenedores de Bonos.

El Fideicomiso ENA Norte se constituyé con la finalidad limitada, entre otras cosas, de permitir la cesién a su
favor de los Derechos Cedidos y del Colateral de Acciones, emitir los Bonos, otorgar los Préstamos a ENA Norte
como se describe en “Destino de los Ingresos” y hacer los pagos respecto de los Bonos a partir de las Recaudaciones
de la Concesion, entre otras cosas. Para obtener una descripcidén detallada de los fines del Fideicomiso, ver “Los
Documentos de la Transaccién y los Bonos—Los Documentos de la Ley Panamena—El Contrato de Fideicomiso. "

El Fideicomiso ENA Norte no tendra otros activos materiales fuera del Colateral. No se prevé que el
Fideicomiso ENA Norte tenga mas obligaciones que las directamente relacionadas con la emisién de los Bonos y con
el pago de toda otra obligacién en virtud de Jos Documentos de la Transaccién que el Fideicomiso ENA Norte cumpla
con los activos que conforman los derechos cedidos v el colateral de acciones.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Fideicomiso ENA Norte no cuenta con autorizacion para contraer
deuda alguna, salvo respecto de los Bonos y de las transacciones descritas en los Documentos de la Transaceion, No
habra recurso alguno contra el fiduciario del Fideicomiso ENA Norte, ENA o ENA Norte ni sus afiliadas respectivas
cn virtud de las obligaciones del Fideicomiso ENA Norte.

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Fideicomiso ENA Norte no ha confeccionado estados financieros
auditados. El Fideicomiso ENA Norte confeccionara reportes anuales y trimestrales que seran presentados por ante
SCM y la BVP en Panama, de acuerdo con las regulaciones locales.

A la fecha de este Prospecto Informativo, no existen conflictos de intereses entre los deberes de los 6rganos de
administracion, gestion y supervision del Fideicomiso ENA Norte v los intereses particulares de dichas personas.

HSBC Bank (Panama} SA sélo podrd renunciar de conformidad con los términos del Contrato de
Fideicomiso,

Analisis del rendimiento financiero y del rendimiento de las operaciones

Como se indica anteriormente, el Emisor es un fideicomiso constituido el 20 de septiembre de 2012. Por lo
tanto, no cofresponde la seccion Anéalisis del rendimiento financiero y del rendimiento de las operaciones segin se lo
exige en el articulo 7, titulo VI del Acuerdo2-2010 de la Superintendencia de Mercados de Valores.
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LA CARRETERA DE PEAJE
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Descripcion general de la Carretera de Peaje

En 1994, el MOP adjudicé la Concesién al Concesionario Previo para que estudiara, discfiara, construyera,
operara y mantuviera una autopista de 42,7 kilometros, como se describe en mayor detalle a continuacién, ubicada a lo
largo del extremo noroeste de la ciudad de Panama. Ver “El Contrato de Concesién™. El casco antiguo de la ciudad de
Panami, el puerto y el distrito comercial central yacen en el rincén que se encuentra extremo al suroeste de la zona
metropolitana. Debido a las limitaciones fisicas, la ciudad y su red de autopistas se desarrollaron principalmente a lo
largo de un corredor Este-Oeste central paralelo a la costa, con un corredor de rama secundaria hacia el Norte junto a
la autopista Transistmica. El desarrollo “canalizado™ de la ciudad en un corredor central y la concentracion del empleo
y la actividad comercial en el distrito comercial central generd una gran congestién de trafico en la ciudad,
especialmente en las horas pico. La Carretera de Peaje desempena un papel integral en la red de carreteras de la ciudad
y del pais.

La Carretera de Peaje es una autopista doble de dos carriles disefiada para aliviar la congestion de trafico en la
ciudad de Panam4 y permitir el acceso directo a la zona urbana central a los automovilistas, una parte importante de
los cuales son viajeros diarios provenientes de los suburbios. La Carretera de Peaje comunica el acropuerto nacional
Albrook, que se encuentra justo al oeste del distrito comercial central, con las zonas del norte de la regién de la ciudad
de Panama, y recorre los margenes oeste y norte de Ia zona edificada de la ciudad.

La Carretera de Peaje se construyd y comenzd a operar en varios Segmentos, cada uno de los cuales se
describe a continuacion. El objetivo principal del Gobierno bajo la adquisicién planificada de la Carretera de Peaje
por parte de ENA es continuar con ¢l desarrollo y armonizar el sistema de red de carreteras de Panama.

Mas adelante se incluye un mapa de la Carretera de Peaje.



WADDEM

Durante los afios finalizados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, PYCSA Panami, ¢l Concesionario
Previo, generd ingresos por peaje por 53,9 millones de délares, 47,7 millones de délares y 39,6 millones de délares,
respectivamente, provenientes de transacciones diarias anuales promedio de 114.188, 101.033 y 82.260 por dia.
Duranie los semestres finalizados el 30 de junio de 2012 y de 2011, el Concesionario Previo generod Ingresos por peaje
por 28,5 millones de dolares y 25,9 millones de délares, respectivamente, provenientes de promedios de 119.170 y
109.320 transacciones por dia.

Segmentos de la Carretera de Peaje
Fase I

La Fase I del Corredor Norte abrié sus puertas en 1997, y el inicio de las operaciones con peaje data de marzo
de 1998. La Fase I del Corredor Norte comenzd en 1997, empezando con las operaciones de peaje en 1998. La Fase I
estd conformada por una autopista doble de dos carriles de 13,2 kilémetros en direccién noreste / suroeste entre
Albrook y ¢l intercambiador con la Carretera de Peaje con la Autopista Transistmica, y estd ubicada al norte de la
ciudad de Panama y las autopistas principales de la ciudad. La autopista Transistmica une la civdad de Panama en el
lado pacifico del pais con la ciudad de Colén en et lado del Caribe o Atlantico. El Estudio de Trafico Independiente



estimé que la duracion total de un viaje por la Fase I significa un ahorro de entre 10 y 45 minutos en comparacién con
el mismo viaje a través de la red de autopistas sin peaje.

El segmento Panamad-Madden

E]l segmento Panama-Madden abrid sus puertas en mayo de 1999 y se cobré peaje desde el comienzo, El
Segmento Panama-Madden es de 14 kildmetros de extensién y se emplaza desde el intercambiador con el Corredor
Norte en la ciudad de Panami (a aproximadamente 4 kilémetros del extremo noreste del Corredor Norte) hasta el
cruce en la carretera Madden. El Segmento Panama-Madden, una autopista doble de dos carriles, fue disefiado para
ofrecer una alternativa mas rapida y segura para los automovilistas que viajan entre la ciudad de Panama (ubicada en
la costa del Pacifico) y los suburbios y otras comunidades ubicadas a lo largo de la carretera Transistmica entre la
cindad de Panama y Colén (ubicada en la costa del Atlantico), en una ruta paralela al Canal de Panamd. El Segmento
Panama-Madden incluye una carretera de alimentacion de dos carriles de 3,8 kilémetros entre el Segmento Panama-
Madden y Alcalde Diaz. El Segmento Panaméa-Madden se conecta directamente con el Corredor Norte para formar un
sistema integrado de carreteras de peaje. La construccion del Segmento Panama-Madden comenzé en diciembre de
1997 y se terminé en mayo de 1999, momento en que se comenzd a cobrar Peajes.

Fase ITA

La Fase IIA del Corredor Norte, que se extiende hasta Brisas del Golf, se inanguré en mayo de 2009 y se
cobré peaje desde el principio. La Fase IIA esta conformada por una autopista doble de dos carriles de 6,2 kilometros
en direccion Noreste/Suroeste entre el cruce con la autopista Transistmica, el intercambiador final de la Fase I y Brisas
del Golf, que son dos de las zonas de mayor poder adquisitivo que atraviesa el Corredor Norte.

Fase 1IB

La construccion de la Fase [IB comenzé el 19 de marzo de 2012, y su finalizacion estd prevista para
septiembre de 2013, El disefio inicial de la Fase IIB contempla una carretera doble de dos carriles de 9.8 kilometros.
Una vez terminada, se prevé que Ia Fase 11B conecte la Fase I y la Fase IIA con la Autopista Panamericana en la zona
de Tocumen. El 27 de mayo de 2010, el Concesionario anterior transfinid sus derechos v obligaciones para construir y
operar la Fase [IB a Maxipista. El 30 de mayo de 2011, Maxipista transfirié sus derechos y obligaciones para
construir y operar la Fase [IB a ENA.

Para evitar cualquier duda, la Fase IIB no se incluye en el Colateral de los Bonos.
La autopista Panamd-Colon

La autopista Panama-Coldn es un segmento de 42 kilémetros que fue inicialmente parte de 1a Concesion otorgada a
PYCSA Panama. El Concesionario Previo, de conformidad con un acuerdo de fecha 29 de junio de 2006 autorizado
por el MOP, cedié parcialmente sus derechos sobre la autopista Panama-Colon en virtud de la Concesion a
Constructora Norberto Odebrecht, SA. Este segmento tiene caracteristicas sustancialmente similares a las del
Segmento Panama-Madden. La autopista Panama-Colén conecta el Camino Madden con Colén. Colén es el principal
puerte comercial de Panamé y se encuentra en la costa atlintica. La autopista Madden-Colon vy el Segmento de
Panama-Madden juntos conforman la autopista Panama-Colén, que conecta [a ciudad de Panam4 y Coldn.

Para evitar cualquier duda, la autopista Panama-Colén (salvo su Segmento Panama-Madden) no se inchiye en
el Colateral de los Bonos.

Disefio y Aspectos Técnicos del Corredor Norte

Sistema de Peaje. La Carretera de Peaje inicialmente funciond como un sistema “cerrado”, si bien debido a
dificultades de operacidn, pas¢ a ser un sistema “abierto” en diciembre de 2001, En un sistema de peaje “cerrado”, los
conductores toman un boleto al entrar en el sistemna y pagan una vez al salir. La tarifa de peaje se suele calcular en
base a la distancia recorrida. Este sistemna es el mas justo para el usuario v por lo general maximiza los ingresos. Sin
embargo, es muy costoso debido a la gran cantidad de estaciones de peaje necesarias (en cada entrada y salida) y en
términos de costos de operacién (cada salida debe tener recaudadores de peaje). En un sistema abierto, por el
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contrario, los conductores solo pagan una suma fija en la estacién de peaje, independientemente de la distancia que
hayan recorrido, y pueden tener que pagar en mias de una estacion, como es el caso de la Carretera de Peaje en la
actualidad.

Estaciones Principales e Intercambiadores. La Carretera de Peaje actualmente comprende la Fase 1 y la Fase
ITA con una longitud combinada de 19,4 km, el segmento Panama-Madden con una longitud de 14 km y dos ramales,
Villa Lucre y Zérate (Brisas del Golf) con 3,3 km y 1,3 km respectivamente. Sin incluir fos ramales mencionados
anteriormente, la autopista actual esta conformada por 33,4 km de largo y un total de 12 intercambiadores completos o
parciales con sistemas de recaudacion de Peaje de clasificacion electronica en estaciones de peaje laterales, A lo largo
de la Fase 1, hay siete intercambiadores con estaciones de peaje laterales y estaciones principales en Tinajitas, cerca de
su extremo al noreste y en Martin Soza y Ascanio Villalaz en el extremo sur. Una de estas uniones incluye una
estacion en el extremo sur para todos los vehiculos que utilizan el Segmento Panama-Madden. Ei Segmento Panama-
Madden no tienc uniones intermedias y tampoco cuenta con ofras estaciones de peaje. No todas las entradas vy salidas
del Corredor Norte cuentan con estaciones de peaje, pero el sistema requiere que la mayoria de los usuarios conduzca
a través de dos estaciones. Hay cuatro intercambiadores en la Fase IIA, con estaciones de peaje laterales en
Transistmica (orientacion al este) y fas estaciones de peaje principales en los enlaces en Villa Lucre y Brisas del Golf.

La velocidad maxima a lo largo de detenminados tramos de la Carretera de Peaje es de 110 km/h. No obstante,
hay varios tramos en los que se imponen velocidades menores para garantizar la seguridad de los automovilistas.
Cuenta con dos carriles de viaje en cada direccién de 3.6 metros de ancho cada uno divididos por una franja
pavimentada de 3,6 metros de ancho més una barrera Jersey central de 0,6 metros de ancho, todo con hombros a
ambos lados de un minimo de 2,7 metros de ancho.

Estructuras de Drenaje ¢ Hidrdulicas. La Carretera de Peaje incluye alcantarillas en donde la carretera cruza
arroyos pequefios. De acuerdo con estudios técnicos realizados en el 2002 para determinar ciertas caracteristicas
hidréulicas de la Carretera de Peaje, ¢l disefio de las estructuras hidraulicas y el alcance de las obras de drenaje son
adecuados para soportar eventos de precipitacién con un intervalo de recurrericia de 50 afios.

Pavimento. La Carretera de Peaje se construye con hormigén de cemento Portland, principalmente en un
terraplén sobre condiciones de suelo de calidad variable, que incluye aproximadamente 33,4 kilometros de carretera en
total. La construccién del pavimento se compone de una seccién de 24,6 metros de ancho en promedio de pavimento
de hormigén de 20,0 centimetros sobre 20 centimetros de subbase estabilizada. La subbase subyacente se clasifica
como basalto triturado. La subrasante y la subbase debajo de la base de hormigén se construyeron de acuerdo con las
normas establecidas por el MOP y por la Asociacién Estadounidense de Funcionarios de Carreteras Estatales y
Transporte (“AASHTO™).

Instalaciones de peaje. E) sistema de cobro de Peaje fue diseiiado para tener capacidad suficiente para evitar
los retrasos significativos en ftodas las cabinas de peaje. Las cabinas de peaje se encuentran cerca de los
intercambiadores de entrada y de salida y en las uniones estratégicas. El Concesionario planea reducir
significativamente el uso de dinero en efective como medio de pago de Peajes v, en vez, mejorar las instalaciones de
Peaje mediante la instalacion de la infraestructura necesaria v los sistemas de cobro electrénico de Peajes. Ver “—
Cobro de Peaje” mas abajo.

Las ubicaciones actuales de los intercambiadores y de los puntos de acceso a lo largo de la Carretera de Peaje
se muesiran en el diagrama que sigue.
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Fuente: Reporte del Consultor de Trafico Independiente
Nuevos Emprendimientos en el Area de Influencia de la Carretera de Pea je.

La construccion en ciertos inmuebles y otros lugares de desarrollo principales a lo largo de la Carretera de
Peaje o bien ya tuvo lugar o se espera que suceda en poco tiempo, con inclusion de:

* En Brisas del Golf, junto a la salida actual de la Fase 11A, ya se concluy6 una cantidad significativa de viviendas
de ingresos medios y propiedades comerciales, ademas de otros emprendimientos residenciales y comerciales que
se encuentran en construccion. La segunda fase de residencias en Brisas del Golf estd en construccin en la
actualidad.

» Hay un plan para construir un complejo residencial al término de la Fase HB prevista en ef Corredor Norte.
¢ Hay un plan para construir un complejo residencial en la region 24 de diciembre de la ciudad de Panama.

En base al funcionamiento historico de la Carretera de Peaje, el Concesionario cree que la presencia de la
Carretera de Peaje probablemente siga alentando el desarrollo residencial y comercial aledafio, que espera que, a su
vez, influya en forma positiva en el volumen de trafico en la Carretera de Peaje.

Ingresos por Peaje
Aspectos generales

Los ingresos por peaje en la Carrelera de Peaje en general aumentaron ano tras afio desde gue comenzé a
funcionar. Durante los afios finalizados el 31 de diciembre de 2011, de 2010 y de 2009, el Concesionario Previo
generd ingresos por peaje por 53,9 millones de délares, 47,7 millones de délares y 39,6 millones de ddlares,
respectivamente. Durante los periodos de seis meses finalizados ¢l 30 de junio de 2012 v de 2011, el Concesionario
Previo, generé ingresos por peaje por 28,5 millones de délares v 25,9 millones de dolares, respectivamente. En la
actualidad un viaje en automévil por toda la Fase I del Corredor Norte cuesta 2,40 délares y significa un ahorro de
entre 10 y 45 minutos al comparar el viaje con ¢l mismo viaje a través de la red de autopistas sin peaje. El cargo
adicional por el uso de la Fase IIA es de 1,25 dolares. Los camiones livianos y pesados, los autobuses y microbuses,
cada uno tiene su propia tarifa, que se estipulan mas abajo.

De acuerdo con Halcrow, en el 2011 aproximadamente el 93 % del trafico en la Carretera de Peaje incluia
automoviles, mientras que un 2 % del trafico correspondia a autobuses y un 5 % a camiones. Los funcionarios det
gobierno, como por ejemplo los vehiculos de policia y de bomberos, asi como los vehiculos de una serie determinada
de otras entidades, conforme lo establezca el Consejo de Gabinete, estin exentos del pago de Peajes al transitar por la
Carretera de Peaje.

A la fecha de este Prospecto Informativo, la siguiente tabla muestra las Tarifas de Peaje vigentes en dolares
estadounidenses por Clase de Vehiculo a lo largo de la totalidad de cada Segmento de la Carretera de Peaje:
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Resumen de las Tarifas de Peaje

Tipe de¢ vehiculo

Clase de Descripeitn Fase 1 Fase 11A Segmento
vehiculos Panama-Madden
A Motocicletas, Automoviles de
Pasajeros, Camionetas 2.40 1.25 2.50
B Minibuses, Autobuses 5.00 2.50 4,50
C Camiones livianos(1) 5.00 4.50 4.50
D Camiones pesados(2) 5.00 5.00 4.50

(1) camiones unidad dnica con 2 o 3 ejes.
{2) camiones con 4 o mas ejes.

Aumentos y rebajas de Tarifus de Peaje

Bajo los términos de la Concesién, el Concesionario estd autorizado a aumentar las Tarifas de Peaje
anualmente para reflejar la inflacion panamefia, o bien con mayor frecuencia cuando el nivel de la inflacidn en
Papama se incremente un 5 % o més en comparacién con el aumento mas reciente de la Tarifa de Peaje. Antes de la
implementacién de un aumento del Peaje basado en un aumento de la inflacién, el Concesionario debera presentar sus
caleulos que reflejan los aumentos inflacionarios al MOP para su verificacion. Sujeto a las restricciones establecidas
en los Documentos de la Transaccion con relacion a la Prohibicion de Rebaja de Tarifas de Peaje, las Tarifas de Peaje
pedran ser sometidas a revision y/o modificacién cuando el Concesionario lo considere necesario, siempre que reciba
la aprobacién del MOP y del Consejo de Gabinete. Véase “Resumen de términos y condiciones; la Oferta: peajes”.

Durante la vida itil de la Carretera de Peaje, las Tarifas de Peaje se aumentaron en varias ocasiones, con
efectos diversos, tal como se describe a continuacién:

¢ Ll 1 de junio de 2001, el Cornicesionaric Previo mplementd el primer aumento de Tarifa de Peaje del 21,7 %
en promedio, oscilando entre el 16,7 % y el 50 %, dependiendo del tipo de camién o autobtis. Los peajes para
automoviles permanecieron sin cambios, salvo el caso de viajes entre la Avenida Martin Sosa y la Avenida
Ascanio Villalaz, cuya Tarifas de Peaje aumentaron un 43 %. El impacto inmediato fue una disminucion del
trafico de aproximadamente e} 20 % durante los siguicntes seis meses.

* Desde el 15 de diciembre de 2001, el sistema de Peaje cerrado quedd abandonado v fue reemplazado por un
sistema de Peaje abierto. Esta medida trajo como consecuencia el aumento de los Peajes promedio pagados en un
7,1 % en el caso de automévites y un 1.8 % en el caso de autobuses y camiones. Con ciertas excepciones, los
precios totales para los usuarios en general se vieron reducidos debido al cambio de sistema, vy el trafico aumenté
marcadamente en enero de 2002.

+ Determinadas Tarifas de Peaje también fueron modificadas el 15 de mayo de 2004, con un aumento promedio en
el caso de automoviles del 21,0 % y sin cambios en el caso de autobuses o camiones. Después de este ammento de
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la Tarifa de Peaje, el trifico se redujo un 2,7 % en el plazo de 12 meses siguiente, pero una vez més comenzd a
aumentar hacia mediados del 2005.

*  En enero de 2007 se produjo un aumento de Ja Tarifa de Peaje de aproximadamente el 15 % para los automdviles.
A pesar de este aumento, ¢l trafico en la Fase I fue de mas del doble entre los afios 2006 y 2009,

Sin perjuicio de lo que antecede, ¢l Concesionario puede aumentar las Tarifas de Peaje durante la validez de 1a
Concesién de acuerdo con los términos del Contrato de Conceston, pero sélo puede rebajar las Tarifas de Peaje de
acuerdo con los criterios especificos para ¢llo establecidos en los Documentos de la Transaccion. Ver “Resumen de
Términos y Condiciones—La Oferta—Prohibicién de Rebaja de Tarifas de Peaje” v “"Factores de Riesgo—Las
Recaudaciones de la Concesion se ven afectadas por las Tarifas de Peaje y sus modificaciones, la Compaiia tiene
derecho a rebajar las Tarifas de Peaje de acuerdo con los Documentos de la Transaccion.”

Bajo los términos del Contrato de Concesion, el Gobierno tiene derecho para, a su discrecion, permitir que los
vehiculos circulen por la Carretera de Peaje sin cargo. El Gobierno ha hecho uso de este derecho en diversos
momentos de la historia de la Carretera de Peaje, de la siguiente manera:

»  durante 11 dias en diciembre de 2008. La razén declarada del Gobierno para su decision fue la de proporcionar
una reduccién de precios a los automovilistas afectados por el aumento del trifico del Corredor Norte v los
caminos alternativos durante la temporada de vacaciones, el periodo mas active del afio. Ver “Ingresos de
Peafe— Estacionalidad™,

»  El 11 de agosto de 2009, debido a una huelga general del transporte piblico;

. El 8 de diciembre de 2010, y nuevamente del 13 de diciembre de 2010 hasta el 16 de diciembre de 2010, en cada
caso debido a las inundaciones causadas por las condiciones meteorologicas adversas en el 4rea metropolitana de
la Ciudad de Panama.

*  Del 1 de enero de 2011 hasta el 17 de enero de 2011, por las condiciones meteorolégicas adversas; y

. Solo en ¢l caso de carniones, autobuses y minibuses, durante los meses de febrero v marzo de 2011, y
nuevamente del 1 de abril de 2011 hasta el 16 de abril de 2011, debido a las condiciones meteorologicas
adversas, como medida para reducir el trifico regular en el camino;

Durante estos periodos, el Peaje para las recaudaciones de las clases de vehiculos aplicables se redujo a cero a lo largo
de la Carretera de Peaje. Durante la vigencia de la Concesion, aunque no estaba obligado contractualmente a hacerlo,
el Gobierno s¢ comprometio a reembolsarle al Concesionario la pérdida de ingresos durante estos periodos.

Volumen de Trifico

Segtn el Estudio de Trafico Independiente ha habido varias fases distintas en €] desarrollo del wréfico en la Carretera
de Peaje, tal como se establece a continuacion:

¢  Tras una primera fase inicial de explotacién después de la inauguracion del Segmento Panamé-Madden (el 30 de
mayo de 1999), los niveles de trafico se estabilizaron en 0,8 y 1,0 millones de transacciones al mes, y se
mantuvieron en ese nivel hasta junio de 2001,

*  Los peajes para camiones y autobuses se incrementaron el 1 de julio de 2001 aproximadamente en 21,7 % (en
promedio), que van desde 16,7 % a 50 %. Los peajes para automoviles se mantuvieron en el mismo nivel a
excepeion de los viajes entre Martin Sosa y Azcanio Villalaz en los que las Tarifas de Peaje se incrementaron en
un 43 %. El trafico disminuyé durante los siguientes seis meses aproximadamente en un 20 %.

* A raiz de la implementacién del sistema de Peaje abierto el 15 de diciembre de 2001, el trafico aumenié
bruscamente en enero de 2002.



*  Desde enero de 2002, el trifico se redujo gradualmente antes de volver a crecer a partir de abril de 2003. Para
mayo de 2004, los voltimenes de trifico del Corredor Norte eran ¢asi los mismos que los de enero de 2002.

*  Tras el aumento de la Tarifa de Peaje para los automoviles el 15 de mayo de 2004, el trifico disminuyd en un
2,7 % durante los siguientes 12 meses. Los niveles de trafico volvieron a aumentar a partir de mediados de 2005,

¢ Desde enero de 2006 hasta marzo de 2009 hubo un periodo de crecimiento explosivo del trifico. Durante este
periodo, los niveles de trafico en la Fase | se duplicaron, a pesar de un aurnento en las Tarifas de Peaje del orden
del 15 % para los automoviles en enero de 2007. Este fue el Gltimo aumento tarifario en el Corredor Norte antes
de la fecha de este Prospecto Informativo. Las tasas de crecimiento en este periodo fueron de aproximadamente
960 vehiculos por mes, o 11.500 vehiculos al afio. Esto representa una tasa de crecimiento porcentual anualizada
del 35 % por afio en el comienzo del periodo, reduciendo al 15 % por afio para el final del periodo.

Las transacciones diarias aumentaron en mayo de 2009, tras la inauguracién de la Fase HHA. El trafico ha seguido
creciendo desde entonces, aunque a un ritmo ligeramente menor de aproximadamente 920 vehiculos por mes. En
los niveles actuales de transaccion, esto equivale a una tasa anual de un 9 % aproximadamente.

Los aumentos de la Tarifa de Peaje en los primeros afios de operacién de la Carretera de Peaje, como por
ejemplo el aumento de la Tarifa de Peaje en diciembre de 2001, tendicron a tener umpactos significativos y a largo
plazo sobre los volimenes de trafico. Los aumentos més recientes en la Tarifa de Peaje, como por ejemplo el aumento
de enero de 2007, tendieron a tener impactos de corta duracién. Las transacciones diarias promedio totales en todas las
estaciones de la Carretera de Peaje fueron de aproximadamente 114.188, 101.033 y 82.260 en 2011, 2010 y 2009,
respectivamente.

Los volimenes futuros de trafico en la Carretera de Peaje dependen del crecimiento del trafico v la capacidad
de la Carretera de Peaje, entre otros factores. El Concesionario planea optimizar los futuros ingresos de ta Carretera
de Peaje y las capacidades de recaudacion de Peaje del actual sistema de caja {que todavia representa el 63 % de los
ingresos para el semestre que finaliza el 31 de julio de 2012) para un sistema més automatizado. Ver “Recaudacién de
Peaje” mas adelante. Se espcra que esta estrategia, implementada correctamente, aumente significativamente la
capacidad de todas las estaciones de peaje, en particular a de las lineas principales (es decir, Azcanio Villalaz,
Maiianita y, una vez complectada la Fase IIB, Las Lajas), para acomodar el crecimiento de trafico actual y futuro, A
pesar de estos planes actuales, sin embargo, no puede haber ninguna garantia de que tales planes se lleven a término, o
si se completan, que las mejoras implementadas sean efectivas para aumentar el volumen de trafico. Ver “Factores de
Riesgo—El crecimiento del trdfico en la Carretera de Peaje puede verse limitado por la capacidad en ciertas dreas, y
la implementacion planificada del Concesionario de sistemas electrénicos de recaudacion de peaje mas amplios
puede que no se lleve a cabo con éxite™.

La siguiente tabla muestra el volumen real de tréfico en la Carretera de Peaje en los periodos indicados:

Yo de %o de Y de % de Yo de
Volumen' 2008 volumen 2009 volumen 2010 volumen 2013 volumen 2012 volumen
Enero 1,585.82 7.30%  2,003.65 6.44% 260537 7.06% 338217 B.11%  3,393.34 1.35%
Febrero 1,454.07 677%  1,867.05 600% 232642 631%  3,31345 795% 316346 10.58%
Matzo 1,674.02 7.71% 217439 6.99%  3,086.97 837%  3,237.67 T77% 382906 12.81%
Abrit 1,735.56 7.99%  2203.67 7.08%  2,862.82 7.76% 321716 7.72% 350988 11.74%
Maye 1,696.69 T81% 274246 $.81% 299340 8.12% 33144 7.95% 394965 1321%
Junio 1,680.74 774% 281495 9.05%  2.946.72 7.99%  3,324.56 798% 384364 12.86%
Julio £,792.68 826% 273939 8.80% 307744 8.35%  3.475.13 8.34%  3,991.52 13.35%
Agosto 1,725.04 794%  2.915.98 937% 324947 881% 370816 8.90%  4216.74 14,108
Septiembre | 1,833.9¢ 8.45%  2,755.93 BEG%  3227.67 875% 333416 8.48% - ~
Qctubre 2,002.12 922% 309585 995% 341399 926%  3,740.07 8.97% - -
Noviembre | 1 75679 809%  2,577.92 §28%  2,988.36 8.10%  3.402.76 8.16% - -
Diciembre |3 77g.7¢ 12.80%  3.227.60 10.37% 400837 1.11%  4.031.34 0.67% - -
Total 21.716.26 100% 3111973 100%  36,877.07 100% 4167857 100%  29.897.27 -
n

-80- e

S



Yolume 2008 crecimiento 2009 crecimiento 2000 crecimiento 2011 crecimiento 2012 crecimiento
Enero -

Junio 9,826.89 30.68%  13,807.06 40.50%  16,821.78% 21.83% 19,786 95 17.63%  21,68901 9.61%
Julio —

Diciembre | 1) 839 37 2912%  17,312.66 43.6t%  20,055.30 15.84% 21.891.62 9.16% - -
Anual 21.716.26 29.82%  31,119.73 46.50%  36.877.07 13.10%  41,678.57 13,90% - -

Fuente: El Concesionario Previo
1. Todas las cifras de volumen estan expresadas en miles de transacciones.

La siguiente tabla muestra informacién sobre el volumen de trafico en el afio 2011:

Volumen de trifice | Porcentaje de volumen
Automoviles o 18,765,551 90.89
Autobuses, minibuses.. 2,305,488 541
Canienes ................ 607,529 1.42
Vehiculos exentos . 972,900 228
Total 42,651 468 100.00

Tuente: El Concesionario Previo
Transacciones exentas

Ciertos organismos gubernamentales y no gubernamentales, segin lo determinado por el Consejo de Gabinete,
estan exentos del pago de Peajes cuando circulan por la Carretera de Peaje, incluidos los vehiculos relacionados con el
departamento de policia, los bomberos y el MOP, entre otros. La administracion del Concesionario ha indicado que
para cada uno de los aios 2007 hasta el 2011, las operaciones exentas de Peaje representaron menos del 2,7 % del
volumen total anual de trifico de la Carretera de Peaje.

Estacionalidad

Los patrones de trafico en las carreteras principales se ven afectados por las variaciones estacionales de la
demanda. Tomando como base los porcentajes reales de volumen de trafico mensual para los afios 2007 al 2011,
diciembre es en total el mes mas activo en la Carretera de Peaje, cuando el trafico diario mensual promedio es
tipicamente un 30.8 % superior a la media anual. Aparte de eso, el perfil de trafico en el transcurso del afio es
relativamenie estable.

Recaudacion de Peaje

La Carreicra de Peaje funciona con un sistema de Peaje abierto. A lo largo de la Fase I, hay siete
intercambiadores con estaciones de peaje laterales y estaciones principales en Tinajitas, cerca de su extremo al noreste
y en Martin Soza y Ascanio Villalaz en el extremo sur. Una de estas estaciones de peaje incluye una estacion de peaje
para todos los vehiculos que ingresan al Segmento Panami-Madden. Hay cuatro cruces a to largo de la Fase 11, con
estaciones de peaje laterales en el cruce con la autopista Transistmica y en las estaciones de peaje troncales en Villa
Lucre y Brisas del Golf. El Segmento Panamé4-Madden no tiene uniones intermedias y tampoco cuenta con otras
estaciones de peaje. No todas las entradas y salidas a lo largo de la Carretera de Peaje estan actualmente tarifadas, pero
el sistema exige que la mayoria de los vehiculos pasen por dos estaciones de peaje. El Concesionario esta estudiando
la posibilidad de colocar estaciones de peaje en las entradas y salidas donde no hay ¢n la actualidad.
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En la actualidad, los Peajes se cobran tanto manualmente como mediante tarjetas de proximidad prepagas en
25 cabinas de peaje a lo largo de la Carretera de Peaje. Las recaudaciones en efectivo corresponden a
aproxumadamente el 63% de los peajes pagados en semestre que finaliza el 31 de julio de 2012. No hay descuento de
Peaje para los Peajes prepagos, y la tarjeta de proximidad inicial se puede comprar por 13,00 dofares, que incluye el
costo de la tarjeta mas 10,00 délares en Peajes. El saldo en una tarjeta se puede aumentar en los peajes manuales a lo
largo de la Carretera de Peaje. Durantc el semestre que finaliza el 31 de julio de 2012, aproximadamente el 37% de
los conductores en la Carretera de Peaje utilizaba tarjetas de proximidad prepagas, en comparacidn con el 34 % del
2010.

La capacidad de las estaciones de peaje en el Corredor Norte se ha convertido en un tema cada vez méas
importante, especialmente en la estacion de Tinajitas. Los volimenes futuros de trafico en la Carretera de Peaje
dependen del crecimiento del trafico y de la capacidad de fa Carretera de Peaje, entre otros factores. La congestidn del
trafico ya es grave en el periodo pico de la manana y, de con el Consultor de Tréfico Independiente, es probable que
est¢ desalentando 1a demanda. El Concesionario planea optimizar {os futuros ingresos de la Carretera de Peaje y las
capacidades de recaudacion de Peaje con el reemplazo del actual sistema que todavia se basa en fos pagos en efectivo
por un sistema mds automatizado. Debido a que las cabinas de peaje existentes ya estdn equipadas para procesar
tarjetas de proximidad el Concesionario planea, en el corto plazo, promover y aumentar més ia disponibilidad de este
método de pago. A largo plazo, ademds del aumento en el uso de las tarjetas magnéticas, el Concesionario tiene
previsto reemplazar ¢l uso de efectivo por un sistema de recaudacion de Peaje electronico, basado en tiquetes y
antenas.  Bajo este sistema, los vehiculos participantes estaran equipados con tiquetes electromicos, que
automaticamente activan el sistema de recaudacién del Peaje y levantan la barrera de la cabina de Peaje cuando el
vehiculo se le acerca. Ya se encuenira en uso un sistema similar Uamado “SurExpress” en la carrctera de peaje
Corredor Sur en la Ciudad de Panama y ha tenido un efecto positivo en la optimizacidén del flujo de trafico. El
Concesionario también cree que designar a Maxipista, que actia como operador de Corredor Sur, como Operador de
Corredor Norte contribuird de un modo positivo a la aplicacién de estos sistemas electrénicos. El Concesionario
también cree que designar a Maxipista, que actda como operador de Corredor Sur, como Operador de Corredor Norte
contribuird de un modo positivo a la aplicacion de estos sistemas electronicos. Ver “Factores de Riesgo—El
crecimiento del trafico en la Carvetera de Peaje puede verse limitado por la capacidad en ciertas areas, v fa
implementacion planificada del Concesionario de sistemas electronicos de vecaudacion de pedje mds amplios puede
gue no se lleve a cabo con éxito™.

En virtud del Contrato de Coneesién, el Gobiemo acuerda no construir, ni por si mismo ni mediante una concesion
separada, carreteras que resultarian una competencia para la Carretera de Peaje. Esta prohibicion no se aplica a las carreteras
existentes ni a Corredor Sur. A pesar de esto, no obstante, determinadas otras rutas y alternativas de transporte de hecho compiten
con la Carretera de Peaje, segin se describe mds adelante. Ademds, ver “Anexo I —Reporte de! Consultor de Trafico
Independiente™ para consultar un estudic y analisis sobre e impacto de la competencia en los volimenes proyectados de Peaje v
“Factores de Riesgo—Las recaudaciones de la Concesion pueden ser afectadas por carreteras alternativas y otros modos de
transporte™

Corredor Sur

El gobierno inicialmente tenia previsto dos corredores de peaje para aliviar la congestion del trafico en la ciudad de
Panama. Ademas del Corredor Norte, el 6 de agosto de 1996, el MOP otorgé una concesién a ICA Panami $.A. para estudiar,
disenar, construir, operar, mantener y administrar una carretera de peaje urbana de cuatro carriles de 19,76 kilometros en la
Ciudad de Panama, conocida como “Corredor Sur”. E] Corredor Sur entré en pleno funcionamiento en febrero del 2000. El
Corredor Sur cotre en la direccion noreste/suroeste a lo largo de fa costa, conectando el sector occidental de 1a Ciudad de Panama
(Paitilta). que incluye el principal distrito financiero y comercial de la Ciudad de Panamd y el nuevo desarrollo de Punta Pacifica,
con el sector oriental (Tocumen), que incluye diversas dreas suburbanas, el Aeropuerto Intermacional de Tocumen y la Carretera
Panamericana. Desde agosto de 2011, el Concesionario del Corredor Sur ha side ENA Sur S.A., una sociedad anénima panameifia
cantrolada indirectamente por el Gobierno de Panama y una filial de ENA y ENA Norte. ENA Sur actualmente planea expandir el
Corredor Sur. La expansion prevista contempla ta ampliacién de las secciones principales de dos carriles del Cotredor Sur a tres
carriles el 1 de enero de 2015. Ademés, se espera que la actual seccion de tres carriles (el viaducto en direccion al oeste) se amplie
a cuatro carriles. ENA Sur también planea expandir el nimero y capacidad de las estaciones de peaje a lo largo del Corredor Sur,
asi como mejorar sustancialmente ciertos cruces claves. Asimismo, tiene previsto construir un paso elevado sobre el nuevo enlace
desde Cincuentenario a Via Israel.



Sistema de metro y autobuses

Recientemente ha comenzada una importanie reorganizacion del sistema de transporte publico de la Ciudad de Panama.
La columna vertebral de esta iniciativa serd un sistema de Metro con un méaximo de cuatro lineas, la primera linea esta en
canstruccion y se inaugurard a principios de 2014. Estan reorganizando la red de autobuses antes de 1a inauguracion del metro, la
gue incluira una red cohesiva de rutas planificadas. La reorganizacion planificada offecera altemnativas viables al tréfico de avtos
para los viajeros. Ver “Anexo }—Reporie del Consulior de Trafico Independiente” para informarse sobre un estudio y analisis
sobre el impacto de la reorganizacion de los volumenes de peaje proyectados y “Factores de Riesgo— Las Recaudaciones de la
Concesion pueden verse afectadas por carreteras alternativas y otros modos de transporte™.

Carreteras Secundarias sin Peaje

Ciertas carreteras secundarias sin peaje corren paraleias y compiten con la Carretera de Peaje. La principal carretera sin
peaje con direcelon este-oeste es Ja Avenida Ricardo 1. Alfaro. Esta carretera de dos carriles tiene una importante congestién de
trifico, sobre todo en las horas pico.

Hay mejoras previstas actualmente en la red de autopistas sin peaje de )a Ciudad de Panama, en particular la separacién
de niveles de una serie de intersecciones importantes a lo largo de Via Brasil y Simén Bolivar ambas corren paralelas a ciertas
porciones de la Carretera de Peaje. Se espera que estas mejoras aumenten 1a capacidad de estas rutas principales, mejoren el fiujo
de tréfico y aumenten la velocidad (al menos en el corto plazo). Estd previsto que estas mejoras se completaran entre 2013 y 2015,

Ademas, hay un importante plan de mejora para ia Avenida Domingo Diaz, que es la continuacion de la Avenida Ricardo
J. Alfaro. El plan contempla la ampliacién de la carretera de tres carriles en cada direccion, asi como la implementacién de ciertas
mejoras en las intersccciones claves. Esta previsto que estas mejoras se completaran en el 2014.

Albrook Mall — Enlace La Amistad

En enere de 2012 se inauguré una nueva ruta que conecta los cruces de La Amistad/El Dorado en el Corredor Notte con
Albrook Mall y los destinos al sur.Este enlace es un competider directo del Corredor Norte para estos desplazamientos. La nueva
ruta se compone de los caminos existentes, un nuevo enlace y una separacion de niveles de dos cruces claves.

Via Brasil - Avenida Martin Sosa - Via Espafia

Hay mejoras previstas actualmente para la Via Brasil y [a Avenida Martin Sosa que actuar{an como vias de conexion
directa sin semaforos entre el Corredor Norte, el Corredor Sur y la Cinta Costera.

Operacitn y Mantenimiento de la Carretera de Peaje
El Operador

El Concesionario Previo celebré un contrato de operacion y mantenimiento con wna filial, Autovias, una socicdad
anénima panamedia constituida por escritura poblica en 1996 bajo las leyes de Panama, como el operador de la Carretera de Peaje:
1) un contrato de fecha 6 de octubre de 1997 para la operacion y el mantenimiento de la Fase 1 y del Segmento Panama-Madden de
la Carretera de Peaje v ii) un contrato de fecha 29 de abril de 2009 para la operacion y el mantenimiento de la Fase [[A. Conforme
a [os términos de dicho contrato de operaciones y mantenimiente, con sus modificaciones y reafirmaciones, Autovias era
responsable, entre otras cosas, de la operacion, administracién y mantenimiento de la Carretera de Peaje. de acuerdo con los
términos y condiciones det Contrato de Concesion. La finalizacion del contrato de operacién y mantenimiento de Autovias serd
efectiva en 1a fecha de cierre. A partir de la fecha de cierre, Maxipista se convertird en el Operador de la Carretera de Peaje.

Maxipista se constituyd el 26 de octubre de 1998, segin la ley panamefia y actualmente cuenta con 300 empleados. E|
Operador ¢s una subsidiaria indirecta de propiedad absoluta de Empresas 1CA. El Operador obtiene gran parte de su experiencia y
conocimientos especializados de su filial, ICA Infraestructuras 5.A. de C.V., la cual es una subsidiaria indirecta de propiedad
absoluta de Empresas ICA. Desde 1999, el Operador ha sido el aperador del Corredor Sur en cumplimiento de un contrato de
operacion y mantenimiemo separado y sin relacion con la empresa concesionaria del Corredor Sur. El Concesionario celebrara un
Contrate de Operacién y Mantenimiento con el Operador en la fecha de cierre que entrard en vigor desde la fecha de cierre por un
periodo de cince afios con renovacion automatica por cinco ajios a partir de entonces (salvo gue se 1o cancele antes por acuerdao de
las partes del mismo o de alguna otra forma conforme a sus términos).

El Contrato de Operacion y Mantenimiento establece que el Operador operaran, administrard y mantendra 1a Carretera de
Peaje de conformidad con tos términos ¥ condiciones del Contrato de Operacién y Mantenimiento. Conforme a los términos de
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este contrato, e} Operador asistird a los usuarios de Ja Carretera de Peaje, con, entre otros, provision de servicios de remolque y
ambulancia, coordinacién con las autoridades la seguridad de la carretera y de los conductores, control de trafico, emergencias y
demas asuntos, mantencion y administracion de la Carretera de Peaje, monitoreo del desempeiio segin acuerdos de servicios
auxiliares y recepcion de los pagos correspondientes, provision de seguridad privada a lo largo de todo el recorrido de la Carretera
de Peaje y realizacion de actividades de mantenimiento menores y de rutina bajo la supervision del MOP. El Operador
actualmente no opera la Carretera de Peaje, pero es actualmente el uperador de la Carretera de Peaje del Corredor Sur. Conforme
al Contrato de Operacion y Mantenimiento, el desempeiio global del Operador en relacién con la operacién de la Carretera de
Peaje se calificara segiin su nivel de cumplimiento de ciertas normas objetivas en las siguientes dreas, enire otras:

*  Recaundacion de Peajes de los usuarios

*  Supervision y recopilacion de las actividades rclativas a los servicios auxiliares

¢ Depdsito del dinero recaudado

¢ Reporte de trafico y ganancias

» Mantenimiento del sistema de registro de vehiculos

e Seguridad en las instalaciones

* Limpieza de superficies, incluyendo puentes y cruces

* Sustitucion de barandilla metatica, incluyendo los soportes reflectantes, a raiz de accidentes de transito
¢ Limpieza de obras de drenaje

* Corte del pasto y impieza de cunetas en los derechos de paso y cruces

* Reemplazo y reparacion de cercas en los derechos de paso, a raiz de accidentes de transito
* Mantenimiento de plantas eléctricas y equipos hidroneumdticos y

¢ Mantenimiento de sefales

Asimismo, conforme a los términos del Contrato de Operacién y Mantenimiento, el Operador ha
accedido a actuar como representante del Fiduciario del Fideicomiso ENA Norte (a beneficio de las Partes
Garantizadas) en la recandacion y deposito de los peajes en la cuenta de concentracién panameiia.

Cancelacion segin el Contrato de Operacion y Mantenimiento

El Concesionario podra cancelar e Contrato de Operacion y Mantenimiento por medio de una netificacién por cscrito al
Operador por fo menos 90 dias antes de la fecha de cancelacion, debido al incumplimiento del Operador de los términas y
cendiciones del Contrato de Operacion y Mantenimiento, como ser, entre otros:

¢ Incumplimiento por parte del Operador en dos ocasiones consecutivas de preparar v entregar al Concesionario
determinados reportes requeridos segin los términos del Contrato de Operacién y Mantenimicnto, el que no se subsana
dentro de los 30 dias, siempre y cuando el Concesionario entregue notificacién previa por eserito al Operador en la que se
indigue que no se han recibido tales reportes

¢ Incumplimiento por parte del Operador de cualquiera de sus obligaciones materiales en el marco del Contrato
de Operacién y Mantenimiento, el cual no se subsana dentro de los 90 dias de la notificacion por el
Concesionario

* En caso de que el Operador admita por escrito su incapacidad de repagar sus deudas cuando se las debe, que

el Operador se declare insolvente o que se inicien procedimientos de insolvencia o quiebra en contra del
Operador y tales procedimientos no se suspendan en el plazo dentro de los 30 dias
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» Incumplimiento por parte del Operador de pagar o depositat toda cantidad adeudada en virtud del Contrato de
Operacidon y Mantenimiento, el que no se subsana en un periodo de 10 dias

» Incumplimiento por parte del Operador de cumplir con ciertas normas establecidas en el Contrato de
Operacion y Mantenimiento, segin lo medido por el Informe del Ingeniero Independiente que se realiza cada
dos afios,

pero siempre y cuando, conforme al Contrato de Apoyo, el Concesionario pueda ejercer su derecho de cancelacion
tmicamente con la aprobacién previa del Fiduciario del Convenio de Emisién que actia por indicaciones de la
Parte controlante mayoritaria

El Operador podra cancelar el Contrato de Operacidn y Mantenimiento mediante notificacién previa por
escrito de al menos 90 dias al Fidueiario del Convenio de Emision y al Fiduciario del Fideicomiso ENA Norte en
caso de gue:

» el Concesionario no haya cumplido con ninguna de sus obligaciones de pago y ese incumplimiento se mantuviera por an
periodo de 10 dias desde la fecha en que el Concesionario recibe una netificacion del Operador por escrito de ese
incumplimienta;

» la rentabilidad del Operador respecto de los pagos de operacién y mantenimiento menor esté por debajo del
2%,

¢ el Concesionario no cumpla con alguna de sus obligaciones materiales en el marco del Contrato de Operacién
¥ Mantenimiento y esto no se subsane dentro de los 90 dias de la notificacion por el Concesionario, salvo que
tal incumplimiento se haya cubierto o remediado antes de Ia fecha especificada en la notificacidn de
cancelacidén; o

* se¢ hayan iniciado procesos de insolvencia o bancarrota contra el Concesionario y los mismos no se suspenden
dentro de los 30 dias, €l Operador hace una cesién general a beneficio de sus acreedores, el Concesionario se
deelara insolvente o en bancarrota o el Concesionario admite por escrito su incapacidad de repagar sus deudas
cuando se las adeuda.

Ademas de la presencia de otras condiciones que permitan la cancelacién por una o ambas partes, el Contrato
de Operacién y Mantenimiento también puede ser interrumpido por consentimiento mutuo y finaliza automaticamente
si el MOP finaliza el Contrato de Concesién antes del vencimiento de su plazo.

Pagos segin ¢l Contrato de Operacidn y Mantenimiento

En virtud dei Contrato de Operacion y de mantenimiento, el Concesionario debera pagar al operador, por los servicios de
operacidon y mantenimiento menor, una cantidad fija anual de $8,5 millones de dolares, de la siguiente manera: (i) por los primeros
3 arios, los pagos se realizaran sobre una base mensual de doce cantidades iguales y (ii) para el resto de la vigencia del contrato y,
a mas tardar 30 dias antes del comienzo de cada afio de operacién, ef Concesionario pagara el [(% de cuota por este tipo de
operaciones y mantenimiento por adelantade por ese aiio de operacién. El balance restante de 90% se pagara sobre una base
mensual de doce cantidades iguales de $637,000 délares.

Las tarifas se ajustaran anualmente en una cantidad igual al [PC anual en Panamé del | de encro hasta el 31 de diciembre
con respecta al ano calendario anterior. Esta cantidad apual fija cubira Jos gastos de operacion v mantenimiento menor.

El Concesionario reconocera y pagara al Operador el 100 % de cualquier aumento de salario minimo decretado por ley y
[os nuevos incrementos en {as cuotas def empleador relacionadas a la seguridad social, aprobadas por ley después del inicio de la
vigencia del Conirato de O&M. En el caso de los aumentos en los salarios derivados de los acuerdos de negociacion colectiva, el
Concesionario pagara al Operador 70% de estos aumentos, incluidos los cargos de seguridad social correspondientes. Este ajuste
serd efectivo a la recepcion del Concesionario de una notificacion por escrito enviada por el Operador. Ademds, en
reconocintiento de los posibles avances tecnologicos y administrativos, el Contrato de Operacién y Mantenimiento dispone que, 4
pesar de log términos de pago establecidos en ¢l contrato, los términos se pueden ajustar de manera que se garantice una
rentabilidad minima del 12% sobre la base a los pagos de los servicios de operacion y mantenimiento menor.



Ademas de los pagos mensuales por servicios de operacion y mantemimiento menor descrito antcriormente, el
Concesionario reconocerd y pagard al Operador un bono anual de $170,000 délares en el caso de que el Operador cumpla
exitosamente con ciertos estandres de serviciose como se estipula en el Contrato de Operacién y Mantenimiento; a condicidn, sin
embarge, de que no se pagard un bono si el Operador no cumple con dichos estandares y, como consequencia, reciba tres
natificacienes de no conformidad del Concesionario en el primer atio de operacion.

Proyeccién de Costos de Mantenimiento Mayor

En virtud del Contrato de Operacion y Mantenimiento, el Concesionario vy el Operador determinaran sobre una base
anual ¢i mantenimiento mayor requerido y las cantidades que se destinaran a ese respecto. Para ¢l primer afio de operacién por el
Operador, el Contrato de Operacién y Mantenimiento ha establecido un presupuesto de projeccién de costos de mantenimiento
mayor de §[ ] délares, lo que incluye la repavimentacion y sello de la carretera de asfalto, sustitucién y reubicacién de las [osas de
conereto, estructuras, obras de drenaje, sefializacion y sustitucién de equipo de apoyo. Al 15 de noviembre de 2010, la fecha del
Informe del Ingeniero [ndependiente, los costos totales estimados para trabajos de mantenimiento mayor del Corredor Norte, con
exclusion de cualquier expansion futora, fueron $17.2 millones de dolares {(excluyendo la inflacion). Para la ampliacién del
Corredor Norte, si se logra para el 2014, se calcula que estos costos seran de otros $55.9 millones de délares (excluyendo la
inflacién) hasta el 2030, que no se pagaran de la recaudacion de los Bonos. El Informe de Ingeniero Independiente concluyd que
el presupuesto del Concesionario de los costos de mantenimiento previstos era razonable y adecuado, lo que le permite una cierta
flexibitidad en la seleccion de las actividades claves en su plan de mantenimiento.

Sistema de Regisiro de Vehiculos

El Corredor Norte cuenta con un sistema de registro de vehiculos que le permite al Operador medir y controlar el
volumen de trifico en la Carretera de Peaje. El sisterna de registro de vehiculos permite que el Operador cuente la cantidad de
vehiculos gue circulan por a Carretera de Peaje, clasifigue los vehiculos segin el tipe y registre la cabina y el carril en el que
pagan sus peajes, la fecha y 1a hora en que pagan y los medios de pago utilizados. Esta informacion se wtiliza para construir una
base de datos que también funciona como una herramienta de auditoria al reportar cualquier diferencia entre la identificacion del
tipo de vehiculo realizada por ¢l sistema y la cantidad cobrada por el operador de la cabina de peaje. El hardware y software del
sistema integra datos y video, con sensores magnéticos conectados a una red cifrada unida por la tecnologia de transmisién Linea
de Suscripcion Asimétrica Digital. El sistema estd disefiado para ser estable y seguro, ya que hace copias de seguridad de sus
datos en forma electrénica y es alimentado por fuentes de energia ininterrumpida y centrales eléctricas automatizadas. Este
sistema puede ser actualizado de conformidad con los avances tecnoldgicos.

Reporte del Consultor de Trdfico Independiente

El Concesionario, por intermedio de los Administradores Principales Conjuntos, contraté a Halcrow para
proveer un asesoramiento independiente sobre el probable trafico futuro v los flujos de ingresos en la Carretera de
Peaje. El Reporte del Consultor de Trafico Independiente se completd el 11 de septicmbre de 2012, y brinda una
evaluacion de futuros ingresos de Peaje basada en el examen de la informacion existente y en determinados conteos vy
estudios de trafico. El Reporte del Consultor de Trafico Independiente esta incluido en el Prospecto Informativo como
Anexo 1. Halcrow ha preparado el Reporte del Consultor de Trafico Independiente sobre la autoridad de dicha firtna
como consultor de trafico. Los posibles inversores deberfan leer ei Reporte dei Consultor de Trifico Independiente ¢n
su totalidad, para recabar la informacion alli incluida con respecto a la Carretera de Peaje y otros temas relacionados.

Como parte del Reporte del Consultor de Tréafico Independiente, Halerow suministrd un prondstico para el
trafico y los ingresos de Peaje en la Carretera de Peaje, basado en el analisis de los siguientes factores: crecimiento
econémico y poblacional en la civdad y corredores, aumento en la compara de autos, nuevos desarrollos en la
Carretera de Peaje, en las redes de carreteras existentes y servicios al transito, respuesta a Jos aumentos en las Tarifas
de Peaje y la capacidad de la Carretera de Peaje. Sobre esta base, el Reporte del Consultor de Trifico Independiente
suministro cinco pronodsticos de ingresos anuales de Peaje en la Carretera de Peaje. Todos los cinco casos:

¢ seexcluyen la inflacion y los cambios reales en las Tarifas de Peaje;

e se supone un crecimiento poblacional del 1,9 % anual desde 2012 hasta 2020 y 1.3 % anual desde
2020 hasta 2030; y

& se supone un crecimiento en ¢l PIB de: 7.0% en 2012; 6.5% en 2013; 6.0% en 2014; 5.5% en 2015;
5.0% en 2016; 4.5% en 2017, 4.0% anual en cada aiio desde 2017 hasta 2020; y 3.0% anual en cada
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afio desde 2020 hasta 2030, excepto en caso de un PIB bajo en donde el crecimiento de PIB se asume
es de 5.0% en 2012; 4.5% en 2013; 4.0% en 2014; 4.0% en 2015; 3.5% en 2016; 3.0% en 2017: 3.0%
anual en cada afio desde 2017 hasta 2020; y 2.0% anual en cada afio desde 2020 hasta 2030.

Cada uno de los cinco casos contiene suposiciones determinadas especificas, segin se establece a
continuacion:

* un caso base, supone: La Fase [IB se inaugura el 1 de enero de 2014, con peajes de $1.25 que se
cobran en Las Lajas y Mafianitas; la expansion de Corredor Sur se inaugura el 1 de enero de 2015; la
capacidad de la estacion de peaje en Tinajitas estard mejorada en 2013 sinlimitaciones posteriores; la
recaudacion electronica del Peaje se implementa segiin se describe en la Figura 6.2 del Reporte del
Consultor de Trafico Independiente; el Enlace Gonzalillo se inaugura el 1 de enero de 2014; se
realizan determinadas mejoras en intersecciones especificas de la ciudad; la linea 1 del Metro se
inaugura el 1 de enero de 2014; la linea 2 del Metro se inaugura el 1 de enero de 2020.

* uncaso donde no se hace nada, supone: que no hay cambios en la red actual.

* un caso bajo, supone: que no hay cambios en la red actual, salvo por la inauguracién de la expansion
de Corredor Sur el 1 de enero de 2015 y mejoras en ciertas intersecciones de la ciudad; la linea 1 del
Metro se inaugura ¢l 1 de enero de 2014, la linea 2 del Metro se inaugura el 1 de enero de 2020.

¢ un case alto, supone: que se cumplen todas las presunciones del caso base, menos la terminacion de la
expansion de Corredor Sur.

» un caso bajo de PIB (con PIB bajo), supone que se cumplen todas presunciones del caso base menos
el: crecimiento del PIB de 5.0% en 2012; 4.5 % en 2013; 4.0 % en 2014; 4.0 % en 2015; 3.5% en
2016; 3.0% en 2017; 3.0% anual en cada afio desde 2017 hasta 2020; y 2.0% anual en cada afio desde
2020 hasta 2030.

Las previsiones muestran que los ingresos anuales de Peaje llegan a los siguientes totales en el 2030 (a precios
de 2011):

*  caso base: Délares 184,0 millones de dolares;

*  case donde no se hace nada: Dolares 140,5 millones de ddlares;
¢ case bajo: Dolares 133, milones de ddlares; v

*  casoe alto: Dolares 185,1 miliones de dolares.

e caso bajo de PIB: Dolares 1493 millones de dolares.

En general, el Reporte det Consultor de Trifico Independiente realizado por Halcrow fue confeccionado
usando diversas metodologias y suposiciones analiticas. Los prondsticos y conclusiones incluidos en el presente estan
sujetos de manera inherente a factores impredecibles, como por ejemplo, el nivel de crecimiento del trafico de fondo,
el desarrolio (o falta de desarrollo) de la infraestructura del transporte, problemas socioeconémicos, la estabilidad de
las Tarifas de Peaje y las respuestas de los conductores a los cambios en el Peaje. Aun cuando dichas suposiciones y
metodologias fueran exactas, los volimenes y patrones de trafico actuales pueden llegar a diferir significativamente de
aquellos expresados o dados a entender en el Reporte del Consultor de Trafico Independiente. En consecuencia, se
solicita a los inversores que no confien demasiado en el Reporte del Consultor de Trafico Independiente
confeccionado por Halcrow, que se acompana al presente como Anexo J,

Segin el Reporte del Consultor de Trafico Independiente, los riesgos claves para estos pronosticos son la tasa

de crecimiento del trafico de fondo (es decir, el crecimiento de trafico que se produce en una comunidad durante un
periodo determinado de tiempo como resultado del cambio poblacional, los niveles de desarrollo, la tasa de desarrollo
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de la infraestructura del transporte alternativo y otros factores similares), el desarrollo de nueva infraestructura de
transporte y una posible recesion econdmica en Panama.

Procesos Legales

Ciertos Procesos Legales

L

Demanda civil ordinaria interpuesta ante el Tribunal de! Segundo Circuito del Primer Circuito Judicial
de Panamad, Ramo Civil, de Juan Melgarejo contra el Ex Concesionario, por la cantidad de dolares
$2,400,000. Juan Melgarejo reclamé el pago de ciertas cantidades que supuestamente se le deben en
virtud de ciertos servicios prestados por Juan Melgarejo en virtud de un acuerdo de servicio con el Ex
Concesionario. En julio de 2012, el tribunal de primera instancia emiti6 un fallo a favor del acusado.

Demanda civil ordinaria interpuesta ante el Tribunal del Quinto Circuito del Primer Circuito Judicial
de Panama, Ramo Civil, de Cazago, S.A contra el Ex Concesionario, por la cantidad de délares
$1,787,500. Cazago, SA, reclamé dafios v perjuicios derivados de la devaluacién de su tierra a causa
de actos de negligencia por parte del demandado. El tribunal de primera instancia fallé a favor del
demandante, ordenando a la demandada al pago de la cantidad de dolares $825,000. Sin embargo,
Cazago, SA, ha presentado una mocion de apelacién, en busca de la indemnizacion por dafios a
aumentar a la primera cantidad reclamada (es decir, délares § 1,787,500)

Demanda civil ordinaria interpuesta ante la Corte del Séptimo Circuito del Primer Circuito Judicial de
Panamd, Ramo Civil, por la Caja de Ahorros, SA, contra el Ex Concesionario, por el importe de
dolares $11,337,830.65. Caja de Ahorros, S.A., reclamé que el acusado entrd al interior y usé parte de
la tierra propiedad de Caja de Ahorros, S.A. Sin embargo, ambas la corte y (en apelacién) la Corte
Superior emitieron un fallo a favor del acusado, ya que se determiné que el estatuio de limitaciones
para el demandante de presentar una reclamacién se habia agotado. Caja de Ahorros, SA, presentd
entonces una nueva apelacion ante la Sala Primera del Tribunal Supremo (casacidn). Antes de la
decisién de haber sido emitida por la Corte Suprema de Justicia, las partes firmaron un acuerdo de
conciliacién mediante el cual el acusado accedié a pagar al demandante la suma de délares
$1,626,000.

Demanda civil ordinaria interpuesta ante la Corte del Segundo Circuito del Primer Circuito Judicial de
Panama, Ramo Civil, por el Municipio de San Miguclito contra el Concesionario Previo por el
importe de dolares $157,103.55. Las partes tirmaron un acuerdo de conciliacién en abril de 2012, por
el monto de la reclamacién. El acuerdo de conciliacién implica la presentacion de una mocion para
desestimar la demanda, dicha presentacion se realizé el 27 de abril de 2012. A la fecha, el acusado ha
pagado dolares $141,393.19 de los dolares $157,103.55, v la diferencia se reservara del precio de
compara bajo ¢l Fideicomiso de Garantia.

Demanda civil ordinaria interpuesta ante la Corte del Primer Circuito del Primer Circuito Judicial de
Panamé, Ramo Civil, por Distribuidora Extra contra el Concesionario Previo por el importe de délares
$260,844.50. El tribunal de primera instancia fallé a favor del demandante y dicha resolucién fue
ratificada en apelacion por el Tribunal Superior, ordenando a la demandada a pagar la suma de délares
$243.080. El demandante apel6 la sentencia ante la Sala Primera del Tribunal Supremo {casacion).
Antes de haber sido emitida la decision por la Corte Suprema de Justicia, las partes firmaron un
acuerdo de conciliacion mediante el cual el acusado accedié a pagar al demandante la suma de délares
$391,230.20. A la fecha, el acusado ha pagado US$352,108.08, la diferencia se reservara del precio
de compara bajo el Fidetcomiso de Garantia.

Las cantidades con respecto a estos litigios se han reservado bajo el Fideicomiso de Garantia y los derechos de
ENA en dicho anexo han sido asignados al Fideicomiso ENA Norte de conformidad con el Contrato de Cesién. Ver
“Documentos de la Transaccion y los Bonos - el Contrato de Cesion.”

Asuntos Ambientales

&8R-

oy



De conformidad con las politicas y leyes ambientales de Panama, durante la fase de disefio y antes de la
construccién del Corredor Norte, se hizo un Estudio de Impacto Ambiental y se elaboré un Plan de Accién y Gestidn
Ambiental (“PAEM") debidamente aprobado por la ANAM. El PAEM contiene los detalles de las obligaciones del
Concesionario en lo que respecta a la prevencion, mitigacién y compensacién de los impactos negativos relacionados
con la Carretera de Peaje en los aspectos fisicos, biolégicos y socioeconomicos, tanto durante la fase de construceion
como durante la fase de operacidn de! Corredor Norte. El Concesionario considera que, cuando la Carretera de Peaje
se transfiera al Concesionario, serd en cumplimiento cabal con los requisitos ambientales pertinentes segin lo
establece €l PAEM y no espera que estos requisitos resulten en gastos significativos en el futuro previsible.

Empleados

El Concestonario no tiene empleados claves. El Concesionario tienc un contrato con el Operador para operar y
mantener la Carretera de Peaje. Ver “La Carretera de Peaje—Operacién y Mantenimiento de la Carretera de Peaje—El
Operador”,

Seguro

El Congcesionario mantendra un seguro para la Carretera de Peaje segin lo exija el Convenio de Emision y el
Contrato de Concesion. La cobertura incluird un seguro de bienes, incluida la cobertura de inundacién y terremoto,
seguros primarios o0 en exceso de responsabilidad civil, seguros de automéviles y seguro de compensacidn para
trabajadores.

Adquisicién de Derechos Cedidos del Concesionario Previo por ENA Norte

Ll 3 de abril de 2012 el Anterior Concesionario, Autopista Norte, Inglewood Financial, Inc. (“Inglewood”) y
ENA celebraron el Acuerdo de Capitalizacién, mediante el cual el Concesionario Previo acordd contribuir a la
Autopista Norte, libre de toda carga y gravamen, la Concesion, el Contrato de Concesidén y ciertos activos
relacionados. En consideracion a esta contribucién, Autopista Norte concedido a la ex concesionaria el derecho a
recibir acciones que representan el 100% del capital autorizado Autopista Norte. El Concesionario Previo entonces
transtiere los derechos para recibir una porcién de dichas acciones a Inglewood como pago de cierta deuda pendiente
de PYCSA Panama contraida con Inglewood.

Conforme al Contrato de Fideicomiso de Acciones, con fecha del 9 de mayo de 2012, el Concesionario Previo
e Inglewood asignaron su derecho a recibir las Acciones de Autopista Norte descritas anteriormente al Fideicomiso de
Acciones. El 9 de mayo de 2012, las partes del Acuerdo de Capitalizacién y MMG Trust, S.A., como fiduciario del
Fideicomiso de Acciones, celebraron el Contrato de Comparaventa de Acciones con respecto a la venta, por el
Anterior Concesionario e Inglewood, y la compara, por ENA, del capital social emitido y en circulacién de Autopista
Norte. De conformidad con los términos del Acuerdo de Compara de Acciones y ¢l Acuerdo del Fideicomiso de
Acciones, todas esas acciones de la Autopista Norte deben ser mantenidas en depésito por el Fideicomiso de Acciones
en beneficio de ENA, con sujecidn a la exitosa finalizacion de 1a oferta de los Bonos.

A la Fecha de Cierre, una vez que sc haya enviado el precio de compara establecido en el Contralo de
Comparaventa de Acciones al Concesionario Previo e Inglewood, el fiduciario del Fideicomiso de Acciones provocara
la disolucion de Autopista Norte, una vez que todos los activos de Autopista Norte, incluyendo 1a Concesion y el
Contrato de Concesion, serdn transferidas al fiduciario del Fideicomiso de Acciones, como Umico accionista (en su
capacidad de fiduciario, para el beneficio de ENA, y no en su capacidad individual). Ft fiduciario el Fideicomiso de
Acciones transferira entonces todos los activos de Autopista Norte, incluyendo la Concesion y el Contrato de
Concesion, a ENA Norte conforme al Acuerdo de Compra de Acciones, con fecha | ], 2012 entre ENA Norte, ENA y
MMG Trust, S.A., como fiduciario del Fideicomiso de Acciones y, en o previo a la Fecha de Cierre, ENA Norte
cjecutari el Addendum No. 8 al Contrato de Concesién con MQP, el cual addendum serd refrendado por el
Controlador General de la Republica de Panama. Immediatamente después, en la Fecha de Cierre, de conformidad con
el Contrato de Cesion, ENA Norte y ENA, segin el caso, tendran asignados los Derechos Cedidos al Fideicomiso
ENA Norte.
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Una vez completadas las transacciones descritas anteriormente, ENA Norte sera la tenedora de ia Concesion y
se habran consumado los derechos y obligaciones establecidos en el Contrato de Concesién y las transacciones
establecidas en el Contrato de Cesién y en el Contrato de Fideicomiso.

El Acuerdo de Capitalizacidn, el Contrato de Compraventa de Acciones, y El Contrato de Fideicomiso de
Acciones conticnen representaciones y garantias hechas por Concesionario Previo e Inglewood, incluso con respecto
a:

« ttularidad buena y valida para la Concesidn;

» ttularidad buena y valida para las acciones de Autopista Norte, S.A.

» el ncgocio, las operaciones y la condicién financiera del Concesionario Previo:
+ laretencidon de autorizaciones gubemamentales de material;

+ cumplimiento con leyes

* ¢jecucion total del los presupuestos de mantenimiento menores y mayores;

+ el estado de los litigios pendientes;

e lasituacion de las deudas pendientes; y

s otros asuntos determinados consuetudinarios

Las representaciones y garantias hechas por el Concesionario Previo se mantendrén en vigor por un periodo
que va desde los cinco anos hasta los 15 afios, en el caso de las autorizaciones gubernamentales, impuestos,
representaciones ambientales v de litigio.

El Concesionario Previo ha proporcionado una indemnizacién a ENA por las infracciones de tales
declaraciones y garantias, asi como en relacién con otros asuntos, asi como en relacién con otros asuntos, incluido et
contenctoso actual y futuro en el que esta involucrado el Concesionario Previo, ciertos trabajos de mantenimiento
pendientes a partir de la Fecha de Liquidacion y la adquisicién pendiente de ciertos inmuebles refacionados con la
continuidad de operaciones de la Carretera de Peaje. Para poder garantizar esta indemnizacién, el Concesionario
Previo ha aceptado en el Contrato de Compraventa de Acciones que ciertas caatidades en efectivo se retendran del
precio de compra de las acciones y serd depositado en un fideicomiso (el “Fideicomiso de Garantia™) para beneficio
de ENA, ENA Norte, la Repiiblica de Panama y la Autopista Norte. Estas cantidades dc efectivo representan la
primera fuente de fondos disponibles para poder rembolar a dichas partes por todos los costo, gastos u otras
obligaciones realacionadas con estos asuntos. Los importes mantenidos en fideicomiso incluyen lo siguiente, entre
otros:

¢ Una cantidad fija de délares $17.5 millones de dolares para proveer un fondo general que cubra los costos,
gastos y otras pérdidas;

* una cantidad fija de dolares $32.4 millones de délares relacionadas con el Melgarejo Claims (como se define y
se describe mas adelante bajo "Factores de Riesgo - Melgarejo Claim" arriba);

¢ una cantidad variable de hasta dolares $40.0 millones de délares con respecto a cualquier litigio no divulgado
o nuevo al que el Concesionario Previo o cualquiera de sus afiliados se haga parte de o antes de la Fecha de
Liquidacién. El Concesionario Previo y las otras partes del Convenio de Comparaventa de Acciones podran
acordar que un abogado mutuamente aceptable proporcionard unma opinidn legal relacionada con
responsabilidades probables relativas a tales nuevos litigios, y basara la cantidad de reserva que se mantenga
en fideicomiso de acuerdo a su opinion legal. Si la responsabilidad potencial relacionada a dicho litigio excede
délares $25.0 millones de délares, entonces se mantendrd una reserva minima de délares $25.0 millones de

-80-



dolares, y las partes acordaran que convendran de buena fe las cantidades adicionales que se depositen en el
fideicomiso. Si la responsabilidad potencial relacionada a dicho litigio excede délares $40.0 millones de
dolares, entonces se mantendrd una reserva minima de délares $40.0 miflones de ddlares, y las partes
acordaran que convendran de buena fe las cantidades adicionales que sc depositen en el fideicomiso.

¢ en la medida que el Concesionario Previo haya acordado resolver cualquier litigio, pendiente pero no ha
pagado las cantidades acordada antes de la Fecha de Liquidacién, entonces ia cantidad total de los pagos
pendientes de la emision se depositaran en un fideicomiso como una obligacién independiente de la reserva
estipulada a pagar en dicho litigio;

» ciertas cantidades fijas y flotantes relacionadas a ciertas obras viales en curso a lo largo de la Carretera de
Peaje que no se hubieran completado antes de la Fecha de Liquidacién, como certifica la empresa
independiente de ingenieria Proyectos Ejecucion y Control de Obras, S.A. (como se describe bajo "Cantidades
Rervadas en Fideicomiso de Garantia"); y

* ciertas cantidades variables por determinar en el plazo de tres meses a partir de la fecha del Acuerdo de
Comparaventa de Acciones para cubrir la totalidad de la adquisicion de los terrenos necesarios para la
continuidad del funcionamiento de la Concesién que no se hubieran, hasta esa fecha, adquirido fianlmente por
el Concesionaric Previo (como se describe en "Cantidades Reservadas en Fideicomiso de Garantia").

Dicha cantidades se mantendran en fideicomiso hasta que sea cinco afios de la Fecha de Liquidacion; sin
embargo, el Concesionario Previo puede retirar ciertas cantidades relacionadas a litigios de la cuenta del fideicomiso
siempre y cuando dicho litigio esté en determinacion final v haya sido celebrado por una corte de jurisdiccidn
competente.

El Acuerdo de Capitalizacion, el Contrato de Comparaventa y el Contrado de Fideicomiso de Acciones se
rigen por las leyes de Panama. Las partes del El Acverdo de Capitalizacién, el Contrato de Comparaventa han
acordado que cualquier controversia que no haya sido resuelta mediante un acuerdo negociado sera sometido a juicio
de arbritraje en Panamd en [a Comisién de las Naciones Unidas en Ley de Comercio Internacional (UNCITRAL) de
acuerdo a ;as Reglas de Arbitraje en efecto al momento de dicha controversia. Las partes del Contrato de Fideicomiso
de Acciones han acordado que cualquier disputa relacionada con ese contrato se resolvera en las cortes de Panama.

Las cantidades estan guardadas en ¢l Fideicomiso de Garantia

Las parte en el Contrato de Comparaventa de Acciones estan acuerdan reservar ciertas cantidades para la
compara de acciones en Autopista Norte con el fin de cubrir los pasivos no previstos, obras determinadas, gastos ¢
inversiones que estaban incompletos o pendientes de pago a la fecha del Contrato de Comparaventa de Acciones. El
Fideicomiso de Garantia sera financiado en la Fecha de Liquidacion con las siguientes cantidades y con respecto a los
siguientes propdsitos:

¢ Una cantidad de reserva dimensionada para el valor comercial (segin se determine por un tasador
independiente) de las tierras que ENA considere necesarias para la operacién de la Concesion para la cual para
la Fecha de Cierre bajo el Contrato de Comparaventa de Acciones el Ex Concesionario no ha logrado un
acuerdo definitivo para la transferencia a dicha tierra de Ia Repiiblica de Panama;

* Una cantidad de reserva de hasta $ 4,997.182.45 para cubrir el precio de compara para la adquisicion de
tierras para las cuales para la Fecha de Cierre bajo el Contrato de Comparaventa de Acciones del que Ex
Concesionario ha ejecutado un Contrato de Comparaventa hay una decisién judicial vinculante;

¢ Una cantidad de reserva para cubrir los trabajos de relleno en El Mirador, Club de Golf y Ramal Manuel F.
Zarate, seglin lo determine Proyeco (un ingeniero independiente) considerando encuestas llevadas a cabo en el

area y los costos presupuestados por el contratista a cargo de completar los trabajos; y

*  Otras cantidades determinadas por Proyecto relacionadas con otro tipo de mantenimiento mayor o menor de la
Carretera de Peaje bajo el Contrato de Comparaventa de Acciones;
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¢ § 30.0 millones de dofares para cubrir los dafios y pérdidas potenciales de la Repitblica de Panamd, ENA,
ENA Norte, Autopista Norte o cualquiera de sus afiliados, cesionarios o sucesores, con respecto a la demanda
civil presentada ante el Tribunal del Tercer Circuito del Primer Circuito Judicial de Panama, Ramo Civil, por
Jorge Miguel Melgarejo Haddad, Juan Arturo Melgarejo Haddad y Javier Eduardo Melgarejo Haddad contra
el Ex Concesionario, Autovias, Grupo Pycsa, S.A. de C.V. y Pycsa International, Ltd, (Ver "Factores de
riesgo - La Demanda Melgarejo”).

+ Hasta § 40.0 millones de dolares para cualquier nueva demanada presentada en o antes de la fecha de pago
bajo et Contrato de Comparaventa de Acciones contra Inglewood Financial Inc., el Ex Concesionario yio
Autopista Norte o cualquiera de sus afiliados, cesionarios o sucesores; en caso de que, no obstante, estas
nuevas demandas no hayan sido reveladas a ENA bajo el Contrato de Comparaventa de Acciones, el
demandante esté solicitando una condena contra Jos acusados y que no se haya hecho ninguna reserva para
dichas demandas nuevas (las "Nuevas Demandas™). Esta cantidad podria ser reducida por los mecanismos
correspondientes en el Contrato de Comparaventa de Acciones.

* Cualquier cantidad acordada por las partes del Contrato de Comparaventa de Acciones relacionada con las
nuevas demandas presentadas antes de la fecha de pago en virtud del mismo contra Inglewood Financial Inc.,
el Ex Concesionario y/o Autopista Norte o cualquiera de sus afiliados, cesionarios o sucesores, relacionadas
con actos u omisiones del Ex Concesionario y/o Inglewood Financial Inc., antes de dicha fecha de pago,
donde los demandantes no busquen dajios; en caso de que, no obstante, no se haya logrado ningiin acuerdo de
arreglo definitivo y que no esté en pleno vigor y efecto.

»  §2,042,404.72 para cubrir las demandas presentadas por Victor Diego Ribero Mendoza v Cazago, 5.A. contra
el Ex Concesionario.

* $ 2.4 millones de dblares para cubrir los dafios y pérdidas potenciales de la Republica de Panaméa, ENA, ENA
Norte, Autopista Norte o cualquiera de sus afiliados, cesionarios o sucesores, con respecto a la demanda civil
ordinaria presentada ante el Tribunal del Segundo Circuito del Primer Circuito Judicial de Panamé, Ramo
Civil, por Juan Melgarejo contra el Ex Concesionario, por la cantidad de § 2.4 millones de délares. Ver
"Factores de riesgo - La Demanda Melgarejo”.

¢ La cantidad requerida para comparar la Propiedad No. 261,198, propiedad de CORINDAG, S.A., vy la
Propiedad No. 73,706, propiedad de BANCO HIPOTECARIO NACIONAL.

*  Cualquier cantidad acordada por las partes de cualquier demanda presentada en o antes de la fecha de pago
bajo el Contrato de Comparaventa de Acciones contra Inglewood Financial Inc., el Ex Concesionario y/o
Autopista Norte o cualquiera de sus afiliados, cesionarios o sucesores, donde los demandantes estén buscando
dafios; en caso de que, no obstante, no se haya logrado ningtm acuerds de arreglo definitivo y que no esté en
pleno vigor y efecto y que los dafios buscados excedan, por si mismos o en conjunto con las Nuevas
Demandas, la suma de US $40.0 millones de délares.

Estas cantidades reservadas también tendran el beneficio de la cantidad reservada fija en el Fideicomiso de
Garantia (§ 17.5 millones de dolares) que serd usada en caso de que las cantidades reservadas descritas con
anterioridad no cubran la cantidad requerida para satisfacer aquellos gastos y obligaciones que queden pendientes en
la Fecha de Cierre bajo el Contrato de Comparaventa de Acciones o para cubrir los pasivos no previstos bajo cualquier
demanda aparte de las descritas con anterioridad. Esta cantidad fija ser mantendra en el Fideicomiso de Garantia hasta
la fecha que sea cinco anos después de la Fecha de Liquidacién, en caso de que no se haya presentado ninguna
demanda o accién que pudiese que pudiese causar dafios a ENA, la Republica de Panamd, Autopista Norte o
cualquiera de sus afiliados, cesionarios o sucesores, caso en el cual se hara la reserva correspondiente hasta que dicha
demanda o accion se resuelva. La cantidad fija se reducira en $ 1.25 millones de délares en el primer afio, en $ 1.25
millones de ddlares el segundo afio y en $ 5.0 millones de délares el tercer afio.

ENA estara autorizado para extraer cantidades reservadas en el Fideicomiso de Garantia para pagar estos. Las
cantidades en las Cuentas de la Transaccidn correspondientes con la emision de los Bonos y las cantidades resultantes



de las Recaudaciones de la Concesién no serdn usadas con respecto a aquellos articulos para los que hayan sido
reservadas en el Fideicomiso de Garantia.

Para obtenier més informacion sobre la adquisicion de los derechos cedidos por parte de ENA Norte, ver “Resumen de
Términos -- Adguisicion de Derechas Cedidos por ENA Norte™.




EL CONTRATO DE CONCESION

Los siguientes son resumenes de cldusulas seleccionadas de ciertos contratos principales relacionados con la Carretera
de Peaje y ne constituyen una declaracion completa de los términos de cada uno de esos contratos. En consecuencia, los
siguientes resumenes estdn calificados en su totafidad en referencia a cada contrato. Una copia de cada conirafo estd a
disposicion, de forma gratuita, cuando se la solicite al Fiduciario del Convenio de Emision. Se adjunta como Anexo V del
presente Prospecto Informaiive una traduccion al inglés gratuita y un Suplemento relacionado.

Marco Regulatorio

La concesion se adjudicara de conformidad con la Ley N.° 5 de 15 de abril de 1988, y el Consejo de Gabinete de Panama
aprobé la adjudicacidn de la Concesidn al Concesionario Previo de conformidad con la Resolucion de Gabinete N.° 661 del §5 de
diciembre de 1994, La Ley N.° 5 del 15 de abril de 1988, y sus modificaciones, establece v regula el sistema de concesién
administrativa para la ejecucion de obras en Panamé consideradas de interés piblico por el Consejo de Gabinete, Estas obras,
realizadas por empresas privadas bajo la supervision del MOP, incluyen la construccion, mejora, mantenimiento, conservacion,
restauracion y explotacion de carreteras y autopistas en Panama. Conforme al sistema de concesion administrativa, las empresas
privadas deben realizar todas las obras adjudicadas en virtud de una concesion a su propio riesgo y con sus propios recursos a
cambio del cobro de Peajes u otra compensacion que se acuerde con el Gobierno en el marco del Contrato de Concesién.

Términos y Condiciones de la Concesion
General

En 1994, ¢l Gobierno adjudicé la Concesion al Concesionario Previo. En este sentido, el Gobierno, a través del MOP, y
el Concesionario Previo celebraron el Contrato de Concesién el 29 de diciembre de 1994. La Contraloria General de la Repuiblica
refrendd el Contrato de Concesion el 4 de enero de 1995, El Contrato de Concesion fue luego modificado por: Adenda 1 del 29 de
diciembre de 1996, Adenda 2 del 18 de junio de 1999; Adenda 3 del 30 de agosto de 1999; Adenda 4 de! 20 de agosto de 2001;
Adenda 5 del 30 de enero de 2007; Adenda SA del [3 de marzo de 2009, Adenda 5B del 16 de julio de 2009; Adenda 5C dei 16
de julio de 2009; Adenda 5D del 3 de mayo de 2010, Adenda 5E del 29 de octubre de 2010, Adenda 6 del 22 de julio de
2011 y Adenda 7 del 17 de septiembre de 2012. La Adenda 8, que aprueba la transferencia de la Concesién al Concesionario, serd
firmada y aprobada en o antes de la Fecha de Cierre. El Contrato de Concesién comprende el estudio, disefio, construccion,
mantenimiento, administracion y operacion del Corredor Norte, que segiin se define en este Prospecto Informativo incluye la Fase
I, Ia Fase tIA y el Segmento Panamd-Madden, bajo el sistema de concesién administrativa regide por las leyes de Panama. El
misme Contrato de Concesion también abarca el estudio, disefio, construccidn, mantenimiento, administracién y operacién de
ciertos otros segmentos del Corredor Norte, incluyendo ta Fase 11B. Para evitar cuakquier duda, sin embargo, ni la Fase HB ni ta
autopista Panama-Madden {excepto para el scgmento Panama-Madden) se incluyen en los térmings “Concesion™ y “Contrato de
Concesion” tal como se utilizan en el prescnte ni compenen el Colateral de los Bonas.

La Concesidn con respecto a cada Segmento de la Carretera de Peaje. vence en la fecha en que ocurra lo primero entre (i)
el 307 aniversario de la fecha en la que el MOP certifica dicho segmento como operativo, o {ii) la fecha en la que el Concesionaria
logra un determinado rendimiento del capital invertido en ta Concesion (el “Monto Total Recuperable™. Ver “La Carretera de
Pegfe—Vencimiento de la Concesion una vez recibido ef Monto Totaf Recuperable”. Ef MOP certificd la Fase [ como operativa el
15 de marzo de 1998, y por lo tanto el trigésimo aniversario de dicho Segmento es el 15 de marzo de 2028. El MOP certifico el
Segmento Panami-Madden como operativa ¢l 30 de mayo de 1999 v, por lo tanto, el trigésimo aniversano de dicho segmento es
el 30 de mayo de 2029. La Fase 11A inicio sus operaciones el 21 de abril de 2009 y se espera que sea certificada como operativa
por €l MOP en o antes de la Fecha de Liguidacion.

La Fase 1 del Corredar Norte abrid sus puertas en 1997, y el inicio de las operaciones con peaje data de marzo de 1998,
El Segmento Panama-Madden se inauguré en mayo de 1999 y se cobrd peaje desde el principio. La Fase 11A del Corredor Norte,
que s extiende hasta Brisas del Golf, se inaugurd en mayo de 2009. Las primeras etapas de construccién en la Concesion se
financiaron principalmente con los ingresos de una oferta de bonos ejecutada por el Concesionario Previa en actubre de 1997,

El Contrato de Concesion establece que ¢l Concesionario sea compensado por el derecho a retener los ingresos derivados
de la operacion de la autopista. El Contrato de Concesion se rige por las leyes de Panama, y todas las partes estan sujetas a la
jurisdiccion de los tribunales de Panama; no obstante, ¢l Contrato de Concesidn establece también que las partes pueden convenir
resolver las controversias a través de arhitraje.

Derechos y obligaciones del Concesionario

Las obligaciones del Concesionario en virtud del Contrato de Concesién son principalmente para:
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» estudiar, diseiiar, construir, mantener, administrar, explotar y financiar el Corredor Norte, reponer caminos,
alcantarillas, puentes, intersecciones y cruces. La construccién se ha completado, v la Carretera de Peaje,
segun se define en este documento, esta en plenc funcionamiento;

* administrar y mantener el Corredor Norte durante todo el periodo de la Concesién; y

* cumplir con las leyes ambientales y las demas leyes y reglamentos panameifios aplicables.

Ademas, el Contrato de Concesion exige que el Concesionario;
* asuma el pago de la adquisicién de la propiedad privada necesaria para llevar a cabo la Concesién, que luego

seria compensado por el Gobierno.

e cumpla con las leyes laborales panamefias y garantice que al menos el 90 % de sus empleados sean de
Panama;

* mantenga un seguro de responsabilidad civil,
» permita el acceso del MOP a las obras de construccion en el Corredor Norte para realizar inspecciones;

¢ mantenga ciertas Tarifas de Peaje, segim los ajustes permitidos en virtud del Conirate de Concesion y sujeto a
la aprobacion del MOP. Ver “—Tarifas de Peajes” a continuacion, y

* pague todas las tasas, cargos ¢ impuestos aplicables a la Concesion, salvo los exceptuados por la ley.

EI MOP no ha declarado un Evento de Incumplimiento de ninguna de las obligaciones del Concesionario en virtud del
Contrato de Concesion.

A cambio, el Concesionario tiene los siguientes derechos principales bajo el Contrato de Concesion:
¢ el derecho a cobrar Peajes a los usuarios de la carretera durante la vigencia de la Concesion;

* sujeto a la aprobacién del Gobierno, el derecho de ceder ciertos derechos de la Concesidn a terceros, incluso
el derecho a cobrar Peajes;

* el derecho a crear un fideicomiso administrativo para fines de financiamiento;

* el derecho de opcidn preferente para desarrollar ingresos por servicios auxiliares a lo Jargo de 1a servidumbre
de paso del Corredor Norte;

* el derecho a recibir indemnizacion en caso de una redencion administrativa de la Concesion por parte del
Gobierno;

* ¢l derecho a ser indemnizado bajo ciertas circunstancias para mantener ¢l equilibrio contractual. Ver “—
Equilibrio Contractual” a continvacién; y

» ¢l derecho a recibir ciertas exenciones fiscales como se describe en el Contrato de Concesion.

Derechos y Obligaciones del Gobierno

La construccion de la Fase |, Fase 1A y el Segmento Panama-Madden del Corredor Norte ha finalizado y ha sido
aprobado por el Gobierno. EI Gobierno podra controlar las actividades del Concesionario durante fa operacion de {a Concesidn y
tiene ¢l derecho de designar auditores para llevar a cabo auditorias de las actividades del Congesionario.




Ademas, ¢l Gobierno se ha comprometido a no autorizar 1a concesidn de, o construir por si mismo, ninguna carretera
nueva competidora, aunque no se excluye la mejora de la red ferroviaria existente. La nica otra concesion de carreteras de peaje
en Panama es la Concesion ENA Sur, que se adjudicéd en 1996.

Adguisicion de Servidumbre de Pase

El proceso de adquirir servidumbre de paso para Cormredor Norte en el marco del Contrato de Concesion, y de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 47 de la Constitucién Politica de Panama y las disposiciones de la Ley N.° 57 de 1946,
es el siguiente:

* los propietarios de tierras son notificados por el Gobierno de que su propiedad va a ser objeto de
adquisicion por razones relacionadas con el interés publico;

= ¢l Concesionario y los propietarios de tierras se encargan de negociar el precio de cada propiedad; y

» sino se Hega a un acuerdo entre el Concesionario y un propietario, el Gobierno expropia la tierra y
determina la compensacion que se pagara al propietario.

En el marco del Contrato de Concesién, el Concesionario estd obligado a pagar por las adquisiciones de tierra en relacién
con la servidumbre de paso para Corredor Norte. El Concesionario negocia directamente con los particulares v acepta el monto de
ta indemnizacién por la servidumbre de paso, acuerdo que se somete a la aprobacién por escrite del Gobierno. Cualquier importe
pagado inicialmente por el Concesienario seria luego compensado por el Gobierno.

Tarifas de Peaje

Durante toda la operacién de la Concesidn, el Coneesionario esta autorizado a aumentar los peajes anualmente para
reflejar la inflacién panameiia, o con mayor frecuencia cuando el nivel de la inflacién en Panama se incrementa en un 5% o mas
en comparacion con €l incremento tarifario mas reciente. Antes de la implementacién de un aumento del Peaje basado en un
aumento de la inflacién, el Concesionario debera presentar sus calculos que reflejan los aumentos inflacionarios al MOP para su
verificacion. Sin embargo, las Tarifas de Peaje se pueden revisar y/o modificar siempre que el Concesionario considere necesario,
¢n tanto reciba la aprobacién del MOP vy del Consejo de Gabinete.

Si antes del vencimiento de la Concesion, se demuestra que los ingresos de Peaje son insuficientes para que el
Concesionario obtenga el Monto Totel Recuperable (ver''—Vencimiento v Terminacion Anticipada” mas adelante), el
Concesionario podra formalizar la apertura de negociaciones con el MOP para extender [os términos de [a Concesion, incluida la
ampliacion del plazo de la Concesion, con el fin de obtener el retorno de fa inversion del Concesionario. Para obtener mas
informacién, ver “Corredor Norte—Ingresos de Peaje—Informacion general” y el Estudio de Trafico Independiente adjunto
como Anexo | del presente Prospecto Informativo.

Equilibrie Contractual

El Contrato de Concesidn incorpora el concepto de “equilibrio contractuat”™ por el cual el Concesionario es compensado
por las pérdidas derivadas de circunstancias extraordinarias o imprevistas. El equilibrio contractual del Corredor Norte se define
como el equilibric econdmico-financiero existente en el momento en que se celebrd el Contrato de Concesion. Este equilibrio se
especifica como una tasa de rendimiento real (12,59%) en la propuesta financiera presentada por ¢l Concesionario Previo como
parte de sus documentos de licitacién. En et marco del Contrato de Concesion, el Concesionario no esta obligado a asumir las
pérdidas o déficit resultante de cambios en las leyes o decretos u otras circunstancias imprevisibles y extraordinarias que afecten
al Concesionario econémica o financieramente. El Concesionario y €l Gobierno estan contractualmente obligados a negociar de
buena fe los acuerdos necesarios para mantener el equilibrio contractual en virtud del Contrato de Concesion,

Hasta la fecha, el Concesionario no ha solicitado compensacion por ningin hecho relacionado con el equilibrio
contractual. Si el Concesionario intentara solicitar esa compensacion, ¢l resultado es incierio. No puede haber ninguna garantia en
cuanto al monto o la forma de compensacion que el Concesionario recibird por un reclamo sobre el equilibrio contractual.

Impuesto sobre la Renta

De conformidad con el Contrato de Concesion, el Concesionario Previo estaba exento del pago del impuesto sobre la
renta hasta marzo de 2003. De junio de 2003 a junio de 2008 el Concesionario Previo recibié una exencion del 75% del pago del




impuesto sobre la renta. A partir de junio de 2008, y durante todo el término de la Concesién, ¢l Concesionario recibe una
exencion del 50% det pago del timpuesto sobre la renta.

Vencimiento y Terminacién Anticipada
Fecha de Vencimiento

La Concesién con respecto a cada Segmento de la Carretera de Peaje, vence en fa fecha en que ocurra lo primero entre (i)
el trigésimo aniversario de la fecha en la que el MOP certifica dicho segmento como operativo, o (i) la fecha en la que el
Concesionario logra un determinado rendimiento del capital invertido en la Coneesion (el “Monto Total Recuperable™, Ver "—
Vencimiento de la Concesion una vez recibido el Monto Total Recuperable”. El MOP certific la Fase | como operativa el 15 de
marzo de 1998, v por lo tanto el trigésimo aniversario de dicho Segmento es el 15 de marzo de 2028. El MOP certificé el
Segmento Panama-Madden como operativa el 30 de mayo de 1999 v, por lo tanto, el trigésimo aniversario de dicho segmento es
el 30 de mayo de 2029. La Fase I[A inicio sus operaciones ¢l 21 de abril de 2009 y sc espera que sea certificada como operativa
por el MOP en o antes de la Fecha de Liquidacidn.

Terminacion Anticipada
El Gobierno tiene el derecho de terminar ta Concesién antes del vencimiento por:

* un incumplimiento (como se describe mas abajo) por parte del Concesionario, o

* la presencia de una redencién administrativa (como se describe a continuacién}. El Contrate de
Concesion no establece ningun derecho de terminacidn anticipada para el Concesionario.

Incumplimiento del Concesionario Cada uno de los eventos siguientes constituye un incumplimiento por parte
del Concesionario, lo que le otorga al Gobierno el derecho de terminacién anticipada del Contrato de Concesion:

* ¢l Concesionario no lleva a cabo las obras descritas en el Contrato de Concesién, en la forma y en los
tésminos acordados;

* el Concesionario altera el propdsito del Contrato de Concesion sin la aprobacion del MOP,
» el Concesionario no cumple con el propésito del Contrato de Concesion;
+ el Concesionario no puede conservar, mantener y reparar los bienes de la Concesion;

e el Concesionario no realiza las ampliaciones e inversiones adicionales previstas en la Concesidn, si las
hubiera;

¢ ¢l Concesionario no presta el servicio piblico para el cual se otorgd la Concesidn;

* la Concesion, o los activos asociados, son transferidos, cedidos o gravados sin la autorizacidn del
Gobierno o son usados para un fin distinto de los fines establecidos ¢n el Contrato de Concesién;

» el Concesionario es declarado en quiebra; o

* el Concestonario se muestra incapaz financiera o técnicamente de llevar a cabo la Concesion.

Si ta terminacién anticipada se debe a cualquiera de los eventos anteriores, ¢l Concesionario tiene derecho solo a la
compensacidn de su inversion real. Hasta la fecha, el Gobierno no ha declarado, ni amenazé con declarar, el incumplimiento por
parte det Concesionario.

Derechos de Terceros. De conformidad con el articulo 18 de la Ley N° 5 del 15 de abril de 1988, y modificaciones, el
Gobiemo puede permitir al Concesionario un plazo de subsanacidn razonable con respecto a cualquier incumplimiento, salvo que
el Concesionario sea declarado en quiebra o demuestre ser incapaz financiera o técnicamente de llevar a cabo la Concesion.
Ademas, conforme al Articulo 23 del Decreto No. 17 con fecha de 29 de noviembre de 1989, cuando el tenedor de una concesion
Gubernamental haya, con la autorizacién gubernamental apropiada, asignado ciertos derechos en lo subsecuente a un tercero,
MOP debe notificar por escrito a dicho tercero cualquier incumplimiento por parte del concesionario correspondiente. Dicho
tercero deberia disponer de un plazo razonable para subsanar el incumplimiento, tras lo cual el tercero tendria el derecho de
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asumir la operacién de la concesion con el fin de preservar sus derechos adquirides en virtud de la concesion. No cbstante lo
anterior, el articulo 23 del Decreto N° 17 no es claro en cuanto a si estas protecciones de terceros deben extenderse en los casos de
incumplimiento por parte del concesionario por quiebra o porque demuestra ser incapaz financiera o técnicamente de Nevar a cabo
la concesion.

Redencién Administrativa. Ademds, el Gobierno se reserva el derecho de declarar una redencion administrativa, que es la
terminacién de la Concesion por razones de interés piblico. En caso de que el Gobierno declare una redencion administrativa, el
Concesionario tendra derecho 2 percibir una compensacion equivalente al valor presente neto, a parlir de la fecha de la redencion
administrativa, de la cantidad invertida por el Concesionatio en la Concesion, mas los intereses devengados v la tasa interna de
rentabilidad proyectada de los ingresos de Peaje hasta el final de ta Concesién, como si no hubiera ocurrido la redencion
administrativa.

E} Concesionario ha realizado calculos para determinar, en diversas fechas a partir del 30 de junio de 2012 hasta el
vencimiento declarado de los Bonos inclusive, si los montos que el Gobierno estaria obligado a pagar por razon de una redencion
administrativa serian suficientes para pagar los montos en circulacion bajo los Bonos. De acuerdo con estos calculos, el
Concesionario considera que los montos que se recibirian del Gobiemo en cada fecha serian suficientes para este propdsito, a
pesar de que ello no se puede garantizar.

Hasta la fecha, el Gobierno no ha declarado, ni amenazd con declarar una redencion administrativa, segin el
conocimiento del Concesionario,

Vencimiento de la Concesion una vez recibido gl Monto Total Recuperable

£l Contrato de Concesion vencera automdticamente antes de la fecha de vencimiento si el Concesionario ha recibido el
Monio Total Recuperable. E| Monto total recuperable, calculado de conformidad con el Contrato de Concesion, es de $3299
millones, recuperable a través de las recaudaciones netas de la Carretera de Peaje, expresado en dolares al 29 de diciembre de
1994. A los efectos de calcular el Monto Total Recuperable, los ingresos por recaudacidn de Peajes consisten en los ingresos
brutos del Concesionario de la recaudacion de peajes menos tos costos financieros, de operacion, mantenimiento y los impuestos.
A los efectos de determinar si el Monto Toral Recuperable relacionado con los ingresos de Peaje se ha cumplido, el Concesionario
calcula un monte acumulado de los ingresos de Peaje desde que comenzo la operacion del Corredor Norte obteniendo la suma de
la renta neta de los ingresos de Peaje para cada afio fiscal de operacion, en cada caso expresado en délares al 29 de diciembre de
1994 mediante la aplicacién de una tasa de descuento anual correspondiente al costo medio ponderado de capital del
Concesionario ajustado segiin la inflacién, con un piso de 10,5% (minimo) y un tope de 12,5% (mdximo). El Concesionario no
espera que sus recaudaciones de Peaje netas lleguen al Monte Total Recuperable antes de la fecha de vencimiento de la
Concesion.

La siguiente tabla muestra la renta neta acumulada del Concesionario pracedente de los ingresos de recaudacion de Peaje

desde el inicio de la Concesion al cierre de cada fecha indicada, en cada caso con los descuentos v ajustes que se indican arriba a
los efectos de calcular el Momto Toral Recuperable

Al 31 de diciembre,

2009 2010 . 2011
Renta neta acumulada de los
ingresos de Peaje (ajustada a los
efectos de caleular el Monio
Total Recuperable). . ... ... ..
Us$7.722.173 US$13.485.559 US$17.932.094

Fuente: iZstados Financieros del Concesionario Previg,
Solucién de Controversias
El Contrato de Concesidn establece que las controversias entre ENA Norte y el Gobierno han de resolverse en el sistema

Jjudicial panamefio; no obstante, el Contrato de Concesion de ENA Norte establece ademas que las partes pueden ponerse de
acuerdo para resolver las controversias a través de arbitraje.
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DESCRIPCION DEL CONCESIONARIO
Informacidén General del Concesionario

ENA Norte se formo el 25 de abril de 2012 y es una sociedad anénima organizada v existente bajo las leyes de
la Repiblica de Panama, registrada en la Seccion de Comercio del Registro Publico, en Microficha 767262,
Documento N.° 2162734. La oficina registrada de ENA Norte es Via Israel, Edificio Corredor Sur, San Francisco,
Panama, Republica de Panama, Atencién: Rigoberto Effio M./Hans Kupfer, y su nimero de contacto es +507 226-
0433. ENA Norte comenzard como Concesionario de la Carretera de Peaje a partir de la Fecha de Cierre, tal como se
describe en “La Carretera de Peaje— Adquisicion de Garantia del Ex Concesionario”. EFNA Norte es una subsidiaria
de propiedad absoluta de ENA, que a su vez es propiedad absoluta del Gobierno de Panama. A partir de la Fecha de
Cierre, el principal activo de ENA Norte sera la Concesién. Ver “El Contrato de Concesicon” y “Resumen de
Términos”.

Administraciéon del Concesionario
Consejo de Administracién

El Concesionario esta dirigide por su consejo de administracion. El consejo de administracién representa al
Concesionario a todos los efectos, salvo que se vea expresamente limitado por la ley o los estatutos del Concesionario
© cuando este reservado exclusivamente a las reuniones de accionistas. El pacto social del Concesionario establece que
el consejo de administracién estara formado por un minimo de tres y un maximo de once directores, que son elegidos
por los accionistas. Una mayoria del consejo de administracién podré elegir nuevos miembros con el fin de llenar las
vacantes. Asimismo, los directores pueden ser removidos en cualquier momento por una mayoria de los accionistas,
de conformidad con las leyes que gobiernan las sociedades anénimas en Panama.

Tras el cierre de la adquisicién de acciones de capital del Concesionario en o alrededor de la fecha del
presente documento, ¢l consejo de administracion estard integrado por al menos seis miembros, Los integrantes del
consejo de administracion son elegidos por un periodo indefinido. El consejo de administracién se retne todos los
meses, y podra reunirse con més frecuencia cuando sea necesario. Los miembros del consejo de administracion de
ENA Norte, v sus respectivos cargos, son los siguientes:

Ricardo Francolini Arosemena Nacionalidad: Panamefio
Fecha de nacimiento: 3 de enero de 1970
Direccidn; Punta Pacifica, Torres de las Américas,
Torre B oficina 20b.
Apartado postal: 0819-07748, Rep. de Panama,
Panama
Correo electrénico: rfrancolini@gsuarez.com
Fax: +(507) 226-6094

El Sr. Francolini Arosemena cuenta con un master en
Administracton de Empresas, con especializacion en
Mercadotecnia. Se gradué en Is  Universidad
Latinoamericana de Ciencias y  Tecnologia
(ULACIT). También cuenta con un diploma en
Finanzas de la Universidad Santa Maria la Antigua
(USMA). Desde 2009, se ha desempefiado como
vicepresidente de la Junta Directiva de Tocumen
S.A., y como director de Petrochemical de Panama
S.A., desde 2005. Es vicepresidente y accionista del
Grupo Suarez,
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Juan Carlos Fibrega Roux

Anastacio Ruiz de Ledn

Enrique Asensio Gavilan

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 5 de octubre de 1962
Direccidn: Paitilla, Tuscany Building Apto, 27 A
Apartado postal: 0834-01071

Correo electronico: cfabregaigmail.com

Fax: + 507 303-1909

El Sr. Fabrega cuenta con un diploma en
Administracion de Empresas de la Universidad
Estatal de Florida y con un master en Administracién
de Empresas, con especializacién en Finanzas de
Nova University. Con 25 afios de experiencia en el
sector bancario y financiero, el Sr. Fabrega comenzo
su carrera profesional en Lioyds Bank ple, donde
trabajo durante seis afios como Oftcial Ejecutivo de
Crédito, responsable del analisis, la supervisién y la
administracion de facilidades de crédito para clientes
corporativos. Trabajé durante 17 afios en Grupo
Banistmo, donde ocupé varios puestos, hasta llegar a
ser vicepresidente ejecutivo y gerente general.
Actualmente, se desempeiia como presidente de
Capital Managers Co. §.A,, una compafiia
responsable de la administracién de fondos privados.
También se desempeiia como presidente ejecutivo
del Grupo Verdeazul, una compaiiia de desarrollo de
proyectos inmobiliarios y, como presidente y director
gjecutive de Prival Bank S.A., una institucion
financiera dedicada a la banca privada v comercial,
que comenzd sus operaciones con una Licencia
Bancaria General, el 24 de marzo de 2010. Ademas,
es presidente de Acerta Compaiifa de Seguros, se
desempefia como director del Grupo Semusa, la
firma de corretaje de seguros lider de Panama vy
como director/vicepresidente de Fundacion Amador.

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 5 de marzo de 1976

Direccion: Punta Pacifica, Torres de las Américas,
Torre B oficina 20b.

Apartado postal: 0819-07748, Rep. de Panama,
Panama

Correo electrénico: truiz{@arcoyasociados.com

Fax: +H{507) 226-6094

El Sr. Rmz de Ledn es ingeniero industrial y ha sido
presidente y propictario de Constructora Arco
durante los titimos 12 afios.

Nacionalidad; Espafiol

Fecha de nacimiento: 11 de diciembre de 1955
Direccion Punta Pacifica, Torres de las Américas,
Torre B oficina 20b.

Apartado postal: 0819-07748, Rep. de Panama,
Panama

Correo electronico: easensio(@unesa.com
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Julio Fabrega

Se espera que en las proximas semanas, Jaime José Ford Castro sea formalmente nombrado Presidente de la
Junta Directiva de ENA por ¢l Poder Ejecutivo del Gobierno de Panama. Después del nombramiento mencionado, se
espera que sea formalmente nombrado presidente tanto de ENA Sur como de ENA Norte por ¢l Consejo de
Administracion de ENA. El Sr. Ford es ¢l recientemente nombrado Ministro de Obras Piblicas v por lo tanto director
de MOP. El Sr. Ford nacié el 17 de enero de 1976 y cuenta con un Master en Administracion de Empresas de la
Universidad de Louisville y una Licenciatura en Administracién de Empresas con énfasis en mercadotecnia de la
Universidad de Loyola, Nueva Orleans, Luisiana, EE.UU. Antes de su nombramiento como Ministro de Obras
Piblicas, el Sr. Ford fue el Ministro de Vivienda y Ordenamiento Territorial, o MIVIOT). Antes de eso, fue el Gerente
General de Optimus Real Estate, una compania fundada por el Sr. Ford en 2007. También ha trabajado para la

Fax: +(507) 226-6094

El Sr. Gavildn tiene un diploma en Ingenieria Civil
de la Universidad Santa Maria la Antigna (USMA),
Panama. Cuenta con mas de 26 afios de experiencia
en la construccién de proyectos residenciales y en
administracion, urbanizaciones, caminos,
construccion de viviendas, centros comerciales,
hoteles y restaurantes. Actualmente s vicepresidente
de Planificacion y Desarrolio en el Grupo UNESA v
propietario del Grupo SUCASA; se ha desempefiado
en estos cargos durante nueve afios.

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 12 de junio de 1951

Direccion: Bello Horizonte, Juan Diaz

Calle 11, No. 117-D

Apartado postal: 0819-07748, Rep. de Panama,
Panama

Correo electrénico:
COMUNICACIONCOrporatival@ica.com.mx

Fax: +{507) 226-6094

El Sr. Fabrega cuenta con un diploma en Ciencia y
Comercio Se especializa en  organizacion e
instruccion de sindicatos y en la preparacion y
desarrollo de convenios colectivos de trabajo. Se
desempefia como secretario de defensa del Sindicato,
Asuntos Legales y Convenios Colectivos de Trabajo,
asi como instructor en el Instituto de Educacion
Sindical en la Confederacion de Trabajadores de la
Repiblica de Panama (“CTRP"). Es también
miembro del Grupo Ejecutivo y del Grupo de
Analistas en la Federacion Internacional de
Trabajadores de la Industria Metaldrgica (“FITIA).
Se desemperia como secretario general del Sindicato
Nacional de Trabajadores Metalirgicos v Afines de
Panama (SITRAMETAL) vy de la Federacion
Nacional de Trabajadores Metaltrgicos v Afines de
Panamd (FENATRAMET). Es miembro del Consejo
Nacional de Trabajadores Organizados (CONATO)
¥ se ha desempefiade como miembro del Comité
consultivo  de  Development  Trust  Fund.
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Compafiia Internacional de Seguros, S.A. (2004 - 2007 / 2001 - 2003); en la Oficina de Desarrollo Comercial
Panameiia en Beijing, China (2003 - 2004}, y con Inversiones Moses, S.A., una compaiiia de desarrollo inmobiliario
panamena (1998 - 2001).

Es posible ponerse en contacto con cada uno de los miembros la junta directiva del Concesionario a través de
ENA Norte, S.A. en Via Israel, Edificio Corredor Sur, Corregimiento de San Francisco, Apartado 6-2483, El Dorado,
Panam4, Republica de Panama. El mimero de teléfono de ENA Norte es +(507) 226-0433 y el numero de fax es
H507) 226-4036.

Divectores ejecutivos
E1 Concesionario no tiene actualmente directores ejecutivos.
Compensacion a ejecutivos

Los miembros de la junta directiva no recibiran salarios por sus servicios; sin embargo, es posible que reciban
honorarios por su participacion en las reuniones de la junta. La junta directiva de ENA determinard los niveles
individuales de compensacion pagaderos al gerente general, al auditor intermo y a cada director ejecutivo.

Propiedad de acciones del Concesionario

ENA se formé el 15 de noviembre de 2010 y es una sociedad anénima organizada en virtud de las leyes de la
Republica de Panamd. ENA es de propiedad absoluta de la Republica de Panama. En virtud de la ley aplicable, el
gobierno puede, sin embargo, vender hasta el 49% de todas las acciones emitidas y en circulacion de ENA. A la fecha
de este Prospecto Informativo, los activos principales de ENA son el 100% del capital accionario emitido y en
circulacion de ENA Norte y el 100% del capital accionario emitido y en circulacién de ENA Sur, el concesionario de
la autopista por peaje Corredor Sur en la ciudad de Panamé. Ver “Descripcion de ENA™.

Como resultado de lo antedicho, el gobierno de Panama es el accionista indirecto del Concesionario en un
100%. EI gobierno tendrd ia facultad de controlar indirectamente todas las operaciones de ENA Norte, con sujecion a
la ley aplicable y a los términos de los Bonos. Ver “Resumen de los términos” y “Factores de riesgo— las
Recandaciones de la Concesion se ven afectadas por las Tarifas de los Peajes y las revisiones de los mismos; la
Compariia tiene el derecho de disminuir las tarifas de los peajes conforme a los Documentos de la Transaccion™.

Empleados
El Concesionario no tiene empleados clave. El Concesionario tiene un contrato con el Operador para operar y
mantener la Carretera de Peaje. Los asuntos administrativos de ENA Norte seran manejados por ENA en base a un

contrato administrativo a suscribirse entre ENA y ENA Norte, Ver “La Carretera de Peaje—Operacion y
Mantenimiento de la Carretera de Peaje—FEIl Operador”.

-102.



DESCRIPCION DE ENA.

Presentacion de ENA

ENA es una sociedad andnima panamefia creada en virtud de la Ley 76 y constituida el 15 de noviembre de
2010. ENA es una sociedad andnima organizada y existente bajo las leyes de la Repiblica de Panama4, registrada en la
seccion mercantil de la Cficina del Registro Publico, en la microficha 723197, Documento N.* 1903738. Las acciones
de ENA estan emittdas en un formulario registrado y pertenecen en su totalidad al gobierno de Panami. Las acciones
de ENA estdn bajo la custodia del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). En virtud de la ley aplicable, el
gobierno puede, sin embargo, vender hasta el 49% de todas las acciones emitidas y en circulacion de ENA.

A la fecha de este Prospecto Informativo, los activos principales de ENA son el 100% del capital accionario
emitido ¥ en circulacion de ENA Norte y el 100% del capital accionario emitido y en circulacién de ENA Sur, el
concesionario de la autopista por peaje Corredor Sur en la cindad de Panama.

ENA actia como compaiia de explotacion y estd autorizada para emprender todas las actividades
contempladas en la Ley N.° 76 del 15 de abril de 2010, incluida cualquier enmienda a la misma, cualquier legislacion
subsiguiente a la misma, cualquier reglamentacion o decreto emitidos en virtud de cualquiera de ellos y cualquier ley o
reglamentacion adicionales relacionadas con el alcance de las actividades comerciales permitidas para ENA, en forma
coincidente con los Documentos de la Transaccién:

ENA actuard como Administrador en virtud de los términos de los Documentos de la Transaccidn.
Administracion de ENA
Consejo de Administracion

La junta directiva de ENA representa el nivel mas alto de direccién. La junta directiva representa a ENA g
todos los efectos, excepto cuando esté expresamente limitado por ley o por los estatutos de ENA o donde esté
exclusivamente reservado a las asambleas de accionistas. Los estatutos de constitucion de ENA estipulan que la junta
directiva estard compuesta por sicte directores, cuatro de los cuales son designados por la rama ejecutiva (Organo
Ejecutivo) del gobierno, uno que es designado por la rama ejecutiva de una lista propuesta por la Camara de
Comercio, Industrias y Agricultura de Panam4, un director que es designado por la rama ejecutiva de una lista
propuesta por la Camara Panamefia de la Construccion y un director designado por la rama ejecutiva de una lista
propuesta por ¢l } Consejo Nacional de Trabajadores Organizados y la Confederacién Nacional de Unidad Sindical
Independiente. El nombramiento de los directores (excepto por el director, que es (nicamente nombrado por el poder
ejecutivo, ¢l que puede ser destituido libremente por ellos} debe ser ratificado por la Asamblea Nacional de Panama.
Los directores pueden ser destituidos antes del vencimiento del plazo para el cual fueron nombrados, solamente con
causa, conforme a la Ley 76 de 2010 v a los estatutos de constitucidn de ENA.

La junta directiva se reune todos los meses y puede reunirse con mayor frecuencia cuando sea necesario. La
Jjunta directiva de ENA esta formada por los mismos miembros que componen la junta directiva de ENA Norte. Ver
“Descripcion del Concesionario—Administracion del Concesionario—Junta divectiva™.

Directores ejecutivos

La junta directiva nombra al gerente general, al auditor interno y a los directores cjecutivos de ENA por un
periodo indefinido. La junta directiva y los estatutos de ENA establecen las responsabilidades individuales del gerente
general, del auditor interno y de los directores ejecutivos.

Los siguientes son los directores ejecutivos de ENA, quienes ostentan los siguientes cargos;
Rigoberto Effio Morais Dhreccidn: Panama, Costa del Este, Plaza Cristal
Apartado postal:

{Gerente General)
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Hans G. Kupfer

{Director Financiero)

Larissa Sofia Landau

(Asesora legal principal)

Correo electrénico: : effio@efssa.com
Tel: +(507) 271-4564

El Sr. Effio es ingeniero industrial titulado del
Tecnologico de Monterrey y tiene un madster en
Administracion de  Empresas del Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas
(INCAE). Antes de su nombramiento como Director
General de ENA, se desempeiid como Gerente de
Administracién  y  Finanzas del  Aeropuerto
Internacional de Tocumen. De 2008 a julio de 2009
s¢ desempefid como Gerente Administrativo ¥
Financiero de Ocean Pollutine Control. A partir de
2002-2010 fue socio principal y accionista de
Proyectos y Desarrollo Estratégico, S.A, una
empresa de consultorfa panamefia. De 2001 a 2002,
fue gerente general de Bonlac. Trabajé durante 21
afios en The Gillette Company, donde tuvo cargos de
creciente responsabilidad en toda América Latina y
Asia.

. Calle Dr. Alberto Navarro No. 73, Edificio Stella
Maris, Piso 3, Ciudad de Panamé, Panama

Apartado postal: 0819-07748, Rep. de Panamd,
Panama

Correo electronico: kupferhgk@gmail.com

El Sr. Kupfer es un profesional experto en bancos y
finanzas con més de 20 afios de trabajo gerencial,
administrativo y de comercializacién. Ha recibido un
titulo universitario ecn Administracion de Empresas
de Bucknell University y tiene un master en
Administracién de Empresas de la Universidad de
Notre Dame. Fue vicepresidente de Financial
Institutions Group of HSBC (Panami) S.A.
Asimismo, se desempend como vicepresidente y
director de Finanzas y Planeamiento del Primer
Banco del Istmo, S.A. y de Banistmo Group, S.A.

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de septiembre de 1971
Direccion: Villa de las Fuentes, Condominio Las
Cascadas, 8-D

Correo electrénico: landau@cwpanaina.net

La Srta. Landau cuenta con una licenciatura en Leyes
de la Universidad de Panam4 v tiene un master en
Desarrolle Maritimo. Actualmente es la asesora legal
del Aeropuerto Internacional de Tocumen, S.A.
Como asesora legal y administradora de Isla
Ecoldgica en Bocas del Toro contribuyé al desarrollo
del turismo y de atencidén al cliente y participd en
procedimientos ante el Ministerio de Comercio ¢
Industria. Ademas, contribuy® a la obtencién de
aprobaciones ambientales y participd en procesos
administrativos ante autoridades municipales y
policiales. Se ha desempefado como directora de
Desarrollo de Recursos Humanos, asesora fiscal y
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asesora legal en la oficina del Controlador de
Panama, donde revisaba, desde una perspectiva legal,
todos los contratos en los cuales Panamd actuaba
como contraparte, antes de que el Controlador
brindara su autorizacion y, emitia dictamenes
respecto  de las acciones administrativas del
Controlador.

Las oficinas ejecutivas de ENA estan ubicadas en Via Israel, Edificio Corredor Sur, Corregimiento de San
Francisco, Apartado 6-2483, El Dorado, Panami, Republica de Panama. El niimero de teléfono del ENA es +(507)
226-0433 y el ndmero de fax es H{507) 226-4036.

Cempensacion a ejecutivos

El Directorio de ENA determina los niveles individuales de la remuneracion que se paga a cada uno de los
gerentes generales y auditores internos, asi como también a todo ejecutivo.

Empleados

ENA tiene actualmente 4 empleados clave, incluidos los ejecutivos mencionados con anterioridad.
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MODELOS DE RENDIMIENTO

Las tablas siguientes exponen proyecciones de proporciones de cobertura de amortizacion de la deuda vy calendarios
de amortizacion para los Bonos segiin los Documentos de Transaccién basados en volumen de trafico alternativo y
escenarios de precio del Informe del Consultor de Trdfico Independiente. No son ni una descripcion historica del
rendimiento operativo de la Carretera de Peaje ni una prediccion del rendimiento operativo previsto. EI desemperio
actual puede diferir, quiza materialmente, de estos modelos debido a la falta de certezq de los supuestos que se
indican a continuacion. Los supuestos de ingresos para cada escenario reflejan lo dispuesto en el Informe del
Consultor Independiente de Trdfico. Todos los escenarios usan los mismos supuestos de gastos. El anexo I contiene
modelos de escenarios de desemperio con respecto a las proyecciones de los cocficientes de cobertura de servicio de
la dewda usando supuestos diferentes a los presentados en esta seccion.

FLUJO DE EFECTIVQ — BASE

N . : spoiible parae
d o Antereses - Capital  de deu

13 de ene 600.000.000 10.925.000 1.821.011
13 de abr 598.178.989 §.598.823 5.445.475 14.336.946
13 de jul 592.733.514 8.520.544 6.911.232 15.732.479
13 de oct 585.822.283 3.421.195 7.034.670 15.776.657
14 de ene 578.767.612 3.319.784 8.596.833 17.226.437
14 de abr 570.170.779 3.196.205 5.305.844 14.126.746
14 de jul 564.864.935 3.119.933 6.515.166 15.295.870
14 de oct 558.349.76% §.026.278 6.645.629 15.333.079
15 de ene 551.704.140 7.930.747 8.119.663 16.752.017
15 de abr 543.5384.475 7.814.027 7.024.013 15.130.818
15 de jul 536.360.462 7.713.057 8.443.095 16.455.011
15 de oct 528.117.367 7.591.687 8.605.218 16.495.842
16 de ene 519.512.130 7.467.987 10.243.979 18.018.693
16 de abr 509.268.170 7.320.730 9.005.769 16.655.290
16 de jul 500.262.401 7.191.272 10.374.550 17.904.188
16 de oct 489.887.852 7.042.138 10.560.805 17.941.416
17 de ene 479.327.047 6.890.326 12.354.370 19.593.901
17 de abr 466.972.676 6.712.732 10.774.909 17.797.360
17 de jul 456.197.767 0.557.843 12,462.876 19.337 813
17 de oct 443.734 89] 6.378.689 12.462.034 19.381.784
18 de ene 431.272.857 6.199.547 14.409.681 21.158.556
18 de abr 416.863.176 5.992.408 12.315.492 19.083.297
18 de jul 404.547.683 5.815.373 14.105.059 20.722.827
I8 de oct 390.442.624 5.612.613 14.352.756 20.768.064
19 de ene 376.089.868 5.4060.292 16.440.074 22679321
19 de abr 359.649.793 5.169.966 14.283.970 20.377.620
19 de jul 345365823 4.964.634 16.208 875 22.130.573
19 de oct 329.156.949 4.731.631 16.488.120 22.177.240
20 de ene 312.668.828 4.494.614 18.723.795 24.218.649
20 de abr 293.945.033 4.225.460 17.060.821 21.900.421
20 de jul 276.884.213 3.980.211 18.930.8035 23.535.885
20 de oct 257.953.407 3.708.080 15.244.326 23.577.395
21 de ene 238.709.081 3.431.443 21.678.836 25.747.292
2] de abr 217.030.245 3.119.810 18.745.069 22.465.032
21 de jul 198.285.176 2.850.349 20.926.022 24.384.790
21 de oct 177.359.154 2.549.538 21.274.484 24.432.533
22 de ene 156.084.670 2.243.717 23.826.851 26.688.343
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1.901.206

RS

12.24x

22 de abr 132.257.820

22 de jul 111.653.235 1.605.015 22 869.858 25.253.786 15.73x
22 dc oct 88.783.278 1.276.261 23.245.964 25.301.366 19.82x
23 de ene 65.537.414 942100 25.901.512 27.645.798 29.34x
23 de abr 39.635.901 569.766 22.810.270 24.017.348 42.15x
23 de jul 16.825.631 241,868 16.825.631 26.085.963  107.85x
23 de oct - - - -

-107-




DOCUMENTOS DE LA TRANSACCION Y LOS BONOS

El resumen siguiente de ciertas disposiciones de los Documentos del Financiamiento no Se reputa
completo y se encuentra calificado en su totalidad a modo de referencia por las disposiciones de los
Documentos del Financiamiento correspondientes. Las siguientes descripciones de ciertas secciones
de los Documentos del Financiamiento se deben leer en conjunto con el “Resumen de Términos"
anterior, el cual establece términos importantes de los Bonos y los Documentos del Financiamiento
gue nro se repiten a continuacion. Los Tenedores de Bonos y los Propietarios de los Bencficios
tendran derecho a los beneficios, estardn obligados y se considerard que han recibido notificacion
de todas las disposiciones de los Documentos del Financiamiento. Habrd copias de los Documentos
del Financiamiento archivadas por el Fiduciario del Convenio de Emision, asi como también la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamd y se podrdn vevisar en la oficina del
Fiduciario del Convenio de Emision en 101 Barclay Street, 4° Piso Este, Nueva York, Nueva York
10286 fla "Oficina del Fiduciario”) y en las oficinas de la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panami.

Los Documentos de )a Transaccién de acuerdo con la Ley de Panama
El Contrato de Fideicomiso

HSBC Bank (Panama) S A. actuard en su calidad de fiduciario en virtud del Fideicomiso ENA
Norte, que se formé de conformidad con la Ley N.° 1-1984 de Panama vy se cred de acuerdo con el Contrato
de Fideicomiso. Se celebrd el Conirato de Fideicomiso de fecha de 20 de septiembre de 2012 entre ENA,
fideicomitente y administrador, ENA Norte como fideicomitente y HSBC Bank (Panama) SA como
fiduciarto. Al Cierre, los beneficiarios del Fideicomiso ENA Norte son el Fiduciario del Convenio de
Emision, en beneficio de las Partes Garantizadas, en primer lugar, y ENA y ENA Norte, en conjunto, en
segundo lugar.

El Fideicomiso ENA Norte se¢ crea de conformidad con el Contrato de Fideicomiso a fin de que el
Fideicomiso ENA Norte reciba los Derechos Cedidos y la Garantia de Acciones de ENA Norte y ENA, a fin
de permitir que el Fideicomiso ENA Norte cree una garantia sobre los Derechos Cedidos v la Garantia de
Acciones en beneficio del Fiduciario del Convenio de Emisién para beneficio de las Partes Garantizadas. Ya
que el Fideicomiso ENA Norte se crea especificamente para la oferta de los Bonos, a los efectos de la ley
panamefia no se requiere adoptar los principios de gobiemo de las sociedades. El Contrato de Fideicomiso
establece las actividades del Fideicomiso ENA Norte y los derechos especificos de los beneficiarios.
Actualmente, con la celebracion del Contrato de Fideicomiso, €l Fideicomiso ENA Norte establecera la
Cuenta de Ingresos de Emisién de Bonos y la Cuenia de Concentracién Panamena. En virtud del Contrato de
Fideicomiso, ENA, en su calidad de Administrador, esta facultada a dar instrucciones al Fideicomiso ENA
Norte con respecto a una cantidad de cuestiones operativas y tratos entre contrapartes en virtud de varios
Daocumentos de la Transaccion. En tanto que el Fiduciario no haya recibido notificacion del Fiduciario del
Convenio de Emisién respecto a la declaracion de un Evento de Incumplimiento y/o la existencia de un
Periodo de Amortizacion Adelantada, el Administrador puede dar tales instrucciones, sujetas a los limites
descritos en el Contrato de Administracion.

No se puede rescindir el Contrato de Fideicomiso antes de) pago completo de los Bonos y todos los
demds montos que se deban de conformidad con ellas (incluyendo las Obligaciones de la Transaccion) sin el

consentimiento escrito del Fiduciario de] Convenio de Emision.

El Contrato de Fideicomiso se rige e interpreta de acuerdo con las leyes de Panam4, y las partes del
mismo s¢ someten irrevocablemente a la jurisdiccion de los tribunales competentes (i) de Panama y (ii) de la
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Corte de Distrito de EE.UU. del Distrito Sur de Nueva York o de cualquier tribunal del Estado de Nueva
York (en cualquier caso, ubicado en la Ciudad y Condado de Nueva York) con respecto a cualquier accién o
procedimiento legal en virtud del mismo.

El Contrato de Cesién

En el marco del Contrato de Cesién, ENA cedera a ENA Norte en Fideicomiso todos sus derechos,
titulos, intereses y beneficios de acuerdo con los derechos asignados en curso en la Fecha de Cierre o se
generan en cualquier momento posterior a través de la Fecha de terminacion de la Cesion y ENA Norte
cedera a ENA Norte en Fideicomiso de todos sus derechos, titulos, intereses y beneficios de acuerdo con los
derechos asignados existentes en la Fecha de Cierre o que se hayan generado en cualquier momento posterior
a traves de la Fecha de terminacion de fa cesion. Vea el “Resumen de Términos—Derechos Cedidos y —
Derechos Excluidos.” ENA Norte recibe la Aprobaciéon Gubernamental requerida para ceder los Derechos
Cedidos al Fideicomiso ENA Norte el [ _] de 2012. El Contrato de Cesién se rige e interpreta de acuerdo
con las leyes de Panama y las partes del mismo se someten irrevocablemente a la jurisdiccion de los
tribunales competentes (i) de Panam4 y (ii) de la Corte de Distrito de EE.UU. del Distrito Sur de Nueva York
o de cualquier tribunal del Estado de Nueva York (en cualquier caso, sentado en la Ciudad v Condado de
Nueva York) con respecto a cualquier accién o procedimiento legal en virtud del mismo.

Los Documentos de Ia Transaccion de acuerdo con la Ley de Nueva York
Los Bonos

Estatus. Los Bonos representan las obligaciones incondicionales y no subordindas del Fideicomiso
ENA Norte, cuyo pago estd garantizado y limitado por la Garantia pero, sin embargo, no representan
intereses u obligaciones de los Administradores Principales Conjuntos, el Fiduciario del Convenio de
Emisién, ENA, ENA Norte o el Fiduciario ni de cualquiera de sus respectivas Afiliadas, excepto lo
establecido en los Documentos del Financiamiento. Los Bonos no estan aseguradas ni garantizadas por
ninguna agencia gubernamental en los EE.UU., Panama u otro pais.

Los Derechos de los Titulares de Bonos. Cada una de los Bonos ofrecidas por el presente y
emitidas de conformidad con el Convenio de Emisién (i) representara el derecho det Tenedor de Bonos
correspondiente a recibir intereses sobre tal Nota en cada Fecha de Pago a la Tarifa de Interés relacionada
y (ii) vence legalmente en la Fecha Legal de Pago Final. En la medida en gue no se rescate o recompre
antes, el Fideicomiso ENA Norte solo hara los pagos de los Bonos de acuerdo con los términos del
Convenio de Emisidn hasta la Fecha Legal de Pago Final inclusive.

Ley Aplicable y Consentimiento a la Competencia. 1.os Bonos se regiran por las leyes del Estado de
Nueva York. El Fideicomiso ENA Norte dard su consentimiento a la competencia de los Tribunales de
Distrito de los EE.UU. para el Disirito Sur de Nueva York y todo tribunal del Estado de Nueva York (en
cada caso, en la jurisdiccion de Manhattan, Ciudad de Nueva York), y aceptara que todas las disputas en
virtud de los Documentos de la Transaccion se sometan a la competencia de dichos tribunales.

Formulario y Registro. Los Bonos se emitiran Unicamente en forma completamente registrada, sin
cupones de intereses. No se cobrard ningiin cargo por servicios por algun registro de transferencia o
permuta de los Bonos, pero el Fiduciario del Convenio de Emisién puede exigir el pago de una suma
suficiente para cubrir cualquier impuesto u otro cargo del gobierno pagadero en relacién con las mismas.
Los Bonos (o los intereses en los beneficios de ellas) no se pueden transferir, a menos que el monto del
capital asi transferido tenga una denominacién autorizada.

Sistema de Registro en los Libros. Los Bonos estan representadas por una o més Bonos Globales.
Los Bonos Globales que representan los Bonos se emitiran en forma de una o mas Bonos registradas en
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forma global, sin cupones de intereses y seran depositadas ante un custodio para DTC y se registraran en
nombre de Cede & Co., designados por DTC,

Los Bonos se ofrecen y venden en esta oferta inicial en los EE.UU solamente a Comparadores
Institucionales Calificados en virtud de fa Norma 144 A, que también sean Comparadores Calificados y que
satisfacen otros requisitos segin se describe en virtud de las “Restricciones a las Transferencias™ y en
transacciones en el exterior a personas que no sean de nacionalidad estadounidense, segin se define en ¢l
Reglamento S, con base en el Reglamento S. Después de esta oferta, los Bonos se pueden vender:

¢ a Comparadores Institucionales Calificados en virtud de la Regla 144A que también sean
Comparadores Calificados y que satisfagan otros requisitos segun sc describen en virtud de las
“Restricciones a las Transferencias™ y de otra forma en cumplimiento de la Seccion 3(c)(7) de la
Ley de Compariias de Inversidn de 1940, con sus posteriores enmiendas (la “Ley de Compartias
de Inversion™);

* a personas que no sean de nacionalidad estadounidense fuera de los EE.UU con base en el
Reglamento S y

* siestd disponible, en virtud de otras exenciones o en transacciones no sujetas a los requisitos de
regisiro de la Ley de Titulos Valores y otras leyes de titulos valores correspondientes, segiin s
describe en las “Restricciones a las Transferencias.”

Los Bonos Globales de la Norma [444. 1os Bonos ofrecidas y vendidas a Comparadores
Institucionales Caliticados que sean Comparadores Calificados y satisfagan los demas requisitos en virmd de
las “Restricciones a las Transferencias” conforme a la Norma 144A se denominan en conjunto las “Bonos
Globales de la Norma 14447 Los intereses en los Bonos Globales de 1a Norma 144A estaran disponibles
para la compara solo de los Comparadores Institucionales Calificados gue sean Comparadores Calificados y
satisfagan los demas requisitos en virtud de las “Resiricciones a las Transferencias™ los Bonos Globales de
la Norma 144A se emiten con una denominacién minima de US$250.000.

Bonos Globales bajo el Reglamento S. Los Bonos que se ofrecen y venden en transacciones en el
exterior a personas que no sean de nacionalidad estadounidense, con base en el Reglamento S, se denominan
en conjunto las “Bonos Globales bajo el Reglamento Sy, junto con los Bonos Globales de la Regla 144A,
las “Bonos Globales.” Vea las “Restricciones a las Transferencias™ con respecto a ciertas restricciones para
los Inversores para la reventa o transferencia de los intereses en los beneficios en los Bonos Globales. Los
Bonos Globales bajo ¢l Reglamento S se emiten con una denominacion minima de US$1.000.

Los Inversores pueden poseer sus intereses en los Bonos Globales que representan los Bonos solo
directamente a través de DTC e indirectamente a través de los participantes directos o indirectos en DTC
(incluidos, Euroclear o Clearstream).

Ademads, se pueden poscer los intereses en los beneficios de los Bonos Globales en Panama a través
de LatinClear. LatinClear participa de Clearstream. Sujetas a las restricciones de transferencias que se
explican a continuacion, las transferencias de intereses en los beneficios en los Bonos Globales bajo el
Reglamento S se pueden realizar (i) entre participantes de LatinClear o (ii) de un participante de LatinClear a
un ne participante de LatinClear a través de Clearstream.

Permutas entre los Bonos Globales. Las transferencias de un titular de interescs en los beneficios en
una Nota Global bajo el Reglamento S que representa los Bonos a un cesionario a quien se entregan esos
intereses a través de una Nota Global bajo el Reglamento S que represente los Bonos se haran solo de
acuerdo con los procedimientos correspondientes y mediante la entrega al Fiduciario del Convenio de
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Emisién de una certificacion escrita del cesionario de los intereses en los beneficios en la forma dispuesta en
el Convenio de Emision a efectos de que la transferencia se haga a un Comparador Institucional Calificado,
que tambicn es Comparador Calificado en virtud de la Norma 144A y el Acuerdo de Compaiiias de Inversién
en una transaccion que cumple con los requisitos de la Norma 144A y el Acuerdo de Compaiifas de
Inversion.

Las transferencias de un titular de intereses en los beneficios en una Nota Global de la Norma 144A
que representa [os Bonos a un cesionario a quien se entregaran esos intereses a través de una Nota Global
bajo el Reglamento S que representa los Bonos se haran solo mediante la entrega al Fiduciario del Convenio
de Emision una certificacién escrita del transferente respecto a que la transferencia se realiza fuera de los EL.
ULJ a una persona no estadounidense, de acuerdo con ¢l Reglamento S o, si corresponde, la Norma 144A en
virtud de la Ley de Titulos Valores.

Todo derecho de usufructo en una de los Bonos Globales que representa los Bonos que se transfiera
a una persona a quien se realiza la entrega en forma de un derecho en otra Nota Global que representa los
Bonos cesard, al ser transferido, de ser un derecho en esa Nota Global y se convertira en un derecho en la
otra Nota Globat y, en consecuencia, entonces estard sujeto a todas las restricciones de transferencias y
demas procedimientos aplicables a los derechos de usufructe en la otra Nota Global.

Procedimiento de Registro en los Libros para los Bonos Globales. La propiedad de los derechos de
usufructo en una Nota Global que representa los Bonos se limitara a DTC y a las personas que puedan poseer
los derechos a través de las instituciones que tienen cuentas en DTC. Los derechos de usufructo en una Nota
Global se mostraran en los registros, v las transferencias de esos intereses de propiedad se efectuarin a través
de los registros que lleva DTC y sus respectivos participantes para esa Nota Global. Las notificaciones y
demds comunicaciones de DTC a sus participantes y de sus participantes a los poseedores de derechos de
usufructo en los Bonos se regiran por los acuerdos entre ellos, sujetas a cualquier requisito legal o
reglamentario a tal efecto.

DTC mantiene los titulos valores de sus respectivos participantes y facilita la compensacién y
liquidacién de las transacciones con titulos entre sus respectivos participantes a través de cambios
electrénicos en las cuentas en los registros en los libros.

Los pagos del capital ¢ intereses sobre los Bonos por medio de una Nota Global se haran a DTC,
como ¢l tnico propietario registrado de los Bonos representadas por Ja Nota Global para todo objeto en
virtud del Convenio de Emision. De acuerdo con ello, el Fideicomiso ENA Norte, ENA, ENA Norte, ¢l
Fiduciario del Convenio de Emision y cualquier agente de pago no tendrén responsabilidad por:

* todo aspecto de los registros de DTC relacionado con, o pagos hechos a cuenta de, los intereses
de propiedad sobre los beneficios en una Nota representada por una Nota Global;

¢ todo otro aspecto de la relacién entre DTC y sus participantes o la relacién entre esos
participantes y los propietarios de los intereses sobre los beneficios de una Nota Global que se
posee a través de esos participantes o

¢ ¢l mantenimiento, supervision o revision de cualquier registro de DTC relacionado con esos
intereses de propiedad sobre los beneficios.

DTC ha asesorado al Fideicomiso ENA Norte para que, al recibir cualquier pago de capital o
intereses en una Nota Global que representa los Bonos, DTC acredite, en su sistema de registro en los libros
y de transferencia, en las cuentas de los participantes los pagos en los montos proporcionales a sus
respectivos derechos de usufructo en el monto del capital de esa Nota Global segin lo muestran los registros
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de DTC. Los Administradores Principales Conjuntos designardn inicialmente las cuentas a acreditar. Los
pagos de los participantes a los propietarios de los intereses sobre los beneficios en una Nota Global se
regiran por las instrucciones vigentes y las practicas consuetudinarias, como en el caso de titulos que se
poseen para las cuentas de clientes registrados en “nombres de calles” y seran de la exclusiva
responsabilidad de dichos participantes.

Los Bonos representadas por una Nota Global se pueden permutar por los Bonos definitivas de las
mismas series en forma registrada solo si DTC notifica al Fideicomiso ENA Norte que 1o desea o no puede
continuar siendo el depositario de esa Nota Global o en algiin momento DTC cesa de ser una agencia de
compensacion registrada en virtud de la Ley de Bolsa de Valores de los EE.UU de 1934, con sus posteriores
enmiendas (la “Ley Bursd#il”), y nosotros no designamos un sucesor depositario dentro de los 90 dias
calendario. En tal caso, el Tiduciario del Convenio de Emision debera dar instrucciones a DTC para que
notifique a todos los Tenedores de Bonos del acaecimiento de tal hecho y la disponibilidad de los Bonos
definitivas para tal Tenedor de Bonos. Una Nota Global que representa los Bonos y que se puede permutar
confortne a la oracién precedente se permutara por Bonos definitivas que se emitan en denominaciones
autorizadas de forma registrada por el mismo monto total. Esas Bonos definitivas se registraran en nombre
de los propietarios de los derechos de usufructo en la Nota Global correspondiente, segun lo instruya DTC y
puede llevar la leyenda establecida bajo “Restricciones a las Transferencias.”

Bonos perdidas, robadas y mutiladas. En caso de que se mutile, desfigure, destruya, pierda o robe
alguna Nota, el Fiduciario del Convenio de Emisién autenticara, registrari vy entregard una nueva Nota
definitiva del mismo tenor (incluso con la misma Fecha de Liquidacién) y por un monto de capital igual
registrado de la misma manera, con la fecha de su autenticacion y con derecho a los intereses desde la fecha
en que se paguen intereses scbre tal Nota, en permuta y sustitucidén de tal Nota (mediante la entrega y
cancelacion de la misma) o en lugar y sustitucion de tal Nota. En caso de que se destruya, pierda o robe una
Nota, el solicitante de una Nota sustituta presentara al Fiduciario del Convenio de Emisién: (i) las garantias e
indemnidades que se requieran y sean satisfactorias para ellos a fin de mantenerlos a cada uno de ellos
indemnes y (ii) prueba satisfactoria de la destruccién, pérdida o hurto de tal Nota y de la propiedad de la
misma. Al emitirse cualquier Nota sustituta, el Fiduciario de! Convenio de Emision podré exigir el pago del
poseedor registrado de una suma suficiente para cubrir cualquier impuesto u otro cargo del gobierno que se
pueda imponer con relacion a la misma y todos los aranceles y gastos (incluidos los del Fiduciario del
Convenio de Emision y su asesor) en relacién con la misma.

Sin perjuicio de cualquier declaracidn en el presente, el Fiduciario del Convenio de Emision se
reserva el derecho de imponer tal transferencia, certificado, permuta u otros requisitos y dc requerir tales
leyendas restrictivas sobre los Bonos, segin se puedan determinar necesarias para garantizar el cumplimiento
de las leyes sobre titulos valores de los EE.UU y los estados de ese pais y cualquier otra ley aplicable.

Pagos,; Registro de Transferencia. Bl Fiduciarie del Convenio de Emisidn sers responsable (ente
otras cosas) de: (1) mantener registros de las tenencias totales de Bonos representadas por los Bonos Globales
¥ aceptar los Bonos para su permula y registro de transferencia, (it) garantizar que los pagos con respecto a
los Bonos se paguen debidamente a los Tenedores de Bonos con el alcance de los fondos disponibles para
ello y (iii} transmitir las notificaciones a los Tenedores de Bonos y de los Tenedores de Bonos al Fiduciario
del Convenio de Emision y el Fideicomiso ENA Norte (en cada caso, de acuerdo a lo contemplado en el
Convenio de Emision).

El Fiduciario del Convenio de Emision mantendra en su oficina un registro en el cual, sujeto a las
reglamentaciones razonables que pueda prescribir, el Fiduciario del Convenio de Emision dispondra el
registro de los Bonos y el registro de las transferencias y las permutas de los Bonos. En el caso de una
transferencia parcial de una Nota definitiva, los Bonos nuevas se podran obtener en la oficina del Fiduciario
de] Convenio de Emision en relacién con tal transferencia,
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Pagas. El Fiduciario del Convenio de Emisidn aplicara los montos depositados en la Cuenta de
Concentracién en el Dia Hébil correspondiente en ¢l orden de prioridad establecido en el “Resumen de los
Términos—Asignaciones de Cobros y Pagos—Cuenta de Concentracion.”

El Fiduciario del Convenio de Emision hard los pagos de los Bonos directamente a los Tenedores de
Bonos registrados de acuerdo con los procedimientos establecidos en el Convenio de Emision. Los pagos de
intereses y el capital (de conformidad con la Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracidn) se haran en
cada Fecha de Pago a los Tenedores de Bonos en cuyos nombres los Bonos fueron registradas a la Fecha de
Registro precedente. Los pagos se harin mediante transferencia electronica de los fondos a una cuenta que
tenga dicho Tenedor de Bonos en un banco que tenga la funcionalidad de transferencia electrénica de los
fondos. A menos que tal designacion para el pago por medio de transferencia electronica de los fondos sea
revocada, toda designacion de parte de dicho Tenedores de Bonos permanecerd vigente con respecto a todos
los pagos futuros con respecto a tal Nota. El Fideicomiso ENA Norte pagara todos los costos administrativos
que se impongan por realizar los pagos por medio de transferencia. El pago definitivo de cualquier Nota
(incluida cualquier Nota Global registrada en nombre de la persona designada por DTC), no obstante, se hara
solo contra presentacion y entrega de tal Nota en la Oficina del Fiduciario, u otra oficina que ¢l Fiduciario
del Convenio de Emision pueda eventualmente designar por escrito al Fideicomiso ENA Norte.

A mas tardar el 31 de enero de cada afie, a partir del 31 de enero de 2013, el Fiduciario del
Convenio de Emisién entregard o pondrd a disposicion de DTC y de cualquier otro Tenedor de Bonos
registrado que lo solicite, la informacién solicitada y legalmente requerida con respecto a las obligaciones
de informacién del impuesto federal a las ganancias del Tenedor de Bonos para permitir gue tales personas
preparen sus declaraciones juradas de impuestos, siempre que dicha informacién esté en posesion del
Fiduciario del Convenio de Emision.

Notificaciones. Asambleas de los Tenedores de Bonos. Todas las notificaciones para los Tenedores
de Bonos se consideraran cursadas debidamente al enviarlas por correo a los Tenedores de Bonos a las
direcciones que obran en el registro de Tenedores de Bonos que mantiene el Fiduciario del Convenio de
Emision. '

Las Asambleas de los Tenedores de Bonos se podran llevar a cabo en cualquier momento vy
periddicamente cn la Ciudad de Nueva York para hacer, cursar o recibir cualquier solicitud, demanda,
autorizacion, instruccidn, notificacién, consentimiento, renuncia u otra accidn gue disponga el Convenio
de Emisidén que deben hacer, cursar o recibir los Tenedores de Bonos. El Fiduciario del Convenio de
Emisién podrad convocar a una asamblea de los Tenedores de Bonos en cualquier momento para cualquiera
de tales propositos y el Fideicomiso ENA Norte y los Tenedares de Bonos que posean al menos 10% de
ias Obligaciones de Voto de los Bonos podran, por medio de una solicitud escrita que cstablezca con
razonable detalle Ia accion que se propone para que adopte tal asamblea, requerir al Fiduciario del
Convenio de Emision que convoque a una asamblea para tal propésito.

Toda suma de dinero depositada o pagada al Fiduciario del Convenio de Emision como pago del
capital, prima (si la hubiere), interés o cualquier otro monto que se deba con respecto a los Bonos ¥y qQue no
haya aplicado sino que contintie sin reclamar por dos afios después de la fecha en que dicho capital, prima,
interés u otro monto haya vencido y fuera pagadero, sera devuelta (en la medida en que cualquier Autoridad
Gubernamental no requiera su reversion) por el Fiduciario del Convenio de Emisién al o por cuenta del
Fideicomiso ENA Norte a solicitud escrita para ello y, con el alcance permitido por la ley aplicable. El
Tenedor de Bonos en lo sucesivo solo recurrira al Fideicomiso ENA Nerte por cualquier pago relacionado
que pueda tener derecho a recibir, y toda responsabilidad del Fiduciario del Convenio de Emisién con
respecto a tales sumas de dinero cesara a partir de ese momento.

Ef Convenio de Emision
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Declaraciones y Garantias del Fideicomiso ENA Norte. A la Fecha de Liguidacién, el Fideicomiso
ENA Norte declara y garantiza al Fiduciario del Convenio de Emisién para beneficio de las Partes
Garantizadas que:

ha sido formado debidamente y tiene total poder y autoridad, asi como todas las licencias,
autorizaciones, consentimientos y aprobaciones gubernamentales, para ejecutar y entregar los
Documentos de la Transaccion de los gue es parte y para cumplir con las obligaciones que
surgen de é€stos, en cada case salve cuando el no hacerlo podria, solo o en conjunto, tener un
efecto material adverso;

la celebracion y entrega de parte del Fideicomiso ENA Norte de los Documentos de la
Transaccidn en los cuales interviene como parie y el cumplimiento confornme a los misinos: (i)
ha sido debidamente autorizada para toda medida necesaria por el Fideicomiso ENA Norte, (i)
no requiere una medida adicional de parte del Fideicomiso ENA Norte por, o con respecto de, o
la presentacion ante, cualquier Autoridad Gubernamental, excepto (A) que se hayan tomado o
hecho hasta la Fecha de Liquidacion y permanezca en pleno vigor y efecto (B) para aquellos
casos descritos conforme a la definicion de Condiciones Precedentes, (iii) no infringe ninguna
ley aplicable, (iv) no infringird ni constituira un mcumplimiento en virtud de cualquier
obligacién contractual, sentencia, medida cautelar, orden o resolucién vinculante para el
Fideicomiso ENA Norte o sus propiedades y (v) excepto en virtud de los Documentos de la
Transaccidn, no tendra como resultado la creacion o imposicion de gravamen alguno sobre
cualquiera de sus propiedades, excepto en cada clausula anterior, en la que dicha falta de
autorizacion, dicha accién requerida o presentacién, incumplimiento o gravamen no originaria
un Efecto Material Adverso;

cada uno de los Documentos de la Transaccion en los cuales el Fideicomiso ENA Norte
interviene como parte ha sido celebrado y firmado por este y (con respecto a cualquier Nota,
luego de su autenticacion y entrega de parte del Fiduciario del Convenio de Emision) constituye
su obligacion legal, vilida y vinculante, oponible en su contra, de acuerdo con sus términos,
excepto en la medida en que tal oponibilidad pueda estar limitada por las leyes sobre quiebras,
insolvencia, convocatoria de acreedores, moratoria o demas leyes similares aplicables ahora o en
lo sucesivo, que afecten la oponibilidad de los derechos de los acreedores en general, y excepto
en la medida en que tal oponibilidad pueda estar timitada por los principios generales de equidad
{ya sean considerados en un litigio conforme a derecho o en virtud del sistema de equidad);

los Bonos, cuando sean ejecutadas y autenticadas de acuerdo con las disposiciones del Convenio
de Emisién y entregadas y pagadas por los Administradores Principales Conjuntos de los Bonos,
seran obligaciones validas y vinculantes del Fideicomiso ENA Norte y oponibles contra el
Fideicomiso ENA Norte de acuerdo con sus términos;

el Fideicomiso ENA Norte poseerd y tendra ef titulo, a la Fecha de Cierre, en fideicomiso de los
Derechos Cedidos libres de todo gravamen (que no sea el gravamen creado conforme a los
Documentos de la Transaccion o creados por ley). El Fideicomiso ENA Norte recibié todos los
consentimientos y aprobaciones que son necesarios y se exigen haber obtenide para celebrar y
egjecutar los Documentos de la Transaccion y las transacciones contempladas en ellos, incluido, a
mero titulo enunciativo, el otorgamiento de una prenda sobre la Garantia. De acuerdo con el
Contrato de Apoyo, las Cuentas de la Transaccion, incluidas todas las subcuentas de las mismas,
estin a nombre del Fiduciario del Convenio de Emision, excepto la Cuenta de Concentracién
Panameifia, que esta a nombre del Fideicomiso ENA Norte;
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»

de acuerdo con los términos del Contrato de Cesién, con vigencia a partir de la Fecha de Cierre,
(i) el Fideicomiso ENA Norte habré validamente adquirido todos los derechos, titulos e intereses
en los Derechos Cedidos de ENA Norte, (ii) el Fideicomiso ENA Norte habra validamente
adquirido todos los derechos, titulos e intereses en todas las acciones emitidas y en circulacion
de ENA Norte, (iii) este, cualquiera de sus acreedores (incluidos el liquidador, el fiduciario, el
adminstrador o un funcionario similar respecto al mismo) o cualquier otra Persona no podran
dejar de lado la cesion de las mismas al Fideicomiso ENA Norte y (iv) no se requiere ningin
consentimiento, cursar notificacién o hacer una presentacién ante ningin beneficiario, Autoridad
Gubemamental u otra Persona en relacién con los mismos o para proteger el derecho, titulo e
interés del Fideicomiso ENA Norte en la Garantia anexa, excepto los que se hayan recibido,
entregado o presentado en la Fecha de Cierre o antes de la misma;

el Fideicomiso ENA Norte no tiene otras deudas aparte de los Bonos;
el Fideicomiso ENA Norte cumple con todas las leyes aplicables;

no existe (i) ningin Evento de Incumplimiento y (ii} ninglin evento cuya existencia significaria
un Evento de Incumplimiento después del vencimiento de algun periodo de gracia
correspondiente, notificacion o ambos;

las obligaciones del Fideicomiso de ENA Norte en virtud de los Bonos constituyen obligaciones
directas, incondicionales y generales del Fideicomiso de ENA Norte v tendran al menos el
mismo derecho de pago que otras deudas no garantizadas del Fideicomiso de ENA Norte, salvo
que pueda limitarse de otro modo debido a bancarrota, insolvencia (incluidas, sin limitacidn,
todas las leyes relativas a las transferencias fraudulentas), reorganizacién, moratoria u otras leves
similares relativas a la aplicacion de los derechos de los acreedores en general o que afecten la
misma, o sujeto a [os principios generales de equidad (independientemente de que considere la
aplicacion en un procedimiento en virtud del sistema de equidad o conforme a derecho);

(1) a la Fecha de Cierre, el Fideicomiso ENA Norte tendra la titularidad de los Derechos Cedidos
y dla Garantia de Acciones, sujeto a los gravamenes impuestos al Fiduciario del Convenio de
emision de conformidad con el Convenio de Emision en beneficio de las Partes Garantizadas,
como principales beneficiarios; y (ii) cuando todos los montos exigibles de conformidad con los
Bonos y los Documentos de [a Transacciéon hayan sido totalmente abonados, el Fideicomiso
ENA Norte distribuira las sumas o activos restantes a ENA y ENA Norte como beneficiarios
secundarios segun el Contrato de Fideicomiso;

i) El Fideicomiso ENA Norte ha presentado, o se ha encargado de que se presenten, las
declaraciones de impuestos que debe presentar y ha pagado todos los impuestos que se muestra
en dichas declaraciones y en las fiscalizaciones de sus propiedades que debe pagar v todos los
demas impuestos, honorarios y demds cargas impuestas a ella o sobre sus propiedades por una
autoridad gubernamental, salvo cuando la no presentacién de tales declaraciones de impuestos o
el incumplimiento de pago de dichos imipuestos no podria, sola o en conjunto, tener efectos
materiales adversos y ii) no se ha interpuesto demanda alguna contra el Fideicomiso ENA Norte
respecto de dichos impuestos, honorarios o deméas cargos, salvo que csa demanda no pueda, sola
0 en su conjunto, tener efectos materiales adversos.

cada uno de los Documentos de la Transaccién en los cuales el Fideicomiso ENA Norte
interviene como parte estd en forma adecuada en virtud de las leyes de Panamé para su
oponibilidad contra el mismo (en la medida que dichos Documentos de la Transaccion no estén
sujetos a la competencia exclusiva de tribunales fuera de Panama), y para asegurar la legalidad,

-115-



validez, oponibilidad o admisibilidad como prueba de cualquiera de los Documentos de la
Transaccion no es necesaric que se presente o registre ninguno de dichos documentos ante
ningln tribunal u-otra autoridad de Panama ni que se paguen ningin timbre o impuesto similar
gque no se hayan pagade va en Panami por o con respecto a dicho Documentos de la
Transaccion; disponiéndose que a efectos de oponibilidad y admisibilidad como prueba en los
tribunales de Panami, los Documentos de la Transaccidn y cualquier otro documento o
instrumento deben traducirse al espafiol por un traductor pablico matriculado para actuar como
tal en Panamd y la firma de las partes de los Documentos de la Transaccién deberd ser
certificada por notario publico con licencia para actuar como tal de conformidad con las leyes
del lugar de la finma, firma que debers estar autenticada por el consulado de Panami o a través
del Sello de Apostilla de acuerdo con la Convencion de la Hava de 1961 que deroga el requisito
de legalizacion de los documentos publicos extranjeros;

salvo gue se indique en este Prospecto Informative, los pagos a los Tenedores de Banos con
respecto a los Documentos de Financiamiento no estan sujetos, en virtud de las leyes de Panama
o cualquier subdivision politica de este pais, a ninguna retencién o cargo similar por o a cuenta
de impuestos u otro concepto por razon del registro de los Bonos ante la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama v al listado de los Bonos ante 1a Bolsa de Valores de Panami;

un Inversor no domiciliado en Panama no serd considerado residente, domiciliado, realizando
negocios o sujeto a impucstos en Panama solamente por razon de su celebracion, entrega,
gjecucion o aplicacion de cada uno de los Documentos de la Transaccion;

i} El Fideicomiso ENA Norte esti sujeto a la ley civil ¥ comercial con respecto a las
obligaciones que surgen de los Documentos de la Transaccién, y la ejecucién, entrega y
cumplimiento de y conforme a los Documentos de la Transaccion constituyen actos privados y
comerciales y no actos piblicos ¥ gubernamentales, ii) el Fideicomiso ENA Norte no tiene
inmunidad alguna en litigios, competencia de tribunales, embargos previos a sentencia,
embargos que ayudan a la ejecucion de una sentencia, compensaciones, ejecuciones de
sentencias ni en ningun otro proceso legal con respecto a las obligaciones que surgen de los
Documentos de la Transaccidon en los que interviene como parte vy i1i} el Fideicomiso ENA Norte
ha renunciado validamente en los Documentos de la Transaccién en los que interviene como
parte a todo dercchoe que pudiera tener a inmunidad soberana.

el Fideicomiso ENA Norte no es una “empresa de inversiéon” con el significado de la Ley de
Companias de Inversion;

el fideicomiso creado de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomise no tiene
oficinas o agencias en los EE.UU;

el Fideicomiso ENA Norle ha obtenido todas las Aprobaciones Gubernamentales que cs
necesario obtener para la celebracién y ejecucién de los Documentos de la Transaccion y las
transacciones contempladas por los mismos; y

El Fideicomiso ENA Norte es solvente, no se volvera insolvente conforme a la legislacion
panameifia en virtud de las transacciones efectuadas por los Documentos de la Transaccion, no
celebra los Documentos de financiamiento con la intenci6n real de impedir, retrasar o defraudar
a sus acreedores actuales o futuros, y recibe un valor razonablemente equivalente para la
transferencia, prenda o cesion, segin corresponda, de la Garantia.
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Convenios afirmativos del Fideicomiso ENA Norte. Mientras que los Bonos sigan pendientes, el
Fideicomiso ENA Norte celebra un convenio con el Fiduciario del Convenio de Emiision, en beneficio de las
Partes Garantizadas, de que:

» solo le realizard pagos y/o otorgard servicios a ENA y/o ENA Norte en la medida prevista y
permitida en los Documentos de la Transaccién,

* mantendra un sistema de contabilidad en relacién con el Fideicomiso ENA Norte y contratara a
Deloitte Inc. como auditores independientes (u otra firma equivalente reconocida a nivel
internacional de contadores publicos independientes) como contadores independientes del
Fideicomiso ENA Norte;

* aparlir de noviembre de 2012, a mas tardar el décimo Dia hébil posterior al ultimo dia del mes
calendario anterior, le indicard al Administrador que le brinde al Fiduciario del Convenio de
Emision y a las Agencias Calificadoras una copta del Informe de Administracion de acuerdo con
el Contrato de Administracion;

* le permitira, en todo momento en Caso de incumplimiento, y de otro modo, con una antefacién
razonable, durante el horario normal de trabajo, a un representante o agente del Fiduciario del
Convenio de Emision tener acceso a los libros de contabilidad y registros del Fideicomiso ENA
Norte y le permitira a los representantes del Fiduciario del Convenio de Emision, los cuales
pueden incluir Tenedores de Bonos siempre que el Fiduciario del Convenio de Emisién le
proporcione una previa notificacion por escrito al Fideicomiso ENA Norte de los mismos, visitar
¢ inspeccionar cualquiera de las propiedades del Fideicomiso ENA Norte o oficinas relacionadas
con el Fideicomiso ENA Norte, a fin de revisar y hacer resimenes de cualquicra de los libros y
registros del Fideicomiso ENA Norte, solicitar copias de tales libros, cuentas y/o registros, y
discutir sus asuntos, finanzas y cuentas con sus funcionarios, empleados y contadores pablicos
independientes, en su caso, en todos los momentos razonables y con fa frecuencia deseada;

¢ le notificard inmediatamente al Fiduciario def Convenio de Emisién por escrito sobre cualquier
caso o condicién del que tenga conocimiento real, incluyendo, sin limitacién, cualquier litigio,
disputa o procedimiento administrativo que razonablemente se podria esperar que afecte
sustancial y adversamente su condicién financiera, la Concesion, la capacidad del Concesionario
para desempefiar y cumplir sus respectivas obligaciones en virtud del Contrato de Concesion o
cualquier Documento de la transaccion en el que alguno de ellos consta como parte o la
capacidad del Fideicomiso ENA Norte para desempenar y cumplir sus respectivas obligaciones
en virtud de los Documentos de la Transaccion o cualquier otro caso que pueda constituir un
Efecto Material Adverso:

» obtendra y mantendra en vigor (0 en su caso, renovara inmediatamente) todas las autorizaciones
sustanciales necesarias a fin de [levar a cabo sus negocios y operaciones en general;

¢ le proporcionara inmediatamente (y en cualquier caso, dentro de los cinco (5) Dias habiles
posteriores a la recepcion de la misma) al Fiduciario del Convenio de Emision una copia de
cualquier comunicacidn recibida por el Fideicomiso ENA Norte del Fideicomiso ENA Norte o
enviado por éste a MOP en relacion con cualquier potencial o inminente terminacion anticipada,
reclamacion, demanda o procedimiento que alega fa nulidad del Contrato de Concesidn;

* le notificara inmediatamente (y en todo caso, dentro de los cinco (5) Dias habiles posteriores al
conocimiento del mismo) al Fiduciario del Convenio de FEmision sobre cualquier
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incumplimiento o falta sustancial de conformidad con cualquier obligacién de ENA, ENA Norte
0 MOP en virtud del Contrato de Concesion del cual tenga conocimiento real;

cumplira, en todo momento y en todos los aspectos, con todas las leyes, normas, reglamentos y
ordenes de la Republica de Panam3 y todas las demas jurisdicciones que se aplican o que de ofro
modo atecten las obligaciones del Fideicomise ENA Norte de conformidad con los Documentos
de la Transaccion;

le proporcionara al Administrador y al Fiduciario del Convenio de Emisién, dentro de los cinco
Dias habiles de cualquier solicitud por escrito, siempre v cuando lo permita la ley aplicable, un
Certificado del funcionario que contiene informacion acerca de la Garantia y/o el Fideicomiso
ENA Norte, segin lo solicite razonablemente el Administrador y/o el Fiduciario del Convenio de
Emision;

le proporcionara inmediatamente (y en todo caso, dentro de los dos (2) Dias habiles) después de
tener conocimiente real, al Administrador y al Fiduciario del Convenio de Emision y a cada
Agencia Calificadora, un aviso por escrito sobre cualquier Incumplimiento o Caso de
incumplimiento en el cual se establezcan los detalles del mismo y cualquier medida que esté
tomando para remediar tal Incumplimiento o Caso de incumpiimiento;

sc encargara de todas las actividades del fideicomiso creadas de conformidad con los términos
del Contrato de Fideicomiso desde el exterior de los EE.UU.;

realizard todo los pagos con respecto a los Bonos, o de lo contrario, en los Documentos de la
Transaccion, en dolares libres y exentos de, y sin ningun tipo de deduceién o retencién por o por
motivo de, cualquier Impuesto, salvo que una autoridad fiscal exija que dichos montos sean
reducidos o deducidos; el Fideicomiso ENA Norte (sujeto a cierias excepciones habituales y de
acuerdo con las prioridades sobre pagos establecidas en el Contrato) le pagara al Fiduciario del
Convenio de Emisidn (en beneficio de los Tenedores de Bonos pertinentes) los Montos
adicionales que sean necesarios a fin de que los montos netos recibidos por los Tenedores de
Bonos pertinentes, después de dicha deduccién o retencion de Impuestos, sean iguales a los
montos respectivos que habrian sido recibidos por los Tenedores de Bonos pertinentes con
respecto al pago en ausencia de dicha deduccion o retencion;

le proporcionara al Fiduciario del Convenio de Emision, dentro de los 120 dias posteriores al
final de cada afio fiscal del Fideicomiso ENA Norie o dentro de los 14 dias de una solicitud por
escrito por parte del Fiduciario del Convenio de Emision, un Certificado del funcionario que
indica si los firmantes del mismo tienen conocimiento (i) sobre si se ha producido algin Caso de
incumplimiento {0 algin caso que constaria un Caso de incumplimiento con el vencimiento de
cualquier periodo de gracia correspondicnte, la entrega del aviso o ambos) y del cual tenga
conocimiento real, y (i) si el Fideicomiso ENA Norte ha cumplido con sus obligaciones en
virtud del Convenio de Emision y {os demas Documentos de la Transaccion en los cuales consta
como parte, durante dicho afo fiscal;

sujeto a la recepcidn de la informacion o documentos periinentes del Administrador, le
entrepara, papara o notificard, segin corresponda, a la Bolsa de Valores de Panama y a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamé lo siguiente: (1) dentro de los tres meses
posteriores al cierre de cada afio fiscal, entregara los estados financieros conselidados auditados
del Fideicomiso ENA Norte, junto con su infornme anual de actualizacion del emisor, para el afio
fiscal anterior; (ii) dentro de los dos meses posteriores al cierre de cada trimestre, entregara los
estados financieros trimestrales no auditados del Fideicomiso ENA Norte, junto con su informe
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de actualizacion trimestral, para el trimestre fiscal anterior; (iii) notificara sobre cualquier caso
sustancial involucrando hechos relevantes; (iv) pagara la tarifa anual de supervision y todas las
tarifas y gastos pertinentes; y (v) le pagara todas las tarifas y gastos pertinentes a LatinClear; y

durante ¢l tiempo en ¢l que cualquiera de los Bonos siga pendiente y sean “titulos valores
restringidos™ segin lo estipulado en la Norma 144(a)(3) en virtud de la Ley de Titulos Valaores,
¢l Fideicomiso ENA Norte le proporcionara, previa peticién de cualquier Tenedor de Bonos, la
informacion que se especifica en la Norma 144A(d)(4) en virtud de la Ley de Titulos Valores: (i)
a dicho Tenedor de Bonos, (ii) a un comparador potencial de dicha Nota (o derechos de
usnfructo en la misma) que es un QIB y es designado por dicho Tenedor de Bonos y (iii) a
cualquier Tenedor de Bonos pertinente o un comparador potencial designado como tal, en todos
los casos con el fin de permitir el cumplimiento por parte de dicho Tenedor de Bonos de la
Norma 144 A en relacién con la reventa de dicha Nota (o derecho de usufructo en la misma) en
virtud de la Norma 1444, salvo que, en el momento de tal solicitud, el Fideicomiso ENA Norte
se encuentre sujeto a los requisitos de reporte de la Seccién 13 o 15(d) de la Ley de Titulos
Valores o se incluya en la lista de emisores privados extranjeros que reclaman la exencién de los
requisitos de inscripcion de fa Seccidn 12(g) de la Ley de Titulos Valores (y, por lo tanto, tiene
la obligacién de brindar cierta informacién del SEC de conformidad con la Norma 12(g)3-2(b)
en virtud de la misma). Dicha informacidn debera estar escrita en idioma inglés. La recepcidn de
dicha informacién por parte del Fiduciario del Convenio de Emisién no constituird un aviso
implicito de la misma, ni se le encargara al Fiduciario del Convenio de Emision de determinar
nada, a partir de la informacion contenida en la misma, incluyendo el cumplimiento del
Fidcicomiso ENA Narte con cualquiera de sus convenios en virtud del presente documento. Sin
perjuicio de que se indique lo contrario en el presente documento, todas las transferencias de una
Nota {0 derechos de usufructo en la misma) a un QIB se deben realizar a un QIB que también
sea un Comparador calificado.

Convenios negativos del Fideicomise ENA Norte. Mientras que los Bonos permanezcan pendientes,
el Fideicomiso ENA Norte celebra un convenio con el Fiduciario del Convenio de Emisién, en beneficio de
las Partes Garantizadas, de que:

no participara en ningtn negocio que no sea dispuesto en los Documentos de la Transaccion;

ne incurrird ni mantendra deudas no sean los Bonos y deudas incurridas en la refinanciacién, en
su totalidad, de las devdas representadas por los Bonos;

no sera garantia de las deudas de otros;

no creara ni permitira la existencia de ningtin gravamen o cargo sobre ninguna Garantia que no
sea(n). (i) la garantia prendaria que serad otorgada en virtud de los Documentos de la
Transaccidn, (ii) los gravamenes incurridos en el curso normal de los negocios que no deben
exceder, en conjunto, US$100.000 y (iii) cualquier impuesto u otros derechos legales de
retencidn, incluyendo algin gravamen judicial u otros gravdmenes que surjan por ministerio de
la ley a ser pagados por el Fideicomiso ENA Norte y aun no vencidos y pagaderos;

no participara en ninguna transaccion salvo que sea conforme 2 las condiciones del mercado;
no transferira ni cedera, ni pretendera transferir o ceder, la totalidad ni ninguna parte de, los

Derechos cedidos o la Garantia, con excepcién de lo permitido segin los Documentos de Ia
Transaccion;
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no celebrard ningin acuerdo por medio del cual se compartan sus activos con algiin ofro lercero,
con excepeidn de lo permitido de acuerdo con los Documentos de la Transaccion;

no tomara, ni permitird a sabiendas que se tome, ninguna medida que pudiera terminar, eliminar
o perjudicar la validez o eficacia de, cualquiera de los Documentos de la Transaccion o fos
documentos constitucionales del Fideicomiso ENA Norte, o la validez, eficacia o prioridad de
los gravamenes creados en los mismos;

no le permitird al fideicomiso, creado de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, abrir
ninguna agencia u oficina de representacion en los EE.UU

no le permitird al fideicomiso, creado de conformidad con el Contrato de Fideicomiso,
consolidarse ni fusionarse en ninguna otra entidad ni transmitir, transferir o arrendar la totalidad
o sustancialmente la totalidad de sus activos como un conjunto, ya sea en una sola transaccién o
una serie de transacciones relacionadas, a ninguna otra persona, salvo lo contemplado de acuerdo
con los Documentos de la Transaccion:

no le solicitar a ningin tribunal declararse a si mismo en quiebra, entrar en liguidacién o un
estado similar durante el periodo en el cual se encuentran pendientes los Bonos y durante un afio
y un dia a partir de entonces;

no se sometera en ningin momento a gue el Fideicomiso ENA Norte ocasione 0 constenta una
Prohibicién de Rebaja de Tarifa de Peaje (salvo que actie bajo la direccién por escrito del
Fiduciario del Convenio de Emisién que actia bajo la direccion de la Parte controlante
mayoritaria); '

no pagara ni estard obligado de ninguna manera a ningun costo o gasto en relacion con la
exiension o ampliacion de la Carretera de peaje; i

permitird ni sufrird, en ningin momento, que ninguna Garantia o Cobro que garantiza los Bonos,
sea utilizado o aplicado en modo alguno con respecto a alglin costo o gasto en relacion con la
extension o ampliacion de la Carretera de peaje.

Modificaciones sin el consentimiento de las Partes Garantizadas. El Fideicomiso ENA Norte y el
Fiduciario del Convenio de Emisién (con el consentimiento por escrito de ENA y ENA Norte) podran, de ser
necesario v en cualquier momento, vy sin el consentimiento de los Tenedores de Bonos, ninguna otra Parte
garantizada o ninguna Agencia Calificadora, celebrar un Convenio de Emision Suplementaric o una
modificacién por escrito, o dar consentimiento para, o instruir a, cualquiera de las partes a celebrar cualquier
Convenio de Emision Suplementario o realizar cualquier modificacion a cualquiera de los Documentos de la
Transaccidn por motivo de uno o mas de los siguientes objetivos:

L]

para resolver alguna ambigiiedad en el presente documento o en dicho documento;

para corregir alguna disposicién en el presente documento o en el mismo que pueda ser
incongruente con alguna otra disposicion en el presente documento o para corregir algun error;

para transmitir, transferir, ceder, hipotecar o dar en prenda alguna propiedad o active al
Fiduciario del Convenio de Emisién como Garantia adicional para las Partes Garantizadas, para
afiadir informacién a los convenios del Fideicomiso ENA Norte en beneficio de las Partes
Garantizadas, o para ceder algun derecho o poder conferido al Fideicomiso ENA Norte en el
presente documento; y
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* para realizar otras disposiciones con respecto a asuntos o cuestiones que surjan en virtud del
Convenio de Emision o los Bonos, de tal modo como el Fideicomiso ENA Norte y el Fiduciario
del Convenio de Emisién consideren necesario o deseable que no sea incongruente con las
disposiciones del presente documento y del mismo y que no afecte adversamente a los derechos
de ninguna de las Partes Garantizadas.

Segtn el Convenio de Emisién el Fiduciario del Convenio de Emisién est4 autorizado para participar
en la gjecucion de cualquier modificacion tal a los Documentos de la Transaccidn, a fin de realizar nuevos
acuerdos y estipulaciones apropiadas que pudieran estar contenidas en el mismo y a fin de aceptar el
traspaso, transferencia, cesion, hipoteca o prenda de cualquier propiedad en virtud del mismo.

Modificaciones con el consentimiento de la Parte comtrolante mayoritaria. Solo con el
consentimiento por escrito de la Parte controlante mayoritaria, podran el Fideicomiso ENA Norte y el
Fiduciario del Convenio de Emisién, de ser necesario v en cualquier momento, celebrar una modificacion
por escrito con el fin de agregar alguna disposicién a, o modificar de alguna manera, o eliminar alguna de,
las disposiciones del Convenio de Emisién, cualquier Nota o cualquier Convenio de Emisién suplementario,
0 de modificar en modo alguno los derechos de las Partes Garantizadas con respecto a las mismas; siempre
que, en los siguientes casos, se requiera el consentimiento de todas las Partes con Voto que se ven afectadas:
(1) para modificar el porcentaje requerido que determina si la Parte controlante mayoritaria tomara alguna
medida en virtud de los Documentos de la Transaccién, {ii) salvo lo expresamente contemplado por los
Documentos de la Transaccién, para disponer de alguna Garantia, (iii) para reducir de cualquier manera cl
monto de, o alterar la prioridad de, o retrasar ¢l momento de, algin pago o distribucion de capital de, o
derecho de, alguna Nota o alguna tarifa u otro monto pagadero a las Partes con Voto que debe realizarse en
¢l presente documento sobre alguna Nota o cambiar alguna fecha de tal pago o distribucién sobre alguna
Nota, o cambiar el lugar de tal pago o distribucién en donde, o la moneda o divisa en la que, alguna Nota sea
pagadera, o perjudicar el derecho del Fiduciario del Convenio de Emision de entablar una demanda por la
aplicacion de cualquier tal pago o distribucion, o (v) para posponer alguna fecha fijada para cualquier pago
de capital de, o derecho de, la o alguna tarifa u otros montos pagaderos a las Partes con Voto.

Ley Aplicable y Consentimiento a la Jurisdiccion. El Convenio de Emision se rige por las leyes del
estado de Nueva York. El Fideicomiso ENA Norte dard su consentimiento a la competencia de los
Tribunales de Distrito de los EE.UU. para el Distrito Sur de Nueva York y todo tribunal del Estado de Nueva
York (en cada caso, en la jurisdiccion de Manhattan, Ciudad de Nueva York), y aceptara que todas las
disputas en virtud de los Documentos de la Transaccion se sometan a la competencia de dichos tribunales.

El Acuerde de apoyo

Declaraciones y garaniias de ENA y ENA y Norte. El Acuerdo de apoyo incluye ciertas
declaraciones y garantias que se establecen a continuacién:

A partir de la Fecha de Liquidacion, tanto ENA {en cuanto a sus propias declaraciones y garantias, y
en cuanto a las de ENA Norte) como ENA Norte (Unicamente en cuanto a sus propias declaraciones),
realizaran las siguientes declaraciones y garantias al Fideicomiso ENA Norte y al Fiduciario del Convenio de
Emision en beneficio de las Partes Garantizadas:

» Tanto ENA como ENA Norte han sido debidamente formados y tienen pleno poder y autoridad,
y disponen de toda licencia gubernamental, autorizacién, consentimiento y aprobacion, para ser
duefios de sus propiedades y llevar a cabo sus negocios de tal manera que actualmente se
encuentran poseidas tales propiedades y de tal manera que actualmente se llevan a cabo tales
negocios, y para gjecutar y entregar los Documentos de la Transaccién en los cuales constan
como una parte y para desempefar sus obligaciones en virtud de los mismos, en todo caso, salvo
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cuando algin incumplimiento de los mismos no pueda, por si mismo o en conjunto, tener un
Efecto Material Adverso,

La formalizacion y entrega de los Documentos de la Transaccion por parte de ambos ENA y
ENA Norte, en los cuales cada uno de ellos intervienen como parte, v el cumplimiento en virtud
de los mismos: (i) han sido debidamente autorizados mediante toda medida necesaria, (ii) no
requieren (ue se tome ninguna medida adicional por o con respecto a, o por su presentacion ante,
ninguna Autoridad Gubernamental, salvo aquellas acciones que se han tomado o realizado en o
antes de la Fecha de Cierre y que permanezcan en pleno vigor y efecto, (iii) no contravendra
ninguna Ley aplicable, (iv) no contravendra ni constituird un incumplimiento bajo ninguna
obligacion convencional, sentencia, mandamiento judicial, orden o decreto vinculante sobre el
mismo o sus propiedades y (v) salvo segin los Documentos de la Transaccién, no resultard en la
creacién ni la imposicién de ningdn gravamen sobre ninguna de sus propiedades, salvo en cada
clausula anterior cuando tal falta de autorizar tal medida o presentacion requerida,
incumplimiento o gravamen, no resultaria en un Efecto Material Adverso.

Cada uno de los Documentos de la Transaccién en los cuales tanto el Fideicomiso ENA Norte,
ENA y ENA Norte intervienen como parte, ha sido debidamente formalizado y entregado por
ambos éstos y (con respecto a cualquier Nota, en el momento de su autenticacién y entrega por
parte del Fiduciario del Convenio de Emisi6én) constituye su obligacion legal, vélida y vinculante
exigible en contra de cada uno de ellos de acuerdo con sus términos, salvo que tal exigibilidad
pueda verse lirnitada por una quiebra, insolvencia, reorganizacién, moratoria u otra legislaciéon
similar pertinente, vigente en la actuatidad o en el futuro, que afecta la aplicacién de derechos de
los acreedores en general y salve que tal exigibilidad pueda verse limitada por los principios
generales de equidad (ya sean considerados en un juicio conforme a derecho o en virtud del
sistema de equidad).

El Fideicomiso ENA Norte, a la Fecha de Cierre, serd el propietario y tendra el titulo en
fideicomiso para los Derechos cedidos, libre y exento de todo gravamen (salvo el gravamen
creado en virtud de los Documentos de la Transaccién o creado por ministerio de la ley). Ni las
Cuentas de la Transaccién ni ninguna subcuenta de la misma estan a nombre de ninguna persona
que no sea el Fiduciario del Convenio de Emision, salvo la Cuenta de concentracion panamefia,
la cual esta a nombre del Fideicomiso ENA Norte.

De conformidad con el Contrato de cesion y ¢l Instrumento de transferencia de acciones, (i) a
partir de la Fecha de Cierre, tanto ENA como ENA Norte habran cedido validamente todos sus
derechos, titulos e intereses sobre los Derechos cedidos al Fideicomiso ENA Norte, (ii) a partir
de la Fecha de Liquidacién, ENA habré transferido la totalidad de sus derechos, titulos e
intereses sobre la Garantia de acciones al Fideicomiso ENA Norte, (iii) 1a cesién de los mismos
al Fideicomiso ENA Norte no serd capaz de ser suspendida por el mismo, ninguno de sus
acreedores (incluyendo mingun liquidador, fideicomisario, receptor o funcionario similar con
respecto al mismo) o ninguna otra Persona, y (iv) no se requerira ningtin consentimiento de,
aviso a, o presentacion ante, ningin beneficiario, Autoridad Gubernamental u otra Persona, en
relacién con el mismo o a fin de proteger el derecho, titulo ¢ interés del Fideicomiso ENA Norte
sobre la Garantia relacionada en contra del mismo, salvo aquellos que han sido recibidos,
entregados o presentados en o antes de la Fecha de Cierre.

(i) A la Fecha de Cierre, ENA Norte tendra la titularidad y gozard de una concesién
administrativa vilida, mencionada en el presente como Concesion, otorgada por MOP actuando
en nombre de la Republica de Panama en virtud de los términos y condiciones del Contrato de
Concesién, para construir, administrar y operar Corredor Norte, segin se describe en este
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Prospecto Informativo; (ii) segin las disposiciones de la Ley N.° 76 del 15 de noviembre de
2010, la Concesion se extinguira en la fecha que ocurra primero entre lo siguiente; (A) la fecha
en que ENA Norte haya recuperado ¢l Monto Total Recuperable segin la Concesién, tal como sc
establece en el Contrato de Concesion; y (B) treinta afios desde la fecha en que MOP autorizé el
comienzo de las operaciones del Segmento correspondiente, a menos que se extinga con
anticipacion segin sus disposiciones; (iii) la Concesidn actualmente y en todo momente desde la
fecha de otorgamiento se encuentra vigente al leal saber y entender de ENA y ENA Norte, no
existen acciones para revocar, suspender o interrumpir la vigencia de la Concesion pendientes o
viables ante cualquier Autoridad Gubernamental en contra de ENA Norte o la Concesién que
pudieran provocar la suspension, extincién, rescisién, anulacién o invalidez de la Concesién o
cualquiera de sus disposiciones; (iv) la Concesién y los derechos de ENA Norte que se
desprenden del presente estan libres de todo gravamen, diferentes a los derechos de garantia real
en virtud de los Documentos de la Transaccién; y (v) la transferencia de la Concesién vy el
Contrato de Concesion a ENA Norte a la Fecha de Cierre, o con antelacion a ella, serd valida ¥
traspasard Ia titularidad de la Concesion a ENA Norte,

(1) ENA Norte ha entregado a los Administradores Principales Conjuntos el concentrado de los
estados financieros auditados de la Concesionaria Anterior y de Autovias, al 31 de diciembre de
2011, 2010 y 2009, y los estados concenirados de resultados integrales, cambios en (posicion)
capital y flujos de efectivo para el ejercicio finalizado en dicha fecha, auditados por Deloitte
Inc., y los estados financieros no auditados de la ex concesionaria, Autovias y Autopista Norte,
al y para los periodos de seis meses finalizados el 30 de junio 2011 y 2012 (Ni ENA ni ENA
Norte ha participado en la preparacién de dichos estados financieros), (ii) segin el leal saber y
entender de ENA y ENA Norte, dichos estados financieros presentan razonablemente en todos
los aspectos importantes la situacién financiera de la Ex Concesionaria, segin sea el caso, en
dichas fechas y los resultados de sus operaciones para los ejercicios terminados en esas fechas,
(iii) segun el leal saber y entender de ENA y ENA Norte, dichos estados financieros han sido
preparados de acuerdo con las NIIF aplicadas de manera consistente, (iv) segin el leal saber y
entender de ENA y ENA Norte, desde el 30 de junio de 2012, no se ha producido ningin
Aacontecimiento o circunstancia que tenga o pudiera razonablemente esperarse que tenga un
Efecto Material adverso, y (v) segin ¢l leal saber y entender de ENA y ENA Norte, el Ex
Concesionario no tiene obligaciones pendientes o pasivos, tijos o contingentes que se requieran
como prueba en los estados financieros descritos anteriormente a partir de la fecha de dichos
estados financieros, excepto como se describe en los estados financieros, y después de esa fecha
la Concesionaria Anterior no tiene obligaciones pendientes de los demas materiales o pasivos,
excepto como se describe en los estados financieros o segim lo permitido por los términos de los
Documentos de 1a Transaccion.

Tanto el Fideicomiso ENA Norte como ENA y ENA Norte cumplen con todas las Leyes
aplicables,

No existe (i) ningln Caso de incumplimiento y (ii) en ninglin caso, la existencia del mismo
consistiria en un Caso de incumplimiento con el vencimiento de cualquier periodo de gracia
correspondiente, la entrega del aviso o ambos.

(i) A la Fecha de Cierre, el Fideicomiso ENA Norte tendra la titularidad de los Derechos
Cedidos y la Garantia de Acciones, sujeto a la prenda de los Derechos Cedidos y la Garantia de
Acciones impuesta por el Fideicomiso ENA Norte al Fiduciario del Convenio de Emision de
confonnidad con el Convenio de Emision en beneficio de las Partes Garantizadas, como
principales beneficiarios; y (ii) cuando todos los montos exigibles de conformidad con los Bonos
y los Documentos de la Transaccién hayan sido totalmente abonados, el Fideicomiso ENA Norte
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distribuira las sumas o activos restantes a ENA y ENA Norte como beneficiarios secundarios
segun el Contrato de Fideicomiso.

Salvo lo descrito en el presente Prospecto informativo, no existe ningun litigio, arbitraje,
impuesto o reclamacion laboral, ni ninguna medida o procedimiento similar de o ante ningin
arbitro o Autoridad Gubernamental, pendiente o (a su saber y entender) inminente en contra de
cualquiera de ENA, ENA Norte o el Fideicomiso ENA Norte o cualquiera de sus propiedades,
que tenga o sea probable que tenga un Efecto Material Adverso.

(i) Salvo lo descrito en este Prospecto Informativo, tanto ENA como ENA Norte, si corresponde,
han presentado o hecho que se presenten todas las declaraciones impositivas que se requieren y
han pagado todos los impuestos que vencen vy son pagaderos sobre dichas declaraciones o sobre
cualquier tasacion hecha contra ellos o cualquiera de sus propiedades y todos los otros
impuestos, honorarios u otros cargos impuestos sobre ellos o cualquiera de sus propiedades por
cualquier Autoridad Gubernamental salvo cuando la no presentacion de dichas declaraciones
impositivas o el incumplimiento de pago de dichos impuestos no pudiera, por si solo o en
conjunto, tener un Efecto Material Adverso; y (ii} no se esté presentando un reclamo en relacion
con ninguno de dichos impuestos, honorarios u otros cargos excepto aquellos reclamos que no
podrian, por si solos o en conjunto, tener un Efecto Material Adverso.

Salvo lo descrito en el presente Prospecto informativo, cada uno de los Documentos de la
Transaccion se encuentra en forma adecuada bajo las leyes de Panama para la aplicacion en
contra de ENA y ENA Norte, segiin el caso, en los tribunales de Panama, y a fin de garantizar la
legalidad, validez, exigibilidad o admisibilidad como comprobante de cualquiera de los
Documentos de la Transaccion, no es necesario que tal documento sea presentado o registrado
con ningun tribunal u otra autoridad en Panama, o que ningiin impuesto sobre actos juridicos
documentados o impuesto similar sea pagado en Panama sobre o con respecto a dichos
Documentos de la Transaccion.

Salvo lo descrito en el presente Prospecto informativo, los pagos a los Tenedores de Bonos con
respecto a los Documentos de financiamiento, no se encuentran sujetos bajo las leyes de Panama
ni ninguna subdivisién politica de la misma o en la misma, a ninguna retencién o gravamen
similar por, o por motivo de, la imposicidn de impuestos o otro modo, por razon de la
inscripeion de la transaccidn en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama vy la
cotizacion de los Bonos en la Bolsa de Valores de Panama.

un Inverser no domiciliado en Panam4 no serd considerado residente, domiciliado, realizando
negocios o sujeto a impuestos en Panamé solamente por razén de su celebracion, entrega,
ejecucion o exigibilidad de cada uno de los Documentos de la Transaceion;

(i) ENA y ENA Norte estan sujetos a las leyes civiles y comerciales que rigen sus obligaciones
conforme a los Documentos de la Transaccién, y su ejecucion, entrega v cumplimiento en virtud
de y conforme a los Documentos de la Transaccion constituyen actos privados y comerciales, en
lugar de actos piblicos y de gobierno; (ii) los bienes del Fideicomiso ENA Noite no estardn
exenfos de las demandas, competencia de tribunales, embargos previos a una sentencia,
embargos que ayudan a la gjecucién de una sentencia, compensacion, ejecucion de una sentencia
u otro proceso judicial respecio de toda obligacién segiin los Documentos de la Transaccion; y
(izi) ENA y ENA Norte han renunciado, en los Documentos de la Transaccion de la cual forma
parte, a todo derecho de inmunidad soberana.
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Ni Ia ejecucién ni entrega de fos Documentos de la Transaccién en los cuales interviene como
parte, ni la aplicacion de los mismos (salvo en lo que respecta al Acuerdo de Operaciones y
Mantenimiento, todos los ejemplares originales en poder de terceros que no sean ENA Norte),
esta sujeta a ningln impuesto de inscripcién o transferencia, impuesto sobre actos juridicos
documentados, impuesto de regisiro hipotecario o exaccién de tributos similar, impuesto por o
dentro de Panama o cualquier subdivisién politica o autoridad fiscal de la misma o en la misma
que no sean aquellas pagadas en o antes de la Fecha de Cierre.

Tanto ENA como ENA Norte han obtenido todas las Aprobaciones gubemamentales que sean
necesarias y requieren haber sido obtenidas para celebrar y cumplir con los Docurnentos de la
‘Transaccion y las transacciones contempladas por los mismos.

ENA Norte ha obtenido y mantenido, o ha hecho que se obtengan y mantengan, en pleno vigor y
efecto, todas las politicas y coberturas de seguros que se requieran de conformidad con los
Contratos de Concesién y Mantenimiento.

Con respecto a la Concesién contemplada en el Contrato de Concesidn, no existe ninguna
circunstancia factica en la actualidad por la cual Ia Republica de Panama o cualquier subdivision
u organismo de la misma, pueda terminar la Concesion.

Las acciones de ENA Norte son emitidas validamente y ninguna otra parte puede solicitar la
emision o transferencia de dichas acciones, salvo de conformidad con el Contrato de
Fideicomiso.

Tanto ENA como ENA Norte son solventes, no se volverin insolventes conforme a la
legislacion panameda en virtud de las transacciones efectuadas por los Documentos de la
Transaccidn, no celebran los Documentos de financiamiento con la intencién real de impedir,
retrasar 0 defraudar a sus acreedores actuales o futuros, vy reciben un valor razonablemente
equivalenie para la transferencia o cesién, segin corresponda, de la Garantia.

(1} Tanto ENA como ENA Norte cumplen en todo sentido material con todas las Leyes
Ambientales; (ii) no hay hechos materiales, circunstancias, condiciones o hechos relacionados
con la Concesién que se puedan anticipar razonablemente como base de cualquier reclamo
conforme a cualquier Ley Ambiental; (iii} no hay reclamos ambientales pasados, pendientes o
dentro de lo cabe que sea del conocimiento de ENA v de ENA Norte, demandas contra amenazas
del medio ambiente contra (a) ENA Norte, o (b) gue individualmente o en conjunto, pudiera
razonablemente esperarse que tuvieran un Efecto Material Adverso; v (iv) a su leal saber y
entender en ningin momento se han generado, usado, tratado, reciclado, almacenado en, o
transportado hacia o desde, o liberado depésitos o se ha deshecho de toda o cualquier porcidn de
Materiales Peligrosos de la Carretera de Peaje que no sea en cumplimiento en todo momento con
todas las Leyes Ambientales aplicables en todos los sentidos materiales.

A partir de la Hora correspondiente y a partir de la Hora de liquidacién, ni (x) el presente
Prospecto informativo, a partir de la Hora correspondiente complementado por ¢l Acuerdo de
Terminos, ha sido preparado y entregado por ENA, ENA Norte y el Fideicomiso ENA Norte a
los Administradores principales conjuntos en relacién con sus solicitudes de ofertas para
comprar Bonos, todos considerados en su conjunto, ni (y) ninguno de los Materiales de oferta
complementarios, en forma individual, (Jos articulos descritos anteriormente en las clausulas {x)
¢ (), cuando se consideran en su conjunto, denominados el “Conjunto de divulgacion™),
contenia ninguna declaracién falsa sobre un hecho sustancial ni omitié declarar ningin hecho
sustancial necesaric a fin de hacer que las declaraciones en el mismo, en virtud de las
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circunstancias bajo las cuales fueron hechas, no sean engafosas. La “Hora correspondiente” se
entenderd como las [__] a.m. en la fecha del Acverdo de Términos o en otro momento segin lo
acordado entre ENA, ENA Norte, el Fideicomiso ENA Norte y los Administradores principales
conjuntos, Los “Materiales de oferta complementarios” se entenderan como cualquier
“comunicacton por escrito” (dentro del significado de los reglamentos conforme a la Ley de
Titulos Valores), preparada por o en nombre de ENA, ENA Norte y el Fideicomiso ENA Norte,
o utilizada o denominada por ENA, ENA Norte o el Fideicomiso ENA Norte, que constituye una
oferta para vender o una solicitud de una oferta para comprar los Bonos que no sean el presente
Prospecto informativo o las modificaciones o anexos al mismo (incluido el Acuerdo de
Términos), incluido, sin limitacién, cualquier material por escrito sobre presentaciones
itinerantes relacionado con los Bonos, que constituya tal comunicacién por escrito.

Convenios principales de ENA y ENA Norte. El Acuerdo de apoyo incluira ciertos convenios
afirmativos de ENA y ENA Norte, tal como se establece a continuacion:

Mientras los Bonos se encuentren pendientes, tanto ENA como ENA Norte, segin corresponda,
convienen que:

tanto ENA como ENA Norte mantendran libros de contabilidad y otros registros adecuados a fin
de presentar fielmente y precisamente, en todos los aspectos materiales, sus situaciones
financieras y los resultados de las operaciones de conformidad con las NIIF;

tanto ENA como ENA Norte, tan pronto como esté disponible, pere en tedo caso dentro de los
dos meses posteriores al final de cada uno de sus trimestres fiscales, le proporcionaran al
Fiduciario del Convenio de Emision, al Fideicomiso ENA Norte y a las Agencias Calificadoras,
una copia de sus respectivos estados financieros provisionales no auditados para dicho trimestre
{preparados de conformidad con las NIIF);

tante ENA como ENA Norte, tan pronto como esté disponible, pero en todo caso dentro de los
tres meses posteriores al fina! de cada uno de sus ejercicios fiscales, le proporcionaran al
Fiduciario del Convenio de Emisién, al Fideicomiso ENA Norte y a las Agencias Calificadoras,
una copia de sus respectivos estados financieros auditados para dicho ejercicio fiscal (preparados
de conformidad con las NIIF); un informe adjunto de auditores; un certificade de *no
incumplimiento” de funcionarios; y otra informacién con respecto a ENA y/o ENA Norte que ¢l
Fiduciarico del Convenio de Emisidn pueda solicitar razonablemente;

ENA Norte cumplira (y ENA hard que ENA Norte cumpla) con todas sus obligaciones
materiales asumidas en virtud del Contrato de Concesion;

tanto ENA como ENA Norte suministraran la informacién el Fiduciario del Convenio de
Emision y/o el Fideicomiso ENA Norte pueda solicitar razonablemente en cualquier momento,
con respecto a sus cuentas y operaciones (y en el caso de ENA, sélo cuentas y operaciones
relacionadas conn ENA Norte o los Documentos de la Transaccion relactonados con la emision de
los Bonos), y le proporcionaran al Fiduciario del Convenio de Emision y al Fideicomiso ENA
Norte una copia de dicha informacion a solicitud;

tanto ENA como ENA Norte le notificarin inmediatamente al Fiduciario del Convenio de
Emision y al Fideicomiso ENA Norte sobre cualquier cambio propuesto en la naturaleza o el
alcance de los negocios o las operaciones de ENA, ENA Norte o Corredor Norte, y sobre
cualquier caso o condicién, incluido, sin limitacién, cualquier litigio, disputa o procedimiento
administrativo, que razonablemente se podria esperar que afecte sustancial y adversamente la
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condicién financiera de ENA y ENA Norte, la Concesion, o la capacidad de ENA y/o ENA
Norte para cumplir con sus obligaciones en virtud los Documentos de la Transaccidn;

ENA Norte disefara, construira, operara, mantendra y supervisara (y ENA hara que ENA Norte
disefie, construya, opere, mantenga y supervise) todos sus sitios, plantas, equipos e instalaciones
relacionados con Corredor Norte, de conformidad con todas las leyes ambientales v de seguridad
correspondientes (incluyendo obligaciones de tratados internacionales, si las hubiere, v Leyes
ambientzales) de Panamaé v cualquier Autoridad Gubernamental de 1a misma;

tanto ENA como ENA Norte, previa peticion razonable del Fiduciario del Convenio de Emisidn
(actuando bayo la direccién por escrito de la Parte controlante mayoritaria), el Fideicomiso ENA
Norte o la Parte controlante mayoritaria (dicha solicitud debe realizarse con previo aviso
razonable por escritoc a ENA o ENA Norte, seglin corresponda, a menos que continde
produciéndose un Caso de incumplimiento o uwn Caso de incumplimiento no vencido, o si
circunstancias especiales asi lo requiriesen), le permitiran a los representantes del Fiduciario del
Convenio de Emision y del Fideicomiso ENA Notrte, durante el horario normal de oficina (una
vez por afio a cuenta propia de ENA o ENA Norte, segiin corresponda, salvo en un Caso de
incumplimiento, cuando dichas visitas sean a cuenta propia de ENA), para: (i) visitar Corredor
Norte y cualquier otro sitio donde el mismo o cualquier afiliado lleva a cabo actividades
relacionadas con Corredor Norte en virtud del Contrato de Concesién, y cualquiera de los
establecimientos donde lleva a cabo sus negocios o los negocios de cualquier afiliado
relacionado con tal sitio, (ii) inspeccionar todas las instalaciones, plantas y equipos que
comprende Corredor Norte y cualquier otro sitio donde el mismo o un afiliado lleva a cabo
actividades con respecto a Corredor Norte de conformidad con el Contrato de Concesién, v (iii)
tener acceso a los libros de contabilidad y registros del mismo o cualquier afiliado, incluida toda
informacién ambiental y social y registros de mantenimiento pertinente a Corredor Norte o
cualquier otro sitio donde cualquier entidad lleva a cabo actividades de conformidad con el
Contrato de Concesion;

tanto ENA como ENA Norte, si su auditor independiente cesa en sus funciones, nombraran tan
pronto como sea posible y mantendrin como sus auditores, una firma eguivalente reconocida a
nivel internacional de contadores publicos independientes, v, dentro de los 30 dias posteriores a
cada tal nombramiento, les entregarén a tales auditores, ademas de una copia para el Fiduciario
del Convenio de Emision y el Fideicomiso ENA Norte, una autorizaciéon por escrito para
brindarles informacion al Fiduciario del Convenio de Emisién v al Fideicomiso ENA Norte en la
forma prescrita por tos Documentos de la Transaccion;

tanto ENA como ENA Norte obtendrn y mantendran en vigor, 0 en cuando corresponda,
renovaran intnediatamente, todas las autorizaciones sustanciales necesarias para la operacion v el
mantenimiento de Corredor Norte y sus negocios y operaciones en general, incluyendo aquellas
autorizaciones requeridas en virtud del Contrato de Concesién o la toma de alguna medida o
abstencion de tomar alguna medida con respecto a cualquier posible o inminente reclamacion,
demanda o procedimiento que alega la nulidad o participacion de la transferencia del Contrato de
Concesion a ENA Norte;

tanto ENA como ENA Norte le brindarén inmediatamente (y en todo caso, dentro de los cinco
(5) Dias habiles posteriores a la recepcion de la misma) al Fiduciario del Convenio de Emisién y
al Fideicomiso ENA Norte, una copia de cualquier comunicacién recibida por o enviada a MOP
en relacién con cualquier posible o inminente terminacién anticipada, reclamacién, demanda o
procedimiento que alega la nulidad del Contrato de Concesidn;
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tanto ENA como ENA Norte notificarn inmediatamente por escrito (y en todo caso, dentro de
los cinco {5) Dias habiles posteriores al conocimiento del mismo) al Fiduciario del Convenio de
Emision y al Fideicomiso ENA Norte, sobre cualquier incumplimiento (o cualquier caso que
constituiria un incumplimiento con el paso del tiempo, el aviso de ambos) o falta sustancial de
conformidad con respecto a cualquiera de las obligaciones de ENA Norte o las de MOP en
virtud del Contrato de Concesion;

tanto ENA como ENA Norte mantendran o haran que s¢ mantengan, con aseguradoras solventes
y reconocidas con licencia en Panamd, seguros para Corredor Norte, incluyendo coberturas v
riesgos sustancialmente similares a aquellos incluidos en los seguros mantenidos por el Ex
concesionario en la Fecha de Liquidacion, y haran que todas tales aseguradoras que forman parte
de los Derechos Cedidos, nombren al Fiduciario del Convenio de Emisidén como un asegurado
adicional y beneficiario de pago por pérdidas de cualquier monto debide en virtud de tales
seguros (siempre que los desembolsos efectivamente recibidos por el Fiduciario del Convenio de
Emisién en la Cuenta de seguros con respecto a las recaudaciones de tales politicas de seguros
sean realizados por el Fiduciario del Convenio de Emision de conformidad con los términos del
Convenio de Emisién) y mantendrin, con aseguradoras solventes y reconocidas, seguros con
respecto a sus demis propiedades v negocios contra pérdidas o dafios del tipo habitualmente
asegurado por personas que se dedican al mismo negocio o uno similar, de tales tipos v en tales
montos que, por regla general, son asumidos bajo circunstancias similares por tales otras
personas;

tanto ENA como ENA Norte asegurarin que ninguna politica de seguros relacionada con la
Concesion pueda ser terminada por el asegurador pertinente por motivo alguno (inchuyendo el
impago de la prima) a menos que €l Fiduciario del Convenio de Emision o el Fideicomiso ENA
Norte reciba un aviso por escrito al menos 30 dias antes de la fecha efectiva de terminacion;

tanto ENA como ENA Norte, dentro de los 30 dias posteriores a la fecha efectiva de cualquier
politica de seguros nueva, renovada o modificada, y dentro de los 90 dias posteriores al final de
cada uno de sus ejercicios fiscales, le presentardn al Fiduciario del Convenio de Emision v al
Fideicomiso ENA Norte un certificado de los aseguradores o los agentes o corredores de seguros
de ENA y ENA Norte, indicando las propiedades aseguradas, los montos v riesgos cubiertos, los
nombres de los beneficiarios de pagos por pérdidas, beneficiarios, cesionarios v asegurados
adicionales, los nombres de los aseguradores, el periodo de validez y eficacia de cada politica, v
cualquier otra caracteristica especial de las politicas de seguros vigentes a la fecha del certificado
pertinenie;

ENA hara, a mas tardar el 30 de junio de 2013, y a partir de entonces, antes de la fecha del
segundo aniversario de la fecha del Informe independiente de ingenieria inmediatamente
precedente, que el Ingeniero independiente revise Corredor Norte y evallie v relate su condicion
fisica real y prevista, asi como el nivel requerido de mayor mantenimiento, y le entregue
inmediatamente el Informe independiente de ingenieria relacionado al Fiduciario del Convenio
de Emisién y al Fideicomiso ENA Norte;

ENA hara que, antes del 30 de junio de 2014, v a partir de alli antes del tercer aniversario de la
fecha del Informe independiente de trafico inmediatamente anterior, €l Consultor de trafico
independiente revise Corredor Norte y evalie ¢ informe sus niveles de transito e ingresos
actuales y previstos y hara que el Informe independiente de trafico se entregue a la brevedad al
Fiduciario del Convenio de Emision y al Fideicomiso ENA Norte;
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ENA, sobre una base mensual de conformidad con el Contrato de Administracién, le
suministrard al Fiduciario del Convenio de Emisién, al Fideicomiso ENA Norte y a las Agencias
Calificadoras, el Informe de administracién actual;

cada dos aiios, a partir del 30 de septiembre de 2012, y a més tardar el 30 de septiembre de cada
segundo afio aplicable a partir de entonces, ENA hara que se le proporcione al Fiduciario del
Convenio de Emision, al Fideicomiso ENA Norte y a cada una de las Agencias Calificadoras, el
Presupuesto de gastos y el Presupuesto para mantenimiento mayor tanto para ENA como para
ENA Norte durante al menos los tres afios siguientes;

salvo en la medida prevista en los Documentos de la Transaccién, ni ENA ni ENA Norte cederédn
la Concesién ni ningdn derecho u obligacion relacionado con el mismo, con excepcion de los
Derechos excluidos:

ENA Norte llevard una contabilidad separada para los ingresos, costos ¥ gastos asociados con la
Concesion y cualquier otra actividad llevada a cabo por ENA Norte a fin de que el Presupuesto
de gastos de ENA Norte s0lo cubra la parte de los ingresos, costos y gastos asociados con o
relacionados con la Concesion;

ENA le proporcionara un certificado del funcionario al Fideicomiso ENA Norte y al Fiduciario
del Convenio de Emision, anvalimente, a mas tardar el 31 de enero de cada afio, a partir del 31 de
enero de 2013: (i} indicando que cumple con todos sus convenjos en virtud de los Documentos
de la Transaccién (o, de lo contrario, especificando los hechos pertinentes y qué medidas se han
tomado y se fomardn con respecto a los mismos) e (ii) incluyendo otra informacién que el
Fiduciario del Convenio de Emision, el Fideicomiso ENA Norte v/o cualquiera de las Agencias
Calificadoras pueda solicitar razonablemente;

ENA, con respecto a los Bonos que se ofrecen a los Inversionistas de conformidad con la Norma
1444, durante cualquier perfodo en el cual no se encuentra sujeto a la Seccién 13 ¢ 15(d)
conforme a la Ley de Titulos Valores ni exento de notificar bajo la Ley de Titulos Valores de
conformidad con la Norma 12g3-2(b) en virtud de la misma, pondra a la disposicién de cualquier
Inversionista, o un potencial Inversionista que sea un QIB y un Comparador calificado, en
relacién con cualquier venta de una Nota, en todo caso bajo la peticidén por escrito de tal
Inversionista o potencial Inversionista al Fiduciario del Convenio de Emision o a ENA, la
informacion especificada en, y que cumpla los requisitos de, la Norma 144A(d)(4) bajo la Ley de
Tiwlos Valores;

tanto ENA como ENA Norte ejerceran plenamente todos los derechos y prerrogativas en virtud
de los Contratos de Concesién y Mantenimiento relacionados con los Derechos Cedidos, hasta el
maximo grado permitido por la ley, en beneficio del Fiduciario del Convenio de Fmision a
nombre de los Tenedores de Bonos v las Partes Garantizadas;

tanto ENA como ENA Norte continuaran, en todos los aspectos, gestionando y administrando
los Derechos Cedidos, y operando, en virtud de los Contratos de Concesién y Mantenimiento
vigentes a la Fecha de Cierre, salvo en la medida que no se espere razonablemente que ninguna
variacion de los mismos tuviera un Efecto Material Adverso;

ENA: (i) en la medida en que no fueron pagadas en virtud de la Cascada de Pagos de la Cuenta
de Concentracidn, pagara cualquier tarifa de supervision de las Agencias Calificadoras, y (ii) por
su propia cuenta, en la medida en que no fueron pagados en virtud de la Cascada de Pagos de la
Cuenta de Concentracién, le suministrard a cada Agencia Calificadora los informes, registros y
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documentos que se soliciten razonablemente a fin de supervisar o afirmar las calificaciones
asignadas a los Bonos por la misma, entendiéndose que ni la misma ni el Fideicomiso ENA
Norte solicitaran que ninguna Agencia Calificadora deje de calificar los Bonos calificadas por tal
Agencia Calificadora, sin el previo consentimiento por escrito del Fiduciario del Convenio de
Emision actuande bajo la direccion de la Parte controlante mayoritaria;

tanto ENA como ENA Norte: (i) incluirdn en sus estados financieros (incluyendo los Bonos en
los mismos) una declaracion de que los Derechos Cedidos refacionados o las cuentas por cobrar
de los mismos, han sido cedidos al Fideicomiso ENA Norte y se encuentran sujetos a un
gravamen de] Fiduciario del Convenio de Emision, y (ii) tomaran medidas adicionales, por su
propia cuenta, tal como lo solicite razonablemente el Fideicomiso ENA Norte vy el Fiduciario
del Convenio de Emision (actuando bajo la direccion por escrito de la Parte controlante
mayoritaria) a fin de proteger el derecho del Fideicomiso ENA Norte y/o del Fiduciario del
Convenio de Emision, segin corresponda, de los Derechos cedidos o las cuentas por cobrar de
los mismos;

tanto ENA como ENA Norte cumplirdn, en todo momento y en todo aspecto, con todas las
Leyes aplicables, en cualquier manera que afecte a la generacion y/o gestién de los Derechos
cedidos, salvo una falta de conformidad que no se esperaria razonablemente que tuviera un
Efecto Material Adverso;

tanto ENA como ENA Norte le proporcionaran inmediatamente al Fideicomiso ENA Norte, al
Fiduciario del Convenio de Emision (para su entrega a cada Tenedor de Bonos) y a cada una de
las Agencias Calificadoras (i) un aviso por escrito, dentro de los cinco dias habiles de un Caso de
incumplimiento, sobre un caso que consistiria en un Caso de incumplimiento con el vencimiento
de cualquier periodo de gracia correspondiente, la entrega del aviso, o ambos, (ii) si uno o mas
de los casos descritos en la clausula (i) se ha producido realmente (incluyendo casos que han
sido remediados desde entonces), un aviso por escrito, dentro de cinco dias habiles,
especificando todos tales casos y qué medidas s¢ han tomado y/o se tomaran con respecto a lales
casos, (1) detalles sobre cualquier litigio, arbitraje u otra medida o procedimiento similar,
pendiente o {a su saber) inminente en contra de ENA o ENA Norte, €l cual tendria un Efecto
Matenial Adverso, ¥ {iv) un aviso por escrito, dentro de cinco Dias habiles, sobre cualquier
gravamen o reclamacién realizado en contra de cualquier Garantia o las cuentas por cobrar de la
misma (salvo conforme a los Documentos de la Transaccion) del cual tenga conocimiento;

ENA le pagara la tarifa anual de supervisidon inmediatamente a la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama y cualquier tarifa y gasto pertinente pagadero a la Bolsa de Valores de
Panama y/o LatinClear, en la medida en que no fueron pagados por la Cascada de Pagos de la
Cuenta de Concentracion;

si no se cumplen las Condiciones precedentes en el Dia habil inmediatamente después de la
Fecha de Liquidacién, ENA y ENA Norte llevaran a cabo todos los actos necesanos a fin de
garantizar que las Condiciones precedentes se cumplan inmediatamente en lo sucesivo, y
ascguraran que cualquier Cobro recibido entre la Fecha de Liquidacion y dicha fecha real
satistaga las Condiciones precedentes, y que éste sea transferido a! Fideicomiso ENA Norte para
ser transferido en Ia Fecha de Liquidacion a la Cuenta de concentracién panamefia del
Fideicomiso ENA Norte; v

tanto ENA como ENA Norte le proporcionaran inmediatamente al Fideicomiso ENA Norte los

fondos y/o la informacion de modo que pueda emtregarle, pagarle o notificarle, segin
corresponda, a la Bolsa de Valores de Panama v a la Superintendencia del Mercado de Valores
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de Panama lo siguiente: (i) dentro de los tres meses posteriores al cierre de cada aiio fiscal,
entregar los estados financieros consolidados auditados del Fideicomiso ENA Norte, junto con
su informe anual de actualizacion del emisor, para el afio fiscal anterior; (ii) dentro de los dos
meses posteriores al cierre de cada trimestre, entregar los estados financieros trimestrales no
auditados del Fideicomiso ENA Norte, junto con su informe de actualizacion trimestral, para el
trimestre fiscal anterior; (iii) notificar sobre cualquier caso sustancial a tenedores de acciones
hechos de importancia; y (iv) pagar la tarifa anual de supervision v todas las tarifas y gastos
pertinentes, en la medida en que no fueron pagados por la Cascada de Pagos de 1a Cuenta de
Concentracion.

El Acuerdo de apoyo incluira ciertos convenios negativos de ENA y ENA Norte, incluidos aquellos
establecidos a continuacidn:

Mientras los Bonos se encuentren pendientes, ENA y/o ENA Norte, segiin corresponda:

* 1o participardn en ninguna transaccion, salvo en el curso normal de los negocios, sobre la base
de acuerdos que estén conforme a las condiciones del mercado; entendiéndose que ENA estara
autorizado para participar en todas las actividades contempladas en la Ley N° 76 del 15 de abril
de 2010, incluyendo cualquier modificacién a la misma, cualquier legislacién sucesora de la
misma, cualquier reglamento o decreto emitido en virtud de cualquiera de etlas y cualquier ley o
reglamento adicional relacionado con el alcance de las actividades comerciales permitidas de
ENA (la “Legistacién de ENA™) de una manera que sea congruente con fos Documentos de la
Transaccion;

® no participardn en ningln negocio que no sea la construccion, operacion y mantenimiento de
carreteras, servicios o algin otro negocio o actividad que no esté contemplado en el Contrato de
Concesion; siempre que, no obstante, aquella restriccion no se aplique a ENA, que estara
autorizado para participar en todas las actividades contempladas en la Legislacién ENA de una
manera que sea congruente con los Documentos de la Transaccion;

* 0o cambiaran su Pacto Social o Estatutos si tal cambio tuviera un Efecto Material Adverso sobre
Corredor Norte o ENA o sobre los derechos del Fiduciario del Convenio de Fmision, el
Fideicomiso ENA Norte o las Partes Garantizadas en virtud de los Documentos de la
Transaccidn;

* cn el caso de ENA Norte, no cambiara su ejercicio fiscal;

¢ no cambiarin la naturaleza de sus negocios u operaciones actuales y contempladas ni cambiaran
la naturaleza o el alcance del Contrato de Concesion, entendiéndose que ENA estara autorizado
para participar en todas las actividades contempladas en la Legislacion ENA de una manera que
sea congruente con los Documentos de la Transacecion;

¢ no fusionardn, consolidaran, reorganizarin, liquidaran ni concluirdn sus asuntos;

¢ (i) salvo en lo que respecta a los Derechos Excluidos o las cesiones contempladas en el Contrato
de Cesion y el Contrato de Fideicomiso, no cederan, venderan, darén en prenda ni traspasaran, ni
pretenderan ceder, vender, dar en prenda ni traspasar, total o parcialmente (a) sus derechos y
obligaciones conforme al Contrato de Cesién o (b) todas las autorizaciones asociadas con
Corredor Norte u (ii) otras que no sean para incrementar los derechos de las Partes Garantizadas,
modificar, enmendar, renunciar, cancelar, extinguir o rescindir por mutuo acuerdo con MOP el
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Contrato de Cesidn, salvo con el consentimiento previo por escrito de la Parte controlante
mayoritaria;

no sufrird ni permitird que ENA Norte incurra o mantenga deuda alguna (incluidas las garantias)
que no sean (i} las deudas por los productos y servicios generados en el curso normal de la
operacion y mantenimiento de Corredor Norte consistente con las practicas del pasado, o (ii) las
deudas incurrido por ENA Norte garantizadas Unicamente con respecto a los Derechos
excluidos;

respecto de cualquiera de las propiedades relacionadas con ENA Norte y/o Corredor Norte,
segun corresponda, no venderan, daran en prenda, cederan ni transferiran a cualquier Persona, ni
otorgarin, crearan, incurrirdn, asumiran, sufrirdn o permitirdn que exista cualquier embargo o
carga sobre dicha propiedad, que no sean: (i) embargos constituidos conforme a los Documentos
de la Transaccidn; (ii) embargos de agentes, propictarios de almacenes, mecénicos, proveedores
de materiales, reparadorcs u otros embargos similares surgidos del curso ordinario de los
negocios que no estén en mora por un periodo mayer a 60 dias o que se los conteste de buena fe
y por medio de los procedimientos apropiados, llevados a cabo en forma diligente, si se
mantienen tas reservas adecuadas en los libros respecto de los mismos, (i) embargos existentes
en la fecha de la emisién de los Bonos, (iv) embargos incurridos sin responsabilidad
subsiguiente para ENA Norte sobre sus activos o sus ingresos sobre cualquiera de los Derechos
Excluidos y (v) cualquier impuesto u otro embargo establecido por la ley, incluidos los
embargos judiciales u otros embargos surgidos por operacién de la ley y pagaderos por el
Fideicomiso ENA Norte, pero que todavia no estén vencidos y sean pagaderos;

salvo que esté estipulade en el Contrato de Fideicomiso, no tomaran ninguna medida para
cambiar el Operador, excepto con el previo consentimiento escrito del Fiduciario del Convenio
de Emision, que actue a las drdenes de la Parte controlante mayoritaria; y siempre y cuando que
(i} cualquier Operador sustituto alcance los criterios v cualificaciones a ser establecidas en los
Documentos de la Transaccién y (ii) que ¢l cambio de QOperador no haga que ninguna de los
Bonos sufra una rebaja en su calificaciéon ni otro cambio adverso en su condicion, en la
clasificacién aplicable en ese momento;

no venderan ni de otra manera enajenaran sus activos, salvo para (i) ventas y transferencias
hechas en el curso normal de los negocios; (i) ventas o transferencias contempladas en el
presupuesto de dos anos de ENA Norte, aprobado en concordancia con los Documentos de la
Transaccion; (iii) ventas que en su totalidad no superen los US$100.000 en cualquier ejercicio
fiscal dado; (iv) ventas para reemplazar activos obsoletos o de valor disminuido (v) ventas
relacionadas con cualquiera de los Derechos excluidos; siempre y cuando, sin embargo que esta
restriccion no se aplique a ENA respecto de los activos no relacionados con la Garantia, con
ENA Norte o con Corredor Norte;

no solicitaran ante ningun tribunat poner al Fideicomiso ENA Norte en quiebra, liquidacion
judicial o condicién similar durante el periodo en el cual los Bonos estén pendientes y durante un
afio y un dia de alli en adelante;

no tomaran ninguna medida que pudiera afectar en modo alguno los derechos ¢ intereses del
Fideicomise ENA Norte, el Fiduciario del Convenio de Emision y/o a cualquier inversor en
virtud de los Documentos de la transaccién;

{i} no permitirdn que ENA posea menos que la mayoria de los intereses en las acciones de ENA

Norte ni (1) permitirdn que el propietario del cincuenta por ciento de los intereses de las
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acciones o mas tanto de ENA como de ENA Norte sean entidades diferentes a las controladas
por la Repiblica de Panama; ni

* aceptaran en ningun momento que cualquiera de ENA, ENA Norte, ¢l Administrador, el
Operador o cualquier Autoridad Gubernamental panamefa hagan o consientan una Prohibicion
de Rebaja de Tarifa de Peaje (a menos que esté aprobado por el Fideicomiso ENA Norte
actuante por orden escrita del Fiduciario del Convenio de Emisién [actuante por orden escrita de
la Parte controlante mayoritaria).

Enmiendas. Todas las modificaciones, consentimientos, enmiendas o renuncias a cualquier
estipulacion del Contrato de Apoyo entraran en vigencia sé6lo si las mismas son aprobadas por escrito por las
partes del mismo (y reconocidas y acordadas por el Fiduciario del Convenio de Emisién, con el
consentimiento de la Parte controlante mayoritaria} v luego entraran en vigencia solo en la instancia
especifica y para el fin especifico para el cual hayan sido otorgadas. Toda modificacion, consentimienio,
enmienda o renuncia que carezca de tal reconocimiento vy acuerdo del Fiduciario del Convenio de Emisidn,
que actic con el consentimiento de la Parte controlante mayoritaria sera nulo e invalido ab initio. El
Administrador enviard una copia de tal enmienda a cada una de las Agencias Calificadoras.

Ley Aplicable y Consentimiento a la Jurisdiccion. El presente Contrato de Apoyo se regird por la
legislacion del estado de Nueva York. El Fideicomiso ENA Norte aceptara la jurisdiccion del Tribunal de
Distrito de EE.UU. para el Distrito Sur de Nueva York, de cualquier tribunal del estado de Nueva York {en
cada caso, situado en Manhattan, ciudad de Nueva York) y de los tribunales panameiios y aceptara que todas
tas controversias en virtud del Contrato de Soporte, del Contrato de Cesién o de las transacciones
contempladas por ellos se sometan a la competencia de tales tribunales.

El Contrato de Administracion

Contforme al Contrato de Administracién, el Administrador acuerda recaudar y transferir todas las
Recaudaciones de la Concesion, tal como estd descrito en el “Resumen de términos—Documentos
principales de la Transaccion —Contrato de Administracién” que figura més arriba.

Obligaciones del Administrador. ENA, como Administrador, administrard los Derechos Cedidos en
concerdancia con la Ley Aplicable y sus procedimientos habituales de administracion, incluidas las
aprobaciones de autorizaciones, conlabilizacion y registro de las Recaudaciones de la Concesién, hara que el
Operador recaude los Peajes en forma diaria (recibidos manualmente por el Operador desde cada cabina de
peaje, electronicamente a través de tarjetas de débito o de cualguier otro sistema de recandacién electrénico
que exista o que pudiera implementarse en el futuro) y depositara los mismos en la Cuenta de Concentracion
Panamena o de otra forma contemplada en el Contratc de Operaciones y Mantenimiento y en los
Documentes del Financiamiento, y tendrd el cuidado razonable, al aplicar sus normas, politicas v
procedimientos de costumbre para administrar los Derechos Cedidos y preparar los Informes de
Administracion, El Administrador debera realizar los esfuerzos comercialinente razonables para separar
inmediatamente cualquier Recaudacién de la Concesion de cualquier otro pago o articulo similar recibido
por éste.

Enire otras obligaciones asumidas conforme al Contrato de Administraciéon para el beneficio del
Fiduciario del Contrato de Emision para el beneficio de las Partes Garantizadas, ENA cumplird y hard que
ENA Norte cumpla con sus documentos organizacionales y con todas las Leyes Aplicables, presentara todas
las declaraciones e informes fiscales en concordancia con los requisitos de ley para su presentacion y pagara
todos los impuestos, gravamenes, tasaciones y cargos gubernamentales que segin quede demostrado ésta y
ENA Norte adeuden y proveera al Fidetcomiso ENA Norte, al Ingeniero Independiente, a cada una de las
Agencias Cahificadoras y al Fiduciario del Convenio de Emisién, puntual y ocasionalmente, toda otra
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informacién y documentos, registros o informes respecto de los Derechos Cedidos o la condicién de las
operaciones financieras o de otro tipo del Administrador (si no es ENA), ENA v ENA Norte, requeridos en
virtud de los Documentos de la Transaccién y/o que cualquiera de dichas Personas pudiera en forma
ocasional requerir razonablemente por escrito.

Salvo cuando cualquier Evento de Incumplimiento o Evento de Transferencia de Administrador (tal
como s¢ describe mds abajo) sea continuo, ¢l Administrador (en nombre del Fideicomiso ENA Norte) debers
dar instrucciones al Fiduciario det Convenio de Emisidn, por escrito, con respecto a las Inversiones Elegibles
de fondos mantenides en cualquiera de las Cuentas Elegibles, de acuerdo con y conforme a los términos del
Convenio de Emisién. El Administrador debera dar instrucciones al Fiduciario del Convenio de Emision por
escrito, para que distribuya los pagos requeridos en virtud del Convenio de Emisién, incluida sin limitacion,
la adjudicacién de pagos en virtud de la Cascada de Pagos de 1a Cuenta de Concentracién. Ver “Resumen de
Términos—Documentos de la Transaccién Principal—Contrato de Administracion.” El Administrador
también debera nombrar a todo Ingeniero Independiente o Consultor de Trafico Independiente de reemplazo,
en caso de que cualguiera de ellos deje de actuar como tal, en virtud de los términos de los Documentos de
Financiamiento,

Subcontratacion, Delegacion. El Administrador tiene permitido subcontratar o nombrar a un
subadministrador a través de un tercero o de una afiliada con respecto a cualquiera o todas de sus
responsabilidades en virtud de este Contrato de Administracion, en la medida en que: (i) retenga el control
de supervision de cada uno de dichos subcontratistas o subadininistradores; (ii) pennanezca obligado y
continde siendo responsable ante el Fideicomiso ENA Norte v el Fiduciario del Convenio de Emisién, para
el beneficio de las Partes Garantizadas, por la administracién y la gestién de los Derechos Cedidos, en
concordancia con las obligaciones del Contrato de Administracién, sin que disminuya tal obligacion o
responsabilidad en virtud de tales contratos de subcontratacidn o subadministracion, v en los mismos
términos y condiciones como si el Administrador solo estuviese administrando v gestionando los Derechos
Cedidos; y (iii} provea notificacion por escrito al Fideicomiso ENA Norte, al Fiduciario del Convenio de
Emision y a las Agencias Calificadoras acerca de tal subcontratacion o subadministracion.

El Administrador no cedera ni transferird ninguna parte de sus derechos en virtud del Contrato de
Administracion, ni cederd ni transferird ninguna de sus obligaciones en virtud del Contrato de
Administracion (lo cual incluye a una Afiliada) sin: (i) el consentimiento previo y por escrito del
Fideicomiso ENA Norte y del Fiduciario del Convenio de Emision actuante por orden escrita de la Parte
controlante mayoritaria y (if) que el Fideicomiso ENA Norte y el Fiduciario del Convenio de Emisién
reciban de parte de cada una de las Agencias Calificadoras, la confirmacidon por escrito de que tal cesion o
delegacién no resultard en que tal Agencia Calificadora retire o reduzea su calificacion de los Bonos, por
debajo de la calificacidn inicial de dicha Agencia Calificadora.

Renuncia por parte del Administrador. El Administrador no deberd renunciar a sus obligaciones
en virtud del Contrato de Administracién, excepto ante su razonable determinacion de que: (i) el
desempeiio de tales obligaciones ya no estd permitido en virtud de la Ley Aplicable v (ii) no existen una
medida razonable a tomar que pudiera hacer que tal desempefio pudiese permitirse en virtud de la Ley
Aplicable, Cualquicra de tales determinaciones que permita la renuncia del Administrador se debera
probar respecto de 1a clausula (i) por medic de la opinidn del abogado del Administradoer a tal efecto y,
respecto de fa clausula (1) por parte de un certificado del funcionario del Administrador, en cada caso
dirigidos al Fideicomiso ENA Norte, al Fiduciario del Convenio de Emision y a cada una de las Agencias
Calificadoras. Ninguna de tales renuncias deberd entrar en vigencia hasta que un Administrador
Reemplazante (tal como se¢ define més adelante) haya asumido por escrito las responsabilidades y
obligaciones del Administrador que renuncia.
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Tarifa de administracion. En contraprestacion por la administracién y otras obligaciones a ser
desempeiiadas por el Administrador, conforme a los términos del Contrata de Administracion, el
Administrador tendra derecho a una compensacion en el monto de US$750.000 més los impuestos de valor
agregado anuales pagaderos en cuatro pagos trimestrales (la “Tarifa de Administracion™). La Tarifa de
Administracién se pagard por adelantado en cada Fecha de Pago en un monto proporcional tal, calculado
por la cantidad de dias que el Administrador haya prestado efectivamente servicios conforme al Contrato
de Administracion para tal Periodo de Informe Trimestral, tal como se establece en el Informe de
Administracién. El primer pago de la Tarifa de Administracion debera hacerse en la Fecha de Pago de
enero de 2013. La Tarifa de Administracién se deberd pagar con fondos depositados en la Cuenta de
Concentracion en virtud del Contrato de Emision y se pagara conforme a las prioridades establecidas en la
Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracién. El pago de la Tarifa de Administracién tiene prioridad
sobre ¢l pago de intercses de los Bonos si ENA no es el Administrador. $i ENA es el Administrador, el
pago de la Tarifa de Administracion tiene prioridad sobre el pago de intereses de los Bonos.

Si ENA es el Administrador, la Tarifa de Administracion se ajustara hacia arriba hasta
US$1.500.000 por afio, mds los impuestos aplicables, tal como se describio en el parrafo anterior, si todas
las Relaciones de Cobertura de la Administracion de la Deuda para los cuatro Periodos de Informe
Trimestral mas recientemente informados, segun lo reportado por el Administrador, estan por encima de
2.50x. En caso de que la Tarifa de Administracion se ajuste tal como se describio en la oracidn anterior, la
Tarifa de Administracion se ajustara hacia abajo hasta US$750.000 por afio si cualquiera de las Relaciones
de Servicio de Cobertura de Deuda, para los Periodos de Informe Trimestral més recientemente
informados, segin lo reportado por el Administrador, es 2.50x o més baja.

Evento de Transferencia del Administrador. La venta, transferencia o cesién de las acciones de
ENA Norte por parte del Fideicomiso ENA Norte (segin lo indicado por el Fiduciario del Convenio de
Emisién actuante a las érdenes de la Parte controlante mayoritaria) a un tercero constituird un “FEvento de
Transferencia de Administrador”.

Ante la ocurrencia de un Evento de Transferencia de Administrador, el adquitiente o receptor de la
transferencia de las acciones de ENA Norte (el “Accionista Mayoritario™) proveera notificacion por escrito
a ENA, ENA Norte, al Fideicomiso ENA Norte y al Fiduciario del Convenio de Emision (con una copia
para cada Tenedor de Bonos y a cada Agencia Calificadora que califique de los Bonos) acerca de la
terminacion de cualquiera o todos los derechos y obligaciones de ENA, como Administrador, en virtud del
Contrato de Administracion (una “Terminacidn del Administrador™). Tal terminacién entrara en vigencia
solo ante el nombramiento de un Administrador de Reemplazo (el “Administrador de Reemplazo™) de una
lista de por lo menos tres (3) entidades panameiias de buena reputacion en el mercado panamefio,
cualificadas para actuar como Administrador de Reemplazo provista por ENA, v si tal lista no fuera puesta
a disposicion del Accionista Mayoritario dentro de los cinco (5) Dias Habiles a partir del dia en que ENA
recibe la notificacion por escrito de la terminacion establecida mas arriba, el Accionista Mayoritario
debera proceder a nombrar a una entidad, que a su juicio esté cualificada para actuar como Administrador
de Reemplazo.

El Administrador de Reemplazo entonces nombrado deberd asumir los derechos y obligaciones en
virtud del Contrato de Administracién, conforme a un contrato de asuncion en forma y sustancia satisfactorio
para el Fideicomiso ENA Norte y para el Fiduciario del Convenio de Emision, Ante tal asuncidn, todos los
deberes, obligaciones, facultades y poderes del Administrador reemplazado por la Terminacién del
Administrador (el “Adminisirador Reemplazado™) deberan terminar inmediatamente y pasar a y ser
transferidas a tal Administrador de Reemplazo.

Enmiendas. Todas las modificaciones, consentimientos, enmiendas o renuncias de cualquier
estipulacion del Contrato de Administracion entrarin en vigencia solo si las mismas son aprobadas por
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escrito por las partes de las mismas (y reconocidas v acordadas por el Fiduciario del Convenio de Emisién,
con el consentimiento de la Parte controlante mayoritaria) y luego entrardn en vigencia sélo en la instancia
especifica y para el fin especifico para el cual fueron otorgadas. Toda modificacién, consentimiento,
enmienda o renuncia que carezca de tal reconocimiento y acuerdo del Fiduciario del Convenio de Emision,
que actie con el consentimiento de la Parte controlante mayoritaria sera nulo e invalido ap initio. El
Administrador enviard una copia de tal enmienda a cada una de las Agencias Calificadoras.

Ley Aplicable y Consentimiento a la Jurisdiccion. El presente Contrato de Administracion se regird por la
legisiacion del estado de Nueva York. El Fideicomiso ENA Norte ha aceptado la jurisdiccién del Tribunal de
Distrito de los EE.UU. para el Distrito Sur de Nueva York, de cualquier tribunal del estado de Nueva York
(en cada caso, con sede en Manhattan, ciudad de Nueva York) y de los tribunales panamefios.
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LOS SISTEMAS DE COMPENSACION
Depository Trust Company

DTC es una compaiiia fiduciaria de propdsito limitado, organizada en virtud de la legislacion
bancaria de Nueva York; una “organizacion bancaria” en virtud de la legislacién bancaria de Nueva York, un
miembro del Sistema de la Reserva Federal; “una sociedad anénima de compensacion” en virtud del Codigo
Comercial Uniforme de Nueva York y una a “agencia de compensacidn™ registrada en virtud del Articulo
17A de [a Ley de la Bolsa de Valores.

DTC fue creada para tener titulos valores para sus participantes y para facilitar la compensacion v la
liquidacién de las transacciones con titulos valores entre dichos participantes. Lo realiza a través de
transferencia por asiento en libro en las cuentas de sus participantes directos, y se elimina asi, la necesidad
del traslado fisico de los certificados de titulos valores. DTC es de propiedad de una cantidad de sus
participantes directos y de NYSE Euronext, American Stock Exchange, Inc. y Financial Industry Regulatory
Authority, Inc. (sucesora de National Association of Securities Dealers, Inc.).

DTC s6lo puede actuar en nombre de sus participantes directos, quienes a su vez actian en nombre
de participantes indirectos y de ciertos bancos. Ademds, a menos que un titulo valor global se negocie en
todo o en parte para un titulo valor definitivo, es posible que no se lo frastade fisicamente, excepto como un
todo entre DTC, sus nominados y sus sucesores. Por lo tanto, su capacidad de dar en prenda un derecho de
usufructo en el titulo valor global a personas que no participan en el sistema de DTC y de tomar otras
medidas puede verse limitada porque usted no poseera un certificado fisico que represente su propiedad.

Euroclear

Euroclear fue creada como una cooperativa en 1968 para mantener los titulos valores de sus
participantes, tal como se definen mas adelante y para compensar y liquidar transacciones entre dichos
participantes, a través de su sistema de entrega electrénico y simultaneo de asiento en libros, contra el pago,
donde se eliminaba la necesidad del traslado fisico de los titulos valores, asi como todo riesgo proveniente de
la falta de transferencias simultaneas de titulos valores y efectivo. Euroclear provee otros servicios incluido
el préstamo y la toma en préstamo de titulos valores y las interacciones ¢on mercados nacionales en varios
paises. Euroclear Bank realiza todas las operaciones y todas las cuentas de compensacién de titulos valores
de Euroclear y las cuentas de efectivo de Furoclear son cuentas de Euroclear Bank, no de la cooperativa. La
cooperativa establece la politica para Euroclear en nombre de los participantes de BEuroclear. Entre los
participantes de Euroclear se encuentran bancos (incluidos bancos centrales), corredores y operadores de
bolsa y otros profesionales intermediarios financieros ¥ puede incluir a los Administradores Principales
Conjuntos (“Participanies de Euroclear”™). El acceso indirecto a Euroclear también esta disponible para otras
firmas que compensan o mantienen una relacién de custodia con los Participantes de Euroclear, tanto en
forma directa como indirecta. Euroclear esta ubicada en 1 Boulevard du Roi Albert 11, B-1210 Bruselas,
Belgica.

Las cuentas de compensacion de titulos valores v las cuentas de efectivo en Euroclear Bank se rigen
por los Términos y Condiciones que gobiemnan el uso de Euroclear y por los Procedimientos de Operacion
relacionados del Sistema Euroclear y, por la legislacion belga aplicable (colectivamente, los “Términos y
Condiciones”). Los Términos y Condiciones de Euroclear rigen las transferencias de titulos valores v de
efectivo dentro de Euroclear, los retiros de titulos valores y efectivo de Euroclear y la recepeion de pagos,
con respecto a Jos titulos valores en Evroclear. Todos los titulos valores en BEuroclear se mantienen sobre una
base fungible sin atribucién de certificados especificos a cuentas especificas de compensacion de titulos
valores. Euroclear Bank actia en virtud de los Términos y Condiciones de Euroclear, s61o en nombre de los
Participantes de Euroclear y no tiene registro de, ni relacion con personas que actien a través de los
Participantes de Euroclear.
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La capacidad del propietario de un derecho de usufructo en los Bonos bajo el Reglamento S para
prendar tal interés a personas o entidades que no participan en el sistema Euroclear, o de tomar medidas de
otro modo respecto de tal interés, puede verse limitada por la falta de una nota definitiva para tal interés,
porque BEuroclear sélo pueden actuar en nombre de los Participantes de Euroclear, quienes a su vez, actan
en nombre de los Participantes indirectos de Euroclear y de ciertos bancos.

Las distnbuciones respecto de los Bonos mantenidas fiduciariamente a través de Furociear se
acreditardn a las cuentas de efectivo de los Participantes de Euroclear, de acuerdo con los Términos vy
Condiciones de Euroclear, en la medida en que Euroclear Bank y Euroclear las reciban.

Clearstream

Clearstream estd incorporada en virtud de la legislaciéon de Luxemburgo, como una depositaria
profesional. Clearstream mantiene titulos valores para Participantes de Clearstream, tal como se define mas
adelante, y facilita la compensacién y la liquidacion de transacciones con titulos valores entre los
Participantes de Clearstream a través de cambios en los asientos electrénicos en libros, en las cuentas de los
Participantes de Clearstream, con lo cual se elimina la necesidad del traslado fisico de dichos titulos valores.
Clearstream provee a los Participantes de Clearstream, entre otras cosas, servicios para la custodia,
administracion, compensacién y liquidacién de titulos valores negociados internacionalmente, asi como de
préstamo y toma en préstamo de titulos valores. Clearstream interacttia con mercados nacionalcs cn varios
paises. Como depositaria profesional, Clearstream estd sujeta a la reglamentacion del Instituto Monetario de
Luxemburgo. Los Participantes de Clearstream son instituciones financieras reconocidas en todo el mundo,
incluidos los intermediarios colocadores, los corredores y operadores de bolsa, bancos, compafiias
fiduciarias, corporaciones de compensacion y otras determinadas organizaciones y pueden incluir a los
Administradores Principales Conjuntos (“Farticipantes Clearstream”). El acceso indirecto a Clearstream
también esta disponible para otros, tales como bancos, corredores y operadores de bolsa y compaiiias
fiduciarias que compensan a través de, o mantienen una relacion de custodia con un Participante de
Clearstream, tanto en forma directa como indirecta. Clearstream esta ubicada en 42 Avenue JF Kennedy, L-
1855 Luxemburgo, Luxemburgo.

La capacidad del titular real de un derecho de usufructo en los Bonos bajo el Reglamento S para
prendar tal interés a personas o entidades que no participan en el sisterna Clearstream, o de tomar de otro
medo, medidas respecto de tal interés, puede verse limitada por la falta de una nota definitiva para tal interés,
porque Clearstream so6lo puede actuar en nombre de los Participantes de Clearstream, quienes a su vez,
actian en nombre de los Participantes indirectos de Clearstream y de ciertos bancos.

Las distribuciones respecto de los Bonos mantenidas fiduciariamente a través de Clearstream se
acreditaran a las cuentas de efectivo de los Participantes de Clearstream, de acuerdo con sus reglas y
procedimientos, en la medida en que Clearstream las reciba.

Latinclear

Latinclear esta constituida como soctedad anénima, en virtud de la legislacion de Panama. Latinclear
mantiene titulos valores depositados en ella por sus participantes y facilita la liquidacion de transacciones
entre sus participantes en tales titulos valores, a través de cambios en los asientos en libros, electrénicos y
computarizados, en las cuentas de los participantes, con lo cual se elimina la necesidad del traslado fisico de
los certificados de los titulos valores. Entre los participantes de Latinclear se encuentran corredores y
operadores de bolsa y bancos. El acceso al sistema de asientos en libros de Latinclear también esta
dispomuble para otros, tales como bancos, corredores, operadores, compaiias fiduciarias e inversores
particulares que compensan a través de, o mantienen una relacion de custodia con un participante, tanto en
forma directa como indirecta. Otras organizaciones, tales como corredores y operadores de bolsa, bancos y
compaiiias fiduciarias que trabajan a través de un participante directo, también utilizan el sistema de asiento
en libros de Latinclear. Las reglas que se aplican a Latinclear y a sus participantes estan registradas en la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Ciertos participantes directos de Latinclear y BVP son
los propietarios de Latinclear.
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Latinclear es la cimara de compensacidn para los Bonos en Panamé. Se puede poner en contacto con
Latinclear en P.O. Box 87-4009, Panama 7, Republica de Panama o por teléfono al +(507) 214-6105 o por
fax al +(507) 214-8175. Latinclear es un Participante de Clearstream.
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IMPUESTOS

Estados Unidoes

NOTIFICACION CIRCULAR 230 DEL TESORO DE LOS EE.UU.

EL ANALISIS IMPOSITIVO CONTENIDO EN ESTE PROSPECTO INFORMATIVO NO
FUE REDACTADO NI DISENADO PARA UTILIZARSE, NI PUEDE SER UTILIZADO POR
NINGUNA PERSONA, PARA EVITAR SANCIONES IMPOSITIVAS FEDERALES DE LOS
EE.UU. EL ANALISIS FUE REDACTADO PARA RESPALDAR LA PROMOCION O LA
MERCADOTECNIA DE LAS TRANSACCIONES O DE LOS ASUNTOS TRATADOS EN ESTE
PROSPECTO INFORMATIVO. LE RECOMENDAMOS QUE OBTENGA EL ASESORAMIENTO
DE UN ASESOR INDEPENDIENTE EN MATERIA TRIBUTARIA, DE ACUERDO CON SUS
CIRCUNSTANCIAS ESPECIFICAS.

Generalidades

El siguiente €5 un resumen de las principales consecuencias del impuesto federal a la renta de los
EE.UU. por la adquisicion, propiedad, disposicion y retiro de los Bonos por parte de los comparadores
iniciales de las mismas, Este resumen se fundamenta en el Cédigo de Impuestos Internos (Internal Revenue
Code) de 1986, y sus enmiendas (el “Cédigo™), su historia legislativa, las Reglamentaciones del Tesoro
existentes y propuestas en virtud del mismo, los pronunciamientos administrativos publicados y los
dictamenes judiciales, todos tal como se encuentran disponibles y en vigencia a la fecha de este prospecto
informativo. Todas estas leyes y autoridades estan sujetas a cambio en cualquier momento, quizas con efecto
retroactivo. No es posible asegurar que cualquier cambio en esas leyes o autoridades no afecte la exactitud de
los analisis establecidos en este resumen. Este resumen no cubre temas impositivos estatales, locales, que no
pertenezean a los EE.UU. o de otro tipo, como asi tampoco cubre temas en virtud de la legislacion que rige
los impuestos a la sucesidn o las donaciones.

Este resumen se aplica solamente a los Bonos mantenidas como activos de capital y no trata los
aspectos del impuesto federal de los EE.UU. a la renta, que puede aplicarse a los tenedores sujetos a reglas
impositivas especiales, lales como las instituciones financieras, compaiifas de seguros, fideicomisos de
inversion en bienes raices, compaiias reguladas de inversion, sociedades instrumentales de emision,
organizaciones exentas de impuestos, operadores o negociadores de titulos valores o monedas, sociedades u
otras entidades consideradas como sociedades para fines de declaracion e impuestos, para tenedores que
mantengan una Nota como parte de una posicion de compensacién o en una transaccidn de cobertura,
conversion o integrada, a los fines del impuesto federal de los EE.UU. a la renta o, que tengan una moneda
funcional que no sea el délar estadounidense. Es més, este resumen no trata las consccuencias del impuesto
minimo alternativo federal de los EE.UU. por la adquisicién, propiedad, disposiciém o retiro de los Bonos y
no aborda el tratamiento del impuesto federal a la renta de los EE.UU., de los inversores que no adquieren
Bonos como parte de la distribucion inicial al precio inicial de la emision.

Los comparadores potenciales de los Bonos deben consultar a sus propios asesores impositivos
respecto de las consecuencias, en sus casos particulares, en virtud del Cadigo v las leves de cualquier
otra jurisdiccién impositiva, por la compara, propiedad y disposicion de los Bonos, incluida la
aplicacién a sus circunstancias particulares, de las consideraciones analizadas a continuacién y de
cualquier legislacién impositiva pertinente estatal, local, externa a los EE.UU. u otro tipo de leyes
impositivas.

Definicion de un “Inversionista Estadounidense” y un “Inversionista no Estadounidense”
A los efectos de esta descripcion, un Inversionista Estadounidense es el titular real de una Nota, que

a los fines del impuesto federal a la renta de los EE.UU. es (i) un ciudadano o persona residente en los
Estados Unidos de América; (i1) una sociedad andnima (o entidad tratada como una sociedad anénima a los
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efectos del impuesto federal de los EE.UU. a la renta) creada u organizada en, o en virtud de la legislacion de
los Estados Unidos de América o cualquier estado del mismo o el Distrito de Columbia; (iii) una sucesion
cuya renta esté sujeta al impuesto federal a la renta de los EE.UU. independientemente de su origen; o (iv) un
fideicomiso (a) que existia el 20 de agosto de 1996 que validamente decide ser tratado como una “persona de
los Estados Unidos™ a los efectos del impuesto federal a la renta de los EE.UU. o (b} (1) la administracién
sobre la cual un tribunal de los EE.UU. puede ejercer una supervision primaria y {2) todas las decisiones
sustanciales que una o mas personas de los EE.U.U. tengan la facultad de controlar.

St una soctedad (o cualquier otra entidad tratada como una sociedad a los fines del impuesto federal
a la renta de los EE.UU.) tiene una Nota, el tratamiento impositivo de la sociedad y de un socio en tal
sociedad dependera generalmente de la condicién del socio y de las actividades de la sociedad.

Un Tenedor no estadounidense un tenedor de un Bono que no sea tenedor de los EE,UU. Junto con
los Inversionistas Estadounidenses, tos Inversionistas no Estadounidenses se denominan en ¢l presente como
“Tenedores.”

Caracterizacion de los Bonos

Si una Nota se trata 0 no, como deuda (no como capital) a los efectos del impuesto tederal a la renta
de los EEUU. es una cuestién inherentemente fictica y no hay un unico factor que sea determinante. De
acuerdo con Armold & Porter LLP, aunque ninguna transaccién estrechamente comparable a las
transacciones contempladas por el Convenio de Emisién, los Bonos y los demas Documentos del
Financiamiento haya sido objeto de ninguna Regulacion del Tesoro de los EE.UU., reglamentacién sobre
rentas, un procedimiento de renta, una posicidén administrativa actual de la Direccion Impositiva de los
EE.UU. (/RS, por sus siglas en inglés) o dictamen judicial y, por lo tanto, dicha conclusién ne esté libre de
deudas, los Bonos se caracterizaran como deudas, a los efectos del impuesto federal a la renta de los EE.UU.
Con base en lo antes mencionado, el Fideicomiso ENA Norte tiene Ja intencidn de tratar a los Bonos como
deudas a los efectos del impuesto federal a Ia renta de los EE.UU. El siguiente andlisis presupone que se
respetard dicho tratamiento. Si el tratamiento de los Bonos como deudas no se sostiene, es posible que se
trate a los Bonos como capital a los efectos del impuesto federal a la renta de los EE.UU, en cuyo caso, un
Tenedor Estadounidense de una Nota estaria sujeto a consecuencias de impuestos federales de los Estados
Unidos diferentes a aquellas descritas en este resumen. Los posibles comparadores de Bonos deberian
consultar a sus asesores fiscales sobre la caracterizacién del impuesto a fa renta federal de los Estados
Unidos de los Bonos y las consecuencias de la misma en los EE.UU.

Inversionistas Estadounidenses.
Pago del interés sobre una Nota

Esperamos, y el resto de este resumen asume, que fos Bonos se emitiran a la par ¢ con un descuento
que es de minimis a los efectos del impuesto federal a Ia renta de los Estados Unidos. Salvoe como se
establece a continuacidn, el interés pagado sobre una Nota, incluido todo monto adicional, se podra incluir en
la renta bruta de un Inversionista Estadounidense como renta de interés ordinario, en concordancia con el
método usual de contabilizacion impositiva del Inversionista Fstadounidense. Ademas, el interés sobre los
Bonos, por lo general constituird renta de fuentes ajenas a los Estados Unidos y, en virtud de las reglas de
crédito impositivo extranjeras, ese interds, segin las circunstancias del Inversionista Fstadounidense sera
renta de categoria “pasiva” o “gencral” que, en cualquiera de los casos, se tratard en forma separada de otros
tipos de renta a los efectos de computar el crédito impositivo extranjero permitido a un Inversionista
Estadounidense en virtud de la Jegislacion federal de EE.UU. del impuesto a la renta.

Efecto de cualquier Retencion Fiscal Panameria
Tal como se analizé en “Impuestos—Panamd”, en virtud de la legislacidn impositiva actual de
Panama, los pagos de intereses respecto de los Bonos no deben estar sujetos a retencion fiscal panameia. No

obstante lo antes mencionado, tal como se analizé en “Resumen de los Términos—La Oferta—Montos
Adicionales”, el Fideicomiso ENA Norte puede volverse responsable legalmente por el pago de montos
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adicionales a los Inversionistas Estadounidenses, de modo que éstos reciban los mismos montos que habrian
recibrdo si no se hubiese impuesto la retencion fiscal panamefia. A los efectos del impuesto federal a la renta
de los EE.UU , s¢ trataria a los Inversionistas Estadounidenses como si hubiesen recibido realmente el monto
de cualquier retencion fiscal panamefia por el Fideicomiso ENA Norte, respecto de una Nota y, como si
hubieran transferido realmente los impuestos retenidos en la fuente a las autoridades impositivas panamerias.
Como resultade de esta regla, el monto del ingreso del interés incluido en la renta bruta, a los efectos del
impuesto federal a la renta de los EE.UU., por parte de un Inversionista Estadounidense respecto de un pago
de interés puede ser mayor que el monto de efectivo recibido (o a recibir) realmente por el Inversionista
Estadounidense de parte del Fideicomiso ENA Norte, respecto de un pago.

Con sujecion a ciertas limitaciones, un Inversionista Estadounidense en general tendra derecho a un
crédito contra su obligacién por el impuesto federal a la renta de los EE.UU. o a una deduccion al computar
su impuesto federal a la renta, para cualquier impuesto panamefio retenido por el Fideicomiso ENA Norte.
Como se menciond anteriormente, a efectos de la limitacion del crédito impositivo, el ingreso de fuentes
externas a los Estados Unidos de América se clasifica en una de dos “canastas”, y el crédito para impuestos
extranjeros sobre la renta en cualquier canasta esta limitado al impuesto federal de a la renta de los EE.UU.
adjudicable a dicho ingreso. El interés en general “renta de categoria pasiva”, o en el caso de ciertos
Inversionistas Estadounidenses, “renta de categoria genmeral”. En ciertas circunstancias, es posible que un
Inversionista Estadounidense no pueda reclamar los créditos impositivos extranjeros (v es posible que en vez
de ello se le permitan deducciones) por impuestos panamefios gravados sobre un pago de intereses si el
Inversionista Estadounidense no ha tenido los Benos por lo menos durante 16 dias, durante el periodo de 31
dias que haya comenzado en la fecha que resulte 15 dias anterior a la fecha en la cual surge el derecho a
recibir el pago.

Venta, intercambio, retive u otra disposicion imponible de una Nota

La “base imponible™ ajustada de un Inversionista Estadounidense sobre una Nota sera por lo general
igual a su costo para el Inversionista Estadounidense, reducida por todo pago en efectivo del capital que el
Inversionista Estadounidense hubiese recibido respecto de dicha Nota. Un Inversionista Estadounidense en
general reconocerd ganancia o pérdida de capital en la venta, intercambio, retiro u otra disposicién imponible
de una Nota, igual a la diferencia entre el monto realizado de la venta, intercambio, retiro u otra disposicién
imponible (sin incluir montos atribuibles a intereses acumulados pero no pagados, lo que podria ser
mmponible como tal) y la base imponible ajustada del Inversionista Estadounidense en 1a Nota. Tal ganancia
o pérdida de capital serd ganancia o pérdida de capital de largo plazo si se tuvo a la Nota durante mas de un
ano. La ganancia o pérdida de capital sera ganancia o pérdida de capital de corto plazo si el Inversionista
Estadounidense tuvo la Nota durante un afio o menos. En virtud de la legislacién actual, las ganancias netas
de capital de las personas pueden gravarse a lasas menores que los items de renta ordinaria. La capacidad de
un Inversionista Estadounidense de compensar pérdidas de capital contra la renta ordinaria es limitada. Toda
ganancia o pérdida que un Inversionista Estadounidense reconozca en la venta, intercambio, retiro u otra
disposicion imponible de una Nota, por lo general se tratara como renta proveniente de fuentes dentro de los
Estados Unidos de América o como pérdida adjudicable a renta proveniente de fuentes dentro de los Estados
Unidos, a los efectos de la limitacion del crédito impositivo extranjero.

Impuesto del Seguro Médico

Para los afios imponibles a partir del 31 de diciembre de 2012, un Inversionista Estadounidense que
s€a una persona o una sucesion, o un fideicomiso que no caiga dentro de la clase especial de los fideicomisos
que estan exentos de fal impuesto, estard sujeto a un impuesto del 3,8% sobre lo que resulte menor de (i) la
“renta de inversion neta” del Inversionista Estadounidense para el afio imponible pertinente y (i) el
excedente dc la renta bruta ajustada y modificada del Inversionista Estadounidense para el afio imponible
sobre un determinado umbral (que en el caso de personas estara entre US$125.000 v US$250.000, segiin las
circunstancias). La renta de inversion neta de un Inversionista Estadounidense incluirad por lo general, su
renta de interés y sus ganancias netas provenientes de la disposicién de los Bonos, a menos que tal renta de
interés o tales ganancias netas deriven, en el curso normal, de una negociacién o de negocios (que no sean la
negociacion o los negocios consistentes en ciertas actividades pasivas o de negociacion).
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Informacion respecto de actives financieros extranjeros

Los propietarios de "determinados activos financieros extranjeros”, con un valor agregado total de
mas de US$50.000 en el dltimo dia del ejercicio fiscal, o US$75.000 en cualquier momento durante el
ejercicio fiscal (y en algunas circunstancias, los umbrales supertores) generalmente se requerird que presente
los informes con respecto a dichos activos con sus declaraciones de impuestos federales de los Estados
Unidos Los “Activos financieros extranjeros especificos™ incluyen toda cuenta financiera mantenida por
instituciones financieras extranjeras, asi como también cualquiera de lo siguiente, pero s6lo si no se tienen en
cuentas mantenidas por instituciones financieras: (i) acciones y titulos valores emitidos por personas no
estadounidenses, (ii) instrumentos y contratos financieros tenidos para inversion que tienen emisores o
contrapartes que no son estadounidenses, y (iii} participaciones en entidades que no son estadounidenses.
Los Bonos pueden ser tratadas como activos financieros extranjeros especificados y portadores de los
Estados Unidos pueden estar sujetos a este régimen de reportes de informacion. La falta de presentacion de
reportes informativos puede someter a los Tenedores Estadounidenses a sanciones. Los Tenedores
Estadounidenses deberian consultar a sus consejeros fiscales sobre sus obligaciones de presentar los reportes
informativos referentes a sus Bonos.

Inversionistas no Estadounidenses
Pago del interés sobre una Nota

En virtud de la legislacion federal de EE.U.U. sobre el impuesto a la renta, segun esta actualmente en
vigencia, sujeto al analisis que figura mas adelante bajo el titulo “Retencién Adicional de Impuestos
Estadounidenses y Presentacion de Informacién”, los pagos de intereses sobre una Nota a un Inversionista
no Estadounidense, no estardn sujetos, por lo general, al impuesto federal a la renta de los EE.UU., a menos
que la renta esté efectivamente relacionada con la conduccion de tal Inversionista no Estadounidense de una
operacion o negocio en los Estados Unidos de América. Si un Tenedor No Estadounidense comercializa o
realiza negocios con Estados Unidos y el interés se considera vinculado efectivamente a dicho comercio o
negocio, el Tenedor No Estadounidense generalmente estara sujeto al impuesto federal a la renta de los
EE.UU. sobre dichos intereses de la misma forma que un Tenedor de EE.UU., y un Tenedor No
Estadounidense que no sea una Compaiifa no estadounidense también puede estar sujeto a la imposicién por
ganancias de sucursales de los EE.UU.

Venta, intercambio, retiro u otra disposicién imponible de una Nota

Con sujecién al andlisis que figura mas adelante bajo el titulo “Retencion Adicional de Impuestos
Estadounidenses y Presentacion de Informacion”, toda ganancia realizada por un Inversionista no
Estadounidense ante una venta, intercambio, retiro u otra disposicion tmponible de una Nota, por lo general
no estara sujeta al impuesto federal a la renta de los EE.UU., a menos que (i) la ganancia esté efectivamente
conectada con la conduccion por parte de tal Inversionista no Estadounidense de una operacién o negocio en
los Estados Unidos o, {ii) en el caso de cualquier ganancia realizada por una persona que no sea un
Inversionista Estadounidense, tal Inversionista no Estadounidense esté presente en los Estados Unidos
durante [83 dias o mas, en el afio imponible de la venta, intercambio, retiro u otra disposicion imponible de
la Nota y se cumnplan otras determinadas condiciones.

Retencién Adicional de Impuestos Estadounidenses y Presentacion de Informacion

En general, si un Tenedor no es una sociedad anénima o esta de otro modo exento, los requisitos de
presentacion de informacion se aplicaran a los pagos del capital y del interés a tal Tenedor, si tales pagos se
hacen dentro de los Estados Unidos o por o a través de un custodio o persona designada que sea una Persona
Estadounidense Controlada, tal como se define mas adelante. La “Retencién Adicional de Impuestos™ se
aplicard a tales pagos de principal y de intereses si el Tenedor no provee un nimero de identificacién
impositiva valido, si no certifica que no esta sujeto a la retencién adicional de impuestos, si no informa todos
los intereses y los dividendos de renta que deben declararse en su declaracion federal de impuestos de
EE.UU. a la renta o si no demuestra su derecho a una exencion.

-143-




Un Tenedor que no sea un Inversionista Estadounidense por lo general estd exento de estos
requisitos de retencién y de informe (si se supone que la ganancia o la renta esta de otro modo exenta de un
impuesto federal a la renta de los EE UU.), pero es posible que a dicho Inversionista no Estadounidense se le
exija que cumpla con los procedimientos de certificacion e identificacion a fin de comprobar su exencion. Si
un Inversiomsta no Estadounidense tiene una Nota a través de una sociedad no estadounidense, esos
procedimientos de certificacion por Jo general se aplicarian al Inversionista no Estadounidense como socio
en dicha sociedad.

5i se le paga a un Tenedor el producto de una venta o el rescate de una Nota efectuado en la oficina
estadounidense de un corredor de bolsa, generalmente estard sujeto a las reglas de presentacion de
informacién y de las retenciones adicionales descritas mas arriba. Ademas, las reglas de presentacion de
informacién se aplicaran a los pagos del producto de una venta o rescate efectuados en una oficina no
estadounidense de un corredor de bolsa que sea una “Persona Estadounidense Controlada”, tal como se
detine mas adelante, a menos que el corredor tenga evidencia documental de que el Tenedor o el titular real
no es un Inversionista Estadounidense o que el Tenedor o titular real de otro modo establece una exencion.

Una “Persona Estadounidense Controlada™ es:
+ una Persona estadounidense;
¢ una sociedad anonima extranjera controlada a los efectos impositivos federales de EE.UUL;

¢ una persona extranjera de la cual el 50% o mas de su renta bruta estd efectivamente
conectada con una operacién o negocio estadounidense a efectos impositivos, para un
periodo cspecifico de tres afios; o

* una sociedad extranjera en la cual las Personas Estadounidenses tienen mas del 50% de la
renta o de la participacion en el capital o que estd comprometida en una operacién o negocio
estadounidense.

La Retencion adicional no es un impuesto adicional. Todo monto retenido de un pago a un Tenedor,
en virtud de las reglas de retencién adicional, generalmente sera considerado como un reembolso o un
crédito contra las obligaciones impositivas del Tenedor, por el impuesto de EE.UU. a la renta, en la medida
que el mismo provea la informaciéon requerida al IRS. Los Inversionistas Estadounidenses pueden estar
sujetos a requisitos adicionales de presentacion de informacion, como resultado de la compra, propiedad o
venta de una Nota.

Informes de transacciones que deben reportarse

Las Reglamentaciones aplicables del Tesoro de los EE.UU. exigen a los contribuyentes gue
participan en ciertas “transacciones que deben reportarse”, que revelen su participacion ante la Direccién
Impositiva, por medio de la presentacion del Formulario 8886 a sus declaraciones de impuestos y, a guardar
una copia de todos los documentos y registros relacionados con tal transaccion. Ademés, los organizadores y
vendedores de tales transacciones tiemen la obligacion de mantener registros, incluidas listas de
identificaciéon de inversionistas en la transaccion y deben proveer esos registros a la Direccién Impositiva,
cuando ésta lo solicite. Una transaccién puede ser una “transaccion que debe reportarse”, segin cualquiera de
varios criterios. El hecho de que una inversion en una Nota constituya 0 no para cualquier tenedor, una
“transaccion que debe reportarse” depende de las circunstancias particulares de dicho tenedor. Los
inversionistas deben saber que ¢l Fideicomiso ENA Norte (u otros participantes en la transaccion) pueden
determinar que el requisito de mantenimiento de la lista de inversionistas se aplica a la transaccién y cumplir
concordantemente con este requerimiento.

Panama

Los intereses pagaderos sobre los Bonos estaran exentos del impuesto a la renta o de requisitos de
retencion en Panama, siempre y cuando los Bonos estén registradas en la Superintendencia de! Mercado de
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Valores de Panama y estén inicialmente colocadas en la Bolsa de Valores de Panama para otro intercambio o
a través de un mercado organizado. Se¢ ha hecho una presentacion para registrar los Bonos en la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y para que coticen en la Bolsa de Valores de Panama.
Concordantemente, los pagos de los intereses hechos sobre los Bonos estaran exentos de impuesto a la renta
o de los requisitos de retencién en Panama4; sin embargo no puede asegurarse que el gobiemo en el futuro no
cambie o revoque esos beneficios impositivos. Si los Bonos no se colocasen inicialmente en la Bolsa de
Valores de Panam4, los pagos de intercses estaran sujetos a un impuesto a la renta del 5%, que deberia
retener el Fideicomiso ENA Norte,

Impuestos sobre intereses

Los intereses pagaderos sobre los Bonos estaran exentos del impuesto a la renta o de requisitos de
retencion en Panama, siempre y cuando los Bonos estén registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama y estén inicialmente colocadas en la Bolsa de Valores de Panama para otro intercambio o
a través de un mercado organizado. Se ha hecho una presentacion para registrar los Bonos en la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y para que coticen en la Bolsa de Valores de Panama.
Concordantemente, los pagos de los intereses hechos sobre los Bonos estaran exentos de impuesto a la renta
o de los requisitos de retencion en Panama; sin embargo no puede asegurarse que el gobiemo en el futuro no
cambie o revoque esos beneficios impositivos. Si los Bonos no se colocasen inicialmente en la Bolsa de
Valores de Panamad, los pagos de intcreses estardn sujetos a un impucsto a la renta det 5%, que deberia
retener el Fideicomiso ENA Norte.

Impuesto a las disposiciones

Al registrar los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panam4, toda ganancia de
capital obtenida por un Tenedor de Bonos en la venta u otra disposicién de los Bonos, estari exenta del
impuesto a la renta de Panama, siempre y cuando la venta o disposicién de los Bonos se haga a través de un
intercambio u otro mercado organizado en Panama o fuera de Panamé. Se ha hecho una presentacién para
registrar los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama y para que coticen en la Bolsa
de Valores de Panamé. Asi, toda ganancia obtenida de la venta de los Bonos, en este intercambio estara
exenta del impuesto a la renta de Panamé. Ademas, la Direccion General de Ingresos ha sostenido una
opcién no vinculante toda ganancia de capital obtenida en la que todas las ganancias realizadas por un
Tenedor de Bonos que no sea un residente de Panama, sobre la venta u otra disposicion de los Bonos, que se
gjecute y efectivice fuera de Panama, y cuyo pago se haga fuera de Panam4, un comparador que no resida en
Panama, no se considerard como renta de Panama y, por lo tanto no estara sujeta al impuesto de Panama4 a la
renta. Las pérdidas reconocidas en la venta o la disposicién de los Bonos, de modo similar no podrin
utilizarse como una deduccidn a los efectos del impuesto de Panama a la renta.

Timbres y otros impuesios

Al registrar los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, las mismas no
estardn sujetas a timbres, impuestos de registro o similares. No hay impuestos a la venta, transferencia o
herencia aplicables a la venta o disposicion de los Bonos.

Inversionistas extranjeros.
Una persona con domicilio fuera de Panama no tiene obligacion de presentar una declaracion de

impuestos en Panam4, sélo en razén de su inversion en los Bonos, si las ganancias obtenidas de la venta y la
disposicion de los Bonos estdn exentas del impuesto a la renta, tal como se indicé mas arriba.
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CIERTAS CONSIDERACIONES DEL PLAN DE BENEFICIOS

La Ley ERISA y el Codigo imponen ciettas restricciones sobre los (i) planes de beneficios de los
empleados (tal como se define en la Seccion 3(3) de la Ley ERISA) con sujecién al Titulo I de la Ley
ERISA, (ii) planes, cuentas y otros arreglos sujetos a la Seccion 4975 del Cédigo, incluidas las cuentas
individuales de jubilacion y los “planes Keogh”, (iii) entidades en las que se considera que sus activos
subyacentes incluyen activos de planes de tales planes, cuentas y arreglos (cada uno de (i), (i} y (iii) un
“Plan de Beneficios™) y (iv) personas que tienen ciertas relaciones especificas con un Plan de Beneficios
(“partes cn interés” en virtud de la Ley ERISA y “personas descalificadas™ en virtud del Cédigo; de aqui en
mas, colectivamente una “Parte en Interés™). Es mas, con base en el razonamiento de [a Suprema Corte de
los Estados Unidos de América, en John Hancock Mutual Life Ins. Co. contra Harris Trust and Savings
Bank, 114 8. Ct. 517 (1993) la cuenta general de una compaiiia de seguros puede considerarse como que
incluye activos de Planes de Beneficios que invierten en su cuenta general (por €j., a través de la compara de
un contrato de anualidad), y la compailia de seguro puede ser tratada como una Parte en Interés respecto de
un Plan de Beneficios, en virtud de tal inversion.

Ciertos planes de beneficios para empleados, tales como los planegs mantenidos por un empleador no
estadounidense, los planes gubernamentales (tal como se definen en la Seccién 3(32) de la Ley ERISA) y los
planes de iglesias (tal como se definen en la Seccién 3(33) de la Ley ERISA) (si no se ha hecho ninguna
eleccién en virtud de la Seccidon 410(d) del Codigo por parte del plan de la iglesia), mientras no estén sujetos
a las disposiciones de la Ley ERISA o del Articulo 4975 del Cédigo sobre responsabilidad fiduciaria y
transacciones prohibidas (analizade a continuacion), pueden estar sujetos a leyes o regulaciones federales,
estatales, locales, de fuera de los EE.UU. o de otras leyes o reglamentaciones que contengan disposiciones
similares a las de la Ley ERISA o el Articulo 4975 del Cédigo sobre transacciones prohibidas y
responsabilidad fiduciaria (“Leyes Similares™). Por ejemplo, ciertos planes gubernamentales o de iglesia que
reinen los requisitos en virtud del Articulo 401(a) del Cédigo y que estan exentas de impuestos en virtud del
Articulo 501(a) del Codigo, estin sujetos a ciertas reglas de transacciones prohibidas establecidas en el
Articulo 503 del Cédigo. Los fiduciarios de cualquiera de tales planes gubemamentales o de iglesia, no
estadounidenses, deben consultar con sus abogados antes de comprar los Bonos.

Al considerar una inversion en los Bonos de una parte de los activos de cualquier plan, los
fiduciarios deben defterminar si la inversion esta en concordancia con los documentos e instrumentos que
rigen al plan y las disposiciones aplicables de la Ley ERISA, el Codigo o cualquier Ley Similar, en relacion
con las obligaciones de un fiduciario para con el plan, incluidas sin limitacién, la prudencia, la
diversificacion, la delegacion del control y las disposiciones de la Ley ERISA sobre transacciones prohibidas
y cualquier otra Ley Similar aplicable. Es mds, antes de invertir en los Bonos, cada fiduciario de un Plan de
Beneficios u otro plan de beneficios para el empleado sujeto a las Leyes Similares debe tomar en cuenta,
entre otras consideraciones, si el fiduciario tiene la facultad para hacer la inversion; la composicién de la
cartera del plan con respecto a la diversificacion por tipo de activo, los objetivos de financiamiento del plan y
s1, en virtud de los estandares fiduciarios generales de inversion, prudencia v diversificacién de la Ley
ERISA o estindares aplicables en virtud de Leyes Similares, una inversién en los Bonos resulta apropiada
para el plan, al tener en cuenta la politica general de inversion del plan y la composicion de la cartera de
inversidn del mismo.

El articulo 406 de la Ley ERISA y el Articulo 4975 del Codigo prohiben ciertas transacciones entre
un Plan de Beneficios y Partes en Interés, con respecto a tal Plan de Beneficios, a menos que exista una
exencidn disponible. En particular, una venta o intercambio de propiedad o una extensién de crédito entre un
Plan de Beneficios y una Parte en Interés estén entre las transacciones que pueden constituir una transaceion
prohibida. En caso de endeudamiento, las disposiciones de transacciones prohibidas se aplican a lo largo de
todo el plazo de tal endeudamiento (y no sélo a la toma de préstamo inicial). Una infraccion a las reglas de la
“transaccién prohibida” puede resultar en la imposicién de un impuesto inferno u otras sanciones y
responsabilidades en virtud de la Ley ERISA y/o del Cédigo para tales Partes en Interés y los fiduciarios del
Plan de Beneficios.
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En virtud de una regulacién del Departamento de Trabajo de los EEUUL ( “DOL”, por sus siglas en
inglés) codificada como Titulo 29 del Cédigo de Reglamentos Federales , Articulo 2510.3-101, y su
modificacion por el Articulo 3(42) de la Ley ERISA (la “Regulacion de los Activos del Plan™, si un Plan de
Beneficios invierte en una participacién accionaria de una entidad que no es ni un “titulo valor ofrecido en
oferta piblica” ni un titulo valor emitido por una compaiiia de inversién en virtud de la Ley de Compaiiias de
Inversion , se considera que los activos del Plan de Beneficios incluyen la participacion en el capital social v
una participacién indivisa en cada uno de los activos subyacentes, a menos que se establezca que la
participacion en el capital social en la entidad por parte de los “inversionistas del plan de beneficios” no es
significativa o que la entidad sea una “compafiia de explotacién”, en cada caso tal como se define en la
Regulacion de los Activos del Plan, Se espera que (i) los Bonos no constituyan “titulos valores ofrecidos en
oferta publica” a los efectos de la Regulacion de los Activos del Plan y (ii) el Fideicomiso ENA Norte no sea
una compaiiia de inversiones registrada en virtud de la Ley de Compaiias de Inversién. En virtud de la
Regulacién de los Activos del Plan, la participacién accionaria por parte de los inversionistas en el plan de
beneficios es “significativa” en cualquier fecha si, inmediatamente después de la adquisicion mas reciente de
cualquier participacidn accionaria en la entidad, los inversionistas del plan de beneficios tienen el 25% o
mas, del valor de cualquier clase de participacion accionaria en la entidad, calculada de acuerdo con reglas
especificadas en la Regulacion de los Activos del Plan (el “umbral del 25% ™). Las compras hechas por los
inversionistas del plan no se supervisaran respecto del cumplimiento def umbral del 25% vy, por lo tanto, no
se pueden brindar seguridades respecto de la aplicabilidad de tal excepcién, Ademas, no queda claro si el
Fideicomiso ENA Norte podria calificar como una compaiifa de explotacion dentro del significado de la
Regulacién de Activos del Plan. Asi, si los Bonos son participacion accionaria de] Fideicomiso ENA Norte,
se supera el umbral del 25% y ¢l Fideicomiso ENA Norte no retne los requisitos como compaiiia de
explotacidn; los activos del Fideicomiso ENA Norte se considerarian como activos de cada inversionista del
Plan de Beneficios que tenga una participacién accionaria en el Fideicomiso ENA Norte. En tal caso, (i)
podria considerarse que ciertas transacciones que involucran al Fideicomiso ENA Norte constituyen
transacciones prohibidas directas o indirectas en virtud de la Ley ERISA y del Articulo 4975 del Codigo
respecto de tal inversionista del Plan de Beneficios, (ii) el Fideicomiso ENA Norte v otras personas, al
brindar servicios respecto del Fideicomiso ENA Norte pueden convertirse en fiduciarios o en otras Partes en
Interés respecto de tal inversion en un Plan de Beneficios, y (iii) puede considerarse que el fiduciario que
hace la inversién en los Bonos en nombre del Plan de Beneficios ha delegado indebidamente la
responsabilidad de la administracion de sus activos a las personas que tienen la facultad y el control sobre los
activos del Fideicomiso ENA Norte.

L.a Regulacion de Activos del Plan define una participacién accionaria como cualquier participacion
en una entidad que no sea un instrumento tratado como deuda en virtud de la ley local aplicable y que no
tenga caracleristicas sustanciales de participacion accionaria. Aunque la Regulacion de los Activos del Plan
no dice nada respecto de la cuestion de qué ley constituye la ley local aplicable para este propésito, cl
preambulo a la Regulacidn de los Activos del Plan estipula que estas determinaciones deben hacerse en
virtud de la legislacion estatal que rige las cuestiones relacionadas con la interpretacién del instrurnento en
cuestion. En el preambulo de la Regulacion de los Activos del Plan, el Departamento de Trabajo se nego a
brindar una definicidn precisa acerca de cuales caracteristicas son las caracteristicas de la participacion
accionariz bajo las cuales tales caracteristicas se considerarian “sustanciales”, al tener en cuenta la cuestién
de si la participacién de un Plan de Beneficios tiene caracteristicas sustanciales de participacién accionaria,
€s una cuestion inherentemente factica, pero al tomar una determinacién scria apropiado tomar en cuenta si
las caracteristicas de participacion accionaria son tales que la inversién cn un Plan de Beneficios seria un
vehiculo practico para provision indirecta de servicios de administracién de la inversién. ENA cree que, al
momento de su emision, los Bonos deben tratarse como deudas en virtud de la legislacion local y deben
tratarse como carentes de cualquier caracteristica de participacién accionaria a los efectos de la Regulacion
de los Activos del Plan. Sin cmbargo, no puede asegurarse que el Departamento de Trabajo u otros
caractericen a los Bonos como deuda a la fecha de su emisién o en cualquier momento posterior. Ademas, es
posible que la situacion de los Bonos como deudas podria verse afectada, con posterioridad a su emision, por
ciertos cambios en la estructura o en la situacién financiera del Fideicomiso ENA Norte.
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Independientemente de si se trata 0 no a los Bonos como participaciones accionarias del Fideicomiso
ENA Norte, podria considerarse que la adquisicion, tenencia o disposicion de los Bonos por parte de, o en
nombre del Plan de Beneficios da lugar a una transaccién prohibida, en virtud de la Ley ERISA o del
Articulo 4975 del Codigo si, por ejemplo, el Fideicomiso ENA Norte, los Administradores Principales
Conjuntos o, cualquiera de sus respectivas afiliadas, es o se convierte en una Parte en Interés respecto de tat
Plan de Beneficios. Ciertas exenciones de las reglas de transacciones prohibidas podrian, sin embargo,
aplicarse a la compra, tenencia o disposicion de los Bonos por un Plan de Beneficios, segun el tipo y las
circunstancias del fiduciario del Plan de Beneficios que tome la decision de adquirir tales Bonos. Incluidas
entre estas exenciones, cada una de las cuales contiene condiciones que deben satisfacerse a fin de que
corresponda la exencion, se encuentran: la Exencion de la Clase de Transaccion Prohibida (“PTCE”, por sus
siglas en inglés) 90-1, respecto de inversiones por parte de cuentas separadas combinadas de compaiiias de
seguro;, PTCE 91-38, respecto de inversiones por parte de fondos bancarios colectivos de inversion; PTCE
84-14 (y sus enmiendas), respecto de transacciones efectuadas por “administradores de activos cualificados y
profesionales”; PTCE 95-60, respecto de inversiones por parte de cuentas generales de compafijas de
seguros; y PTCE 96-23 (y sus enmiendas), respecto de transacciones efectuadas por ciertos “administradores
internos de activos”. Ademds, el Articulo 408(b)(17) de la Ley ERISA y ¢l Articulo 4975(d)(20) del Codigo
proveen una exencion a la transaccion prohibida por ley, para algunas transacciones entre los Planes de
Beneficios y los proveedores de servicios (que no sean ciertos fiduciarios del plan) que constituyen Partes en
Interés, si se cumplen las condiciones especificadas. Debe notarse, sin embargo, que si se cumplen las
condiciones especificadas en una o mas de esta exenciones, es posible que el alcance del beneficio provisto
por tales exenciones no cubra necesariamente todos los actos relacionados con la adquisicién, la tenencia o la
disposicion de los Bonos, por parte de un Plan de Beneficios que podrian interpretarse como transacciones
prohibidas en virtud de la Ley ERISA o de el Articulo 4975 del Cédigo.

A causa de lo antes mencionado, ningiin Plan de Beneficios o plan de beneficios para el empleado
sujeto a las Leyes Similares ni persona alguna que invierta activos de cualquier Plan de Beneficios o
cualquiera de tales planes de beneficios para el empleado podra comprar, tener o enajenar los Bonos o
cualquier participacion en ellas, a menos que tal compra, tenencia o disposicién no constituya una
transaccién prohibida no exenta en virtud de la Ley ERISA o el Cédigo o una infraccion a cualquier Ley
Similar aplicable.

Se considerara que cada comparador o tenedor de los Bonos o de cualquier participacion en etlas ha
manifestado y acordado por su compara y tenencia de las misma que (i) o (2) no es y no actia cn nombre de
un Plan de Beneficios o un plan gubernamental, de la iglesia ni un plan no estadounidense que esta sujeto a
las Leyes Similares, y que ninguna parte de los activos a ser usados por ¢l para la compra o tenencia de tales
Bonos o de cualquier participacion en ellas constituyen los activos de cualquier Plan de Beneficios o de tal
plan gubernamental, de la iglesia 0 no estadounidense, o (b) su compara, tenencia y disposicion de tales
Bonos no constituye y no constituird ni de otra manera resultard en una transaccion prohibida no exenta, en
virtud del Articulo 406 de la L.ey ERISA o el Articulo 4975 del Cédigo o una infraccién de cualquiera de las
Leyes Similares aplicables; y (ii) no vendera ni de otra manera transferira tales Bonos ni ninguna
participacion en las mismas de otra forma que a un comparador o cesionario que se considere como que ha
declarado y acordado respecto de su compara, tenencia y disposicion de tales Bonos al mismo efecto que la
declaracidn y el acuerdo establecido en esta oracion.

Los futuros inversores que scan compaiiias de seguros, deben también consultar con sus asesores
legales antes de invertir sus activos de cuentas generales en los Bonos, respecto del ipacto de la decisién en
John Hancock Mutual Life Insurance Co. contra Harris Trust & Savings Bank v el Articulo 401(c) de la Ley
ERISA (incluidas las regulaciones del Departamento de Trabajo en virtud de ella), y la medida en la cual
corresponda la dispensa de la obligacion en virtud de la PTCE 95-60, con respecto a tal inversién.

El analisis precedente es de naturaleza general y no tiene la intencién de incluir todos los aspectos.
Debido a la complejidad de estas reglas y sanciones que podrian imponerse sobre las personas involucradas
en transacciones prohibidas no exentas o las infracciones de la Ley ERISA, ¢l Cédigo o las Leyes Similares,
antes de hacer una inversién en los Bonos, Planes de Beneficios futuros y otros planes de beneficios para
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empleados, los inversionista deben consultar con sus asesores legales, respecto del impacto de la Ley
ERISA, el Cédigo y las Leyes Similares y las posibles consecuencias de tal inversién respecto de sus
circunstancias especificas, incluido el hecho de si tal inversion puede resultar en una transaccién prohibida
en virtud de la Ley ERISA o del Cédigo o una infraccion de las Leyes Similares y si corresponderia
cualquier exencion y determinar por sus propios medios si se han cumplido todas las condiciones de
cualquier exencion o exenciones de transaccion prohibida de modo tal que la adquisicién v tenencia de los
Bonos por parte de tal inversionista tengan derecho a la plena dispensa de 1a obligacién en virtud de ello.

Notificacion circular 230 del Tesoro de los EE.UU.

Ningtin consejo respecto de cualquier impuesto federal de los EE.UU. incluido en esta comunicacion
(incluidos cualquier adjunto) tuvo la intencién ni se redacté para utilizarse ni puede utilizarse a los efectos de
evitar sanciones federales de los EE.UU. relacionadas con los impuestos. A menos que se haya indicado mas
arriba especificamente en contrario, usted debe asumir que cualquier afirmacién en esta comunicacion
(incluido cualquier adjunto) relacionada con cualquier tema impositivo federal de los EE.UU. fue escrita
para respaldar la promocién a comercializacion por parte de otra persona de la(s) transaccidn(es) o asunto(s)
tratados en el presente. Cada contribuyente debe solicitar el consejo de un asesor tributario independiente de
acuerdo a sus circunstancias particulares.
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PLAN DE DISTRIBUCION

En virtud de los términos y con sujecion a las condiciones establecidas en un contrato de
compraventa entre el Fideicomiso ENA Norte , ENA, ENA Norte y los Administradores Principales
Conjuntos fechado el 20 de septiembre de 2012 (el “Contrato de Compraventa™) y el acuerdo de términos
techado el 26 de septiembre de 2012 (el “Acuerdo de Términas™), el Fideicomiso ENA Norte ha acordado
vender a cada Administrador Principal Conjunto mencionado a continuacion y cada uno de los
Administradores Principales Conjuntos, al actuar en forma separada y no solidaria, ha acordado comprar los
respectivos montos de capital de los Bonos, indicados al lado de cada uno de sus nombre, a continuacion.

Monto del capital
HSBC Securities (USA) Inc USS[_]
Global Bank Corporation..........coouucviiiieoeioceeeeeeee e US$[_ ]
1] 7 R reesssssresrensantesrasansnnnnasnnsess eebebebrirnetareantaarrererra st nararranesaeseas e nannarnasnn USS|_|

Si los Administradores Principales Conjuntos incumplen con el pago, se puede rescindir el Contrato
de Compraventa. El Contrate de Compraventa estipula que ENA y ENA Norte indemnizarin a los
Administradores Principales Conjuntos conira ciertas responsabilidades, incluidas las responsabilidades en
virtud de la Ley de Titulo Valores Estadounidense y contribuirdn a los pagos que podria exigirseles a los
Administradores Principales Conjuntos al respecto de etlo.

Los Administradores Principales Conjuntos ofrecen tos Bonos (o los beneficios de usufructo de las
mismas) con sujecién a la aprobacion de asuntos legales por parte de su abogado, incluida la validez de los
Bonos y otras condiciones contenidas en el Contrato de Compraventa, tales como la recepcién por parte de
los Administradores Principales Conjuntos de los certificados de oficiales y dictamenes legales. Los
Administradores Principales Conjuntos se reservan el derecho de retirar, cancelar o modificar ofertas y de
rechazar pedidos en todo o en parte.

Los Administradores Principales Conjuntos han avisado al Fideicomiso ENA Norte que proponen
inicialmente ofrecer los Bonos (o los beneficios de usufructo de las mismas) al precio indicado en la pagina
de cobertura de este Prospecto Informativo. Después de la oferta inicial, puede cambiarse el precio de oferta
a los inversionistas, ENA y ENA Norte han acordado reembolsar a los Administradores Principales
Conjuntos en nombre del Fideicomiso ENA Norte por determinados gastos incurridos en relacion con la
oferta de los Bonos,

Los Bonos no se han registrado en virtud de la Ley de Titulos Valores y no se pueden olrecer,
transferir ni vender en los EE.UU. o al mismo, o por cuenta o beneficio de personas estadounidenses (como
se define en el Reglamento S) excepto en virtud de una exencion de los requisitos de registro de la Ley de
Titulos Valores o en virtud de una declaracion de registracion, considerada efectiva en virtud de la Ley de
Titulos Valores y en concordancia con las restricciones en virtud de las “Restricciones a las Transferencias.”

Los Administradores Principales Conjuntos proponen ofrecer los Bonos (o el derecho de usufructo
de las mismas) en transacciones que no requieran registracion en virtud de la Ley de Titulos Valores o leyes
estatales aplicables sobre titulos valores, incluidas las ventas conforme a la Norma 144A y el Reglamento S
en virtud de la Ley de Titulos Valores. Los Administradores Principales Conjuntos no ofreceran ni venderdn
las Notos (ni el derecho de usufructo de las mismas) excepto:

* dentro de los EE.UU. en cumplimiento de la Norma 144A a las personas que razonablemente
consideran ser Comparadores Institucionales Calificados y Comparadores Calificados, o



e fuera de los EE.UU. a personas que no son y no estan actuando para la cuenta o el beneficio de
personas estadounidenses (tal como se define en el Reglamento S).

Es posible que se les exija a los inversionistas en los Bonos que paguen timbres y otros cargos
conforme con las leyes y practicas del pais de compra, ademéas del precio de oferta de los Bonos (o del
derecho de usufructo de las mismas) comprado de esa forma.

Antes de esta oferta, no habia mercado establecido para los Bonos. Los Administradores Principales
Conjuntos no estan obligados a hacer un mercado o de otra manera facilitar la negociacion en los Bonos (o el
derecho de usufructo de las mismas) y cualquiera de tales actividades, si se hubieran comenzado, podran
discontinuarse por cualquier motivo, sin previo aviso. Si los Administradores Principales Conjuntos no
facilitan la negociacion en los Bonos (0 el derecho de usufructo de las mismas) por cualquier motivo, no
puede asegurarse que otra persona o firma lo haga.

En conexién con este Prospecto Informativo, los Administradores Principales Conjuntos pueden,
pero no estan obligados a, involucrarse en sobreasignaciones, transacciones estabilizadoras, transacciones de
cobertura y ofertas penalizadas, conforme al Reglamento M, en virtud de la Ley de Titulos Valores. La
sobreasignacion involucra ventas que superan €l tamafio de la oferta, lo cual crea una posicion corta para
cualquiera de los Adminisiradores Principales Conjuntos. Estabilizar transacciones permite ofertas para
comprar los titulos valores subyacentes en tanto las ofertas estabilizadoras no superen un méaximo
especificado. Cubrir transacciones implica compras de los Bonos en el mercado abierto después de haberse
completado la distribucion, a fin de cubrir posiciones cortas. Las ofertas penalizadas les permiten a los
Administradores Principales Conjuntos reclamar una concesién de venta de un corredor/operador cuando los
Bonos originalmente vendidas por tal corredor/operador se compran en una transaccion estabilizadora o de
cobertura para cubrir posiciones cortas.

Estas transacciones estabilizadoras, transacciones de cobertura y ofertas penalizadas pueden producir
el efecto de elevar o mantener el precio de mercado de los Bonos o de impedir o retardar una baja en el
mismo. Como resultado de ello, el precio de los Bonos puede ser més alto que el precio que de otro modo
deberia existir en ¢ mercado abierto. Estas transacciones, si comienzan, pueden discontinuarse en cualquier
momento.

En el curso ordinario de sus negocios, los Administradores Principales Conjuntos y sus Afiliadas en
el futuro podran involucrarse en negocios bancarios comerciales y de inversion u otros negocios con ENA,
ENA Norte y sus Afiliadas, incluida la prérroga de las facilidades de crédito.

El Fideicomiso ENA Norte espera que la entrega de los Bonos se haga a los Inversores contra el
pago de las mismas el 3 de octubre de 2012, o alrededor de esa fecha, gue sera el guinto dia habi} después de
la fecha de este Prospecto Informativo (tal emisién se denomtinara en adelante “7+5%).

Ciertas entidades del gobierno de Panama, que se pueden considerar o no que son “Afiliadas™ para
los efecios del Convenio de Emision, pueden comprar hasta [ 1% de los Bonos. Tales entidades pueden
elegir mantener tales Bonos hasta su vencimiento o vender tales titulos de acuerdo con las leves sobre
titulos y otras leyes aplicables. No puede haber seguridad de que tales compras y/o reventas afectaran las
operaciones, reventas o liquidez de los Bonos, o los derechos de voto, a los efectos del Convenio de
Emisian.

Gastos de la Emision

La oferta tiene los siguientes honorarios y gastos:



Precio para cada Honorarios y Gastos Maonto neto del

inversionista aproximados Fideicomiso ENA Sur
Por Nota U.5.51,000.00 U.5.56.85 U.5.$993.15
Oferta total U.5.%600,000,000.00 U.5.59,902,274.41 U.8.5590,097,725.59

Ademis, E] Fideicomiso ENA Sur incurrird aproximadamente en los siguientes gastos. Estos gastos
representan el 1,44% del monto total de capital de los Bonos:

Honorarios o gastos Frecuencia Monto Porcentaje
Honorario de registro de los Bonos ante la CNV Honorario 1.5.$50,000.00
{inico 0.01%
Honorario de negociacién para la Bolsa de Valores de  Honorario U.5.$202,812.50
Panama Umico 0.03%
Honorarios o gastos Frecuencia | Monto Porcentaje
Registro de los Bonos en LatinClear Honorario U.8.$51,360.00
unico 0.01%
Registro de los Bonos ante la Bolsa de Panama Honorario U.S.$325.00 0.00
Uinico %
Oferta piblica honorarios de supervision - CNV Anual U.8.815,000.00
0.0025%
Otros honorarios y gastos (arreglos, estructura, legal, Honorario U.5.95,186,243.91
mercadotecnia, impresién, otros gastos (aproximado)  inico 0.78%
Total U.5.$5,490,741.41
0.83%

En caso de que todas los Bonos se vendan a los Inversionistas, el monto total que el Fideicomiso
ENA Norte recibird después de los honorarios y gastos sera de US$594,509,258.59.

Partes Relacionadas

Global Bank tiene una filial subsidiaria llamada Global Valores, 5.A. Esta sobsidiaria es una de las
accionistas de la Bolsa de Valores de Panamé y Latinclear.

HSBC Bank (Panama4}, S.A. tiene una filial llamada HSBC Securities (Panama), S.A. que es una de
las accionistas de la Bolsa de Valores de Panamé y Latinclear.

Deloitte es el auditor independiente del Ex Concesionario. Ver “Auditores Independientes.”
Impacto de la oferta

La siguiente grafica muestra el balance consolidado del Fideicomiso ENA Nerte antes de la oferta:

Activos Pasivos
Efectivo US$ 73,200,000.00
Capital
Total de Actives  U8%$73,200,000.00 Contribucién de Capital US$73,200,000.00
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Total de Pasivo y Capital

US$73,200,000.00

La siguiente grafica muestra el balance consolidado del Fideicomiso ENA Norte inmediatamente
después de la adquisicitn de los Derechos Cedidos y la Garantia de acciones y después de la oferta:

Activos Pasivos
Efectivo US$ 47,258,59.00 Cuenta Por Pagar Bonos  1US$600,000,000.00
Asignacién de Capital de Trabajo a ENA Norte Capital
US$3,000,000.00
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda Contribucién de Capital 115%$76,200,000.00
US$17,250,000.00
Cuenta de Reserva de Mantenimiento Mayor Ganancia Acumulada (Perdida)
US$1,250,000.00 US$9,902,741.41
Concesion ENA Norte
US$647,000,000.00
Total de Pasivo y Capital
Total de Activos  18$666,297,258,59 US$665,297,258.59
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RESTRICCIONES A LAS TRANSFERENCIAS

Esta oferta se realiza de acuerdo con la Norma 144A y el Reglamento S conforme a la Ley de Titulos
Valores. Los Bonos no se han registrado ni se registraran conforme a la Ley de Titulos Valores, o las leyes
sobre titulos de cualquier otra jurisdiccion. A menos que estén registradas, los Bonos se pueden ofrecer y
vender solamente: (i) fuera de los Estados Unidos a personas que no sean de nacionalidad estadounidense, en
cumplimiento del Reglamento S confortne a la Ley de Titulos Valores (ii) dentro de los Estados Unidos, con
base en la Norma 144A conforme a la Ley de Titulos Valores a personas que sean Compradores
Institucionales Calificados y también Compradores Calificados. Se notifica por el presente a los compradores
potenciales que sean Compradores Institucionales Calificados que ENA y el Fideicomiso ENA Norte se
basardn en la exencion de las disposiciones del Articulo 5 de la Ley de Titulos Valores dispuesta en la
Norma 144A y la exencidn de las disposiciones de]l Acuerdo de Compaias de Inversion establecidas en el
Articulo 3{c)(7) del Acuerdo de Compafias de Inversion. Segin se usan en el presente, los términos
“transacciones en el exterior,” “Estados Unidos™ y “persona estadounidense” tienen los significados
respectivos gue se les da el Reglamento S,

Cada comparador y cesionario de los Bonos se considerara que ha declarado y acuerda con ENA, el
Fideicomiso ENA Norte y los Administradores Principales Conjuntos lo siguiente:

* entiende que los Bonos se ofrecen en una transacciéon que no involucra una oferta publica en los
Estados Unidos dentro del significado de la Ley de Titulos Valores, que los Bonos no fueron ni seran
registradas conforme a la Ley de Titulos Valores y que los Bonos no se pueden ofrecer ni vender
dentro de los Estados Unidos o a personas estadounidenses, ni por cuenta o beneficio de personas
estadounidenses, con las excepciones establecidas a continuacidn;

* con respecto a la Oferta en los EE.UU., dicho inversor (o, si actia por cuenta de otra persona, dicho
inversor obtuvo la confirmacién escrita de que tal otra persona) no es una “afiliada” (segiin lo define
la Norma 144A conforme a la Ley de Titules Valores) del Fideicomiso ENA Norte y (i) es un
Comprador Institucional Calificado en virtud de la Norma 144A que compra dichas Bonos (o
derechos de usufructo de las mismas) por su propia cuenta o por cuenta de un Comprador
Institucional Calificado con respecto a las cuales el cesionario ejerce su exclusiva discrecionalidad
de inversidn, en cada caso en una transaccion que cumple con los requisitos de la Norma 144 A; (ii)
es un Comprador Calificado de acuerdo con el significado de el Articulo 2{a)}(5!) del Acuerdo de
Compaiifas de Inversion y de acuerdo con todas las leyes sobre titulos aplicables de los Estados
Unidos o cualquier otra jurisdiccion; (iii) compra dichas Bonos (o derechos de usufructo de las
mismas) por su propia cuenta < por cuenta de un Comprador Institucionates Calificado que ademas
es un Comprador Calificade; {iv) no es un intermediario del tipo descrito en el parrafe (a)(1)(ii) de la
Nonna 144A, a menos que posea e invierta de forma discrecional no menos de US$25.000.000 en
titulos de emisores que no estd afiliados a éste; (v) no es un plan de empleados dirigido por los
participantes, tal como un plan 401(k), o cualquier otro tipo de plan al que se hace referencia en el
parrafo (a)}(1)(I}D) o (2}(1)(iXE) de la Norma 144A o un fondo en fideicomiso mencionado en el
parrafo {a)(1)(1)(F) de la Norma 144A que posee los activos de ta plan, a menos que las decisiones
de inversidn con respecto al plan sean hechas exclusivamente por el fiduciario, administrador o
patrocmador de tal plan; (vi) no se formé con el fin de invertir en el Fideicomiso ENA Norte
(excepto en el caso en que cada poseedor de los beneficios del tenedor sea un Comprador Calificado
J; (vil) poseerd (o, si actlia por cuenta de otra persona, se la cuenta de esa persona) y transferira los
Bonos en una denominacién minima de U$250.000; y (viii) esta al tanto de que el Fideicomiso ENA
Norte puede recibir una lista de las personas que posean Bonos de DTC.

* con respecto a la Oferta en los EE.UU,, dicho inversor acuerda en su propio nombre y en nombre de
cualquier inversor para el cual esta invirtiendo en los Bonos (o derechos de usufructo de las mismas)
y cada inversor posterior a su compra u otra adquisicion de una Nota (o derechos de usufructo de las
mismas) que se considere que han acordado ofrecer, vender o de otra forma transferir dichas Bonos
(o derechos de usufructo de las mismas) antes de la fecha que sea un aiio después de la posterior de

-154-



las siguientes: la fecha de la tltima emision (es decir, la Fecha de Cierre) y la altima fecha en que el
Fideicomiso ENA Norte o cualquier afiliada del mismo era el propietario de dichas Bonos (o
derechos de usufructo de las mismas) (la “Fecha de Terminacion de las Restricciones para la
Reventa™y solamente: (i) al Fideicomiso ENA Norle o cualquier Afiliada del mismo, (ii) de
conformidad con la declaracién de registro que se ha declarado vigente conforme a la Ley de Titulos
Valores, (iii) mientras que los Bonos (o los derechos de usufructo de las mismas) cumplan con los
requisitos para su reventa de conformidad con la Norma 144A, a una persona que es un Comprador
Calificado, quien el vendedor cree razonablemente que (a) es un Comprador Institucional Calificado
en virtud de la Norma 144A que compra dichas Bonos (o derechos de usufructo de las mismas) por
su propia cuenta o por cuenta de un Comprador Institucional Calificado con respecto a las cuales el
cesionario gjerce su exclusiva discrecionalidad de inversion, en cada caso en una transaccion que
cumple con los requisitos de la Norma 144A que compra dichas Bonos (o derechos de usufructo de
las mismas) por su propia cuenta o por cuenta de un Comprador Institucional Calificado con respecto
a las cuales el cesionario ejerce su exclusiva discrecionalidad de inversién, en cada caso en una
transaccién que cumple con los requisitos de la Norma 144A; (b) es un Comprador Calificado de
acuerdo con el significado del Articulo 2(a){(51) del Acuerde de Compaiiias de Inversion y de
acuerdo con todas las leyes sobre titulos aplicables de los Estados Unidos o cualquier otra
Jurisdiccion; (c} compra dichas Bonos (o derechos de usufructo de las mismas) por su propia cuenta
o por cuenta de un Comprador Institucional Calificado que ademas es un Comprador Calificado; (d)
no es un mtermediario del tipo descrito en el parrafo (2)(1)(ii) de la Norma 1444, a menos que posea
e invierta de forma discrecional no menos de US$25.000.000 en titulos de emisores que no estan
atiliados a éste; (€} no ¢s un plan de empleados dirigido por los participantes, tal como un plan
401(k), o cualquier otro tipo de plan al que se hace referencia en el parrafo (a)(1)i)(D) o (a)(1)(i)}E)
de la Norma 144A, o un fondo en fideicomiso mencionado en el parrafo (a)(1)(i}F) de la Norma
144A que posee los activos de tal plan, a menos que las decisiones de inversion con respecto al plan
sean hechas exclusivamente por el fiduciario, administrador o patrocinador de dicho plan; (f) no se
formé con el fin de invertir en ¢l Fideicomiso ENA Norte (excepto en el caso en que cada poseedor
de los beneficios del tenedor es un Comprador Calificado ); (g) poseeréa (o, si actia por cuenta de
otra persona, se hard por cuenta de esa persona) y transferird los Bonos en una denominacién minima
de US$250.000; y (h) esta al tanto de que el Fideicomiso ENA Norte puede recibir una lista de las
personas que posean Bonos de DTC, (iv) de conformidad con la Regla 903 o 904 del Reglamento S
para ofertas y ventas que tienen lugar fuera de los Estados Unidos o (v) de conformidad con otra
exencion disponible de los requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores y demas leyes sobre
titulos aplicables. Cada inversor reconoce que el Fideicomiso ENA Norte y el Fiduciario del
Convenio de Emision se reservan el derecho, antes de cualquier oferta, venta u otra transferencia de
los Bonos (o derechos de usufructo de las mismas) de conformidad con la cldusula (v) antes de la
Fecha de Terminacion de las Restricciones para la Reventa, a requerir un dictamen juridico,
certificaciones y/o demas informacién que sea satisfactoria para el Fideicomiso ENA Norte y el
Fiduciario del Convenio de Emision. Dicho inversor reconoce que la Nota que posee (o con respecto
a la cual tiene un imterés en los beneficios) contendra una leyenda que sustancialmente sera a los
siguientes efectos:

ESTA NOTA NO SE REGISTRO NI SE REGISTRARA DE CONFORMIDAD CON LA
LEY DE TITULOS VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 1933, CON SUS
POSTERIORES ENMIENDAS (LA “LEY DE TITULOS VALORES™, O ANTE
NINGUNA AUTORIDAD REGULATORIA DE TITULOS VALORES DE CUALQUIER
ESTADO U OTRA JURISDICCION DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, O
CUALQUIER OTRA JURISDICCION QUE NO SEA I.A SUPERINTENDENCIA DEL
MERCADO DE VALORES DE PANAMA. EL. TENEDOR DEL PRESENTE (O DE UN
DERECHO DE USUFRUCTO EN EL PRESENTE) AL COMPRAR O DE OTRA FORMA
ADQUIRIR ESTA NOTA (O LOS DERECHOS DE USUFRUCTO EN EL PRESENTE)
ACUERDA NO OFRECER, VENDER O DE OTRA FORMA TRANSFERIR ESTA
NOTA (O LOS DERECHOS DE USUFRUCTO DEL PRESENTE), EXCEPTO: (i) AL
FIDEICOMISO ENA NORTE O CUALQUIER AFILIADA DEL MISMO, (i) DE
CONFORMIDAD CON LA DECLARACION DE REGISTRO QUE SE HA
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DECLARADO VIGENTE CONFORME A LA LEY DE TiTULOS VALORES (iii)
MIENTRAS ESTA NOTA CUMPLA CON LOS REQUISITOS PARA SU REVENTA DE
CONFORMIDAD CON LA NORMA 144A (“NORMA 144A”) DE LA LEY DE TITULQS
VALORES, A UNA PERSONA QUE CREE RAZONABLEMENTE QUE (a) ES UN
“COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO” {Q/B, POR SUS SIGLAS EN
INGLES) DE CONFORMIDAD CON LA NORMA 144A QUE ESTA COMPRANDO
DICHAS BONOS (O LOS DERECHOC DE USUFRUCTO DE ELLAS) POR SU PROPIA
CUENTA O POR CUENTA DE UN COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO
CON RESPECTO AL CUAL EL CESIONARIO EJERCE EXCLUSIVA DISCRECION EN
LA INVERSION, EN CADA CASO EN UNA TRANSACCION QUE CUMPLE CON
LOS REQUISITOS DE LA NORMA 144A; (b) ES UN “COMPRADOR CALIFICADO”
DE ACUERDO CON EL SIGNIFICADO DE EL ARTICULO 2(a)}51) DEL ACUERDO
DE COMPANIAS DE INVERSION DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 1940, CON SUS
POSTERIORES ENMIENDAS DE ACUERDO CON LAS LEYES APLICABLES SOBRE
TITULOS VALORES DE CUALQUIER ESTADO DE LOS ESTADOS UNIDOS O
CUALQUIER OTRA JURISDICCION; (c) COMPRA TALES BONOS (O LOS
DERECHOS DE USUFRUCTO DELLAS) POR SU PROPIA CUENTA O POR CUENTA
DE UN COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO QUE ADEMAS ES UN
COMPRADOR CALIFICADO; (d) NO ES UN INTERMEDIARIO DEL TIPO DESCRITO
EN EL PARRAFO (a)(i)ii) DE LA NORMA 144A, A MENOS QUE POSEA E
INVIERTA DE FORMA DISCRECIONAL NO MENOS DE US$$25.000.000 EN TITULOS
DE EMISORES QUE NO ESTAN AFILIADOS A ESTE: {(¢) NO ES UN PLAN DE
EMPLEADOS DIRIGIDO POR LOS PARTICIPANTES, TAL COMO EL PLAN 401(k), O
CUALQUIER OTRO TIPO DE PLAN AL QUE SE HACE REFERENCIA EN EL
PARRAFO (a)(1)(i)(D) o (a)(1)(i}E) DE LA NORMA 144A, O UN FONDO DE
FIDEICOMISO MENCIONADO EN EL PARRAFO (a){1)i)F) DE LA NORMA 144A
QUE POSEE LOS ACTIVOS DE TAL PLAN, A MENOS QUE LAS DECISIONES DE
INVERSION CON RESPECTC AL PLAN SEAN HECHAS EXCLUSIVAMENTE POR
EL FIDUCIARIO, ADMINISTRADOR O PATROCINADOR DE TAL PLAN; (f) NO SE
FORMO CON EL FIN DE INVERTIR EN EL FIDEICOMISO ENA NORTE (EXCEPTO
EN EL CASO EN QUE CADA POSEEDOR DE LOS BENEFICIOS DEL TENEDOR SEA
UN COMPRADOR CALIFICADOY); (g) POSEERA (O, SI ACTUA POR CUENTA DE
OTRA PERSONA, LA CUENTA DE ESA PERSONA) Y TRANSFERIRA LOS BONOS
EN UNA DENOMINACION MINIMA DE US$$250.000 Y (h) ENTIENDE QUE EL
FIDEICOMISO ENA NORTE PUEDE RECIBIR UNA LISTA DE LAS PERSONAS QUE
POSEAN LOS BONOS PARA DTC, (iv) DE CONFORMIDAD CON LA NORMA 903 O
904 EL REGLAMENTO SDEL REGLAMENTO § CONFORME A LA LEY DE
TITULOS VALORES PARA OFERTAS Y VENTAS QUE TIENEN LUGAR FUERA DE
LOS ESTADOS UNIDOS O (v) CONFORME A OTRA EXENCION DISPONIBLE DE
LOS REQUISITOS DE REGISTRO DE LA LEY DE TITULOS VALORES Y DEMAS
LEYES SOBRE TITULOS VALORES APLICABLES, SUJETO AL DERECHO DEL
FIDEICOMISO ENA NORTE Y DE THE BANK OF NEW YORK MELLON, COMO
FIDUCIARIO DEL CONTRATO DE EMISION (EL “FIDUCIARIO DEL CONTRATO
DE EMISION”) ANTES DE CUALQUIER OFERTA, VENTA U OTRA
TRANSFERENCIA CONFORME A LA CLAUSULA (v), REQUERIR UN DICTAMEN
JURIDICO, CERTIFICACIONES Y/O DEMAS INFORMACION SATISFACTORIA
PARA EL FIDEICOMISO ENA NORTE Y EL FIDUCIARIO DEL CONTRATO DE
EMISION. EL TENEDOR DE LA PRESENTE ACUFRDA QUE CURSARA
NOTIFICACION DE CUALQUIER RESTRICCION SOBRE LA TRANSFERENCIA DE
LOS BONOS A CADA PERSONA A QUIEN TRANSFIERA LOS BONOS. EL
FIDEICOMISO ENA NORTE SE RESERVA EL DERECHO A (I) RECHAZAR
HONRAR LA TRANSFERENCIA DE BONOS A UNA PERSONA QUE NO ES UN
COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADOQ Y UN COMPRADOR CALIFICADO,
Y (II) OBLIGAR A CUALQUIER TENEDOR QUE NO SEA UN COMPRADOR
INSTITUCIONAL CALIFICADO Y UN COMPRADOR CALIFICADO A TRANSFERIR
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LOS BONOS A UNA PERSONA QUE SEA UN COMPRADOR INSTITUCIONAL
CALIFICADO Y UN COMPRADOR CALIFICADO.

A MENOS QUE ESTA NOTA SEA PRESENTADA POR UN REPRESENTANTE
AUTORIZADO DE LA EMPRESA FIDUCIARIA DEPOSITARIA, UNA SOCIEDAD
POR ACCIONES DE NUEVA YORK (*DTC”), AL FIDUCIARIO DEL CONVENIO DE
EMISION PARA SU REGISTRO O TRANSFERENCIA, PERMUTA ©O PAGO, Y
CUALQUIER NOTA EMITIDA AL REGISTRO DE LA TRANSFERENCIA, O
PERMUTA, O EN LUGAR DE ESTA NOTA ES REGISTRADA EN NOMBRE DE OF
CEDE & CO. O EN NOMBRE DE OTRO, SEGUN LO SOLICITE UN
REPRESENTANTE AUTORIZADO DE DTC (Y TODO PAGO SE HACE A CEDE &
CO. O A OTRA ENTIDAD, SEGUN LO SOLICITE UN REPRESENTANTE
AUTORIZADO DE DTC), CUALQUIER TRANSFERENCIA, PRENDA U OTRO USO
DEL MISMO A TITULO ONEROSO U OTRO CONCEPTO POR O A CUALQUIER
PERSONA ES INDEBIDA EN LA MEDIDA EN QUE EL PROPIETARIQ REGISTRADO
DE LA MISMA, CEDE & CO. (O TAL OTRA ENTIDAD), TIENE UN INTERES EN EL
PRESENTE.

con respecto a una Oferta Internacional, dicho inversor acuerda en su propio nombre y en nombre de
cualquier inversor para ¢l cual esta invirtiendo en los Bonos (o derechos de usufructo en las mismas)
que los Bonos (o derechos de usufructo en las mismas) no se registraron de conformidad con la Ley
de Titulos Valores v si, tal inversor decide volver a ofrecer, revender, dar en prenda o de otra forma
transferir dichas Bonos (o los derechos de usufructo en las mismas), luego dichas Bonos (o derechos
de usufructo en las mismas) se pueden volver a ofrecer, revender, dar en prenda o de otra forma
transferir solamente: (i) en una transaccién en el exterior de conformidad con la Norma 903 o 904
del Reglamento S, (ii) de conformidad con la declaracion de registro que se ha declarado vigente
conforme a la Ley de Titulos Valores, o (iii) a una persona, quien el vendedor cree razonablemente
que es tanto (a) un Comprador Institucional Calificado que compra por su propia cuenta o por cuenta
de un Comprador Institucional Calificado a quien se le cursa notificacién de que la transferencia se
realiza con base en la Norma 144A vy (b) un Comprador Calificado de acuerdo con el Acuerdo de
Compaiiias de Inversién y que cada Nota Global del Reglamento S contendrd una leyenda que
sustancialmente sera a los siguientes efectos:

ESTA NOTA NO SE REGISTRO NI SE REGISTRARA DE CONFORMIDAD CON LA
LEY DE TITULOS VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 1933, CON SUS
POSTERIORES ENMIENDAS (LA “LEY DE TITULOS VALORES™, O ANTE
NINGUNA AUTORIDAD REGULATORIA DE TiTULOS VALORES DE CUALQUIER
ESTADO U OTRA JURISDICCION DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, O
CUALQUIER OTRA JURISDICCION QUE NO SEA LA SUPEINTENDENCIA DEL
MECADO DE VALORES DE PANAMA. EL TENEDOR DEL PRESENTE (O DE UN
DERECHO DE USUFRUCTO EN EL PRESENTE) AL COMPRAR O DE OTRA FORMA
ADQUIRIR ESTA NOTA (O LOS DERECHOS DE USUFRUCTO EN EL PRESENTE)
ACUERDA NO OFRECER, VENDER O DE OTRA FORMA TRANSFERIR ESTA
NOTA (O LOS DERECHOS DE USUFRUCTO EN EL PRESENTE), SE PUEDEN
VOLVER A OFECER, REVENDER, DAR EN PRENDA O DE OTRA FORMA
TRANSFERIR SOLO EN CUMPLIMIENTO DE LA LEY DE TITULOS VALORES Y
DEMAS LEYES APLICABLES DE LOS ESTADOS, TERRITORIOS Y POSESIONES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA QUE RIGEN LA OFERTA Y VENTA DE
TITULOS VALORES Y, ANTES DEL VENCIMIENTO DEL PERIODO DE
CUMPLIMIENTO DE DISTRIBUCION, SOLO: (i) EN UNA TRANSACCION EN EL
EXTERIOR DE ACUERDO CON LA NORMA 903 O 904 EL. REGLAMENTO SDEL
REGLAMENTO S EN VIRTUD DE LA LEY DE TITULOS VALORES, (ii) DE
CONFORMIDAD CON UNA DECLARACION DE REGISTRO QUE SE DECLARO
VIGENTE EN VIRTUD DE LA LEY DE TITULOS VALORES, O (ii)) A UNA
PERSONA QUE EL VENDEDOR CREE RAZONABLEMENTE QUE ES TANTO (a) UN
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COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO SEGUN LO DEFINE LA NORMA
144A (UN “QIB”) QUE COMPRA POR SU PROPIA CUENTA O POR CUENTA DE UN
QIB A QUIEN SE LE CURSA NOTIFICACION DE QUE LA TRANSFERENCIA SE
REALIZA CON BASE EN LA NORMA 144A y (b) UN COMPRADOR CALIFICADO
DE ACUERDO CON EL ACUERDO DE COMPANIAS DE INVERSION DE 1940, CON
SUS POSTERIORES ENMIENDAS.

A MENOS QUE ESTA NOTA SEA PRESENTADA POR UN REPRESENTANTE
AUTORIZADO DE LA EMPRESA FIDUCIARIA DEPOSITARIA, UNA SOCIEDAD
ANONIMA DE NUEVA YORK (“DTC”), AL FIDUCIARIO DEL CONVENIO DE
EMISION PARA SU REGISTRO O TRANSFERENCIA, PERMUTA O PAGO, Y
CUALQUIER NOTA EMITIDA AL REGISTRO DE LA TRANSFERENCIA, O
PERMUTA, O EN LUGAR DE ESTA NOTA ES REGISTRADA EN NOMBRE DE OF
CEDE & CO. O EN NOMBRE DE OTRO, SEGUN LO SOLICITE UN
REPRESENTANTE AUTORIZADQ DE DTC (Y TODO PAGO SE HACE A CEDE &
CO. O A OTRA ENTIDAD, SEGUN LO SOLICITE UN REPRESENTANTE
AUTORIZADO DE DTC), CUALQUIER TRANSFERENCIA, PRENDA U OTRO USO
DEL MISMO A TiTULO ONEROSO U OTRO CONCEPTO POR O A CUALQUIER
PERSONA ES INDEBIDA EN LA MEDIDA EN QUE EL PROPIETARIO REGISTRADO
DE LA MISMA, CEDE & CO. (O TAL OTRA ENTIDAD), TIENE UN INTERES EN EL
PRESENTE.

acuerda que cursara notificacion de toda restriccion sobre la transferencia de dichas Bonos a cada
persona a quien le transfiera los Bonos;

reconoce que (i) o bien (a) no es, y no actia en nombre de un Plan de Beneficios o un plan del
gobierno, de una iglesia o plan no estadounidense que esta sujeto a Leyes Similares, y ninguna parte
de los activos que debe usar para comprar o poseer dichas Bonos o cualquier interés en las mismas
constituye los activos de algan Plan de Beneficios o un plan del gobierno, de una iglesia o un plan no
estadounidense, o (b} su compra, tenencia y disposicién de dichas Bonos no constituye ni constituirs
0 de otra forma tendra como resultado una transaccidn prohibida no exenta de conformidad con el
Articulo 406 de la ley ERISA o el Articulo 4975 del Cédigo, 0 una violacion de Leyes Similares
aplicables; y (ii) no vendera o de otra forma transferird dichas Bonos o cualquier interés en las
mismas de forma que no sea a un Comprador o cestonario que se considere, declara v acuerda con
respecto a su compra, tenencia y disposicidn de tales Bonos con el mismo efecto de la declaracion y
acuerdo del Comprador establecidos en esta oracion,

reconoce que las restricciones precedentes se aplican a los Propietarios Beneficiarios, asi como a los
Tenedores de Bonos;

reconoce que no sc exigird al Fiduciario del Convenio de Emision que acepte para el registro de
transferencia cualquiera de los Bonos adquiridas por él, excepto a la presentacion de pruebas
satisfactorias para el Fideicomiso ENA Norte de que las restricciones establecidas en el presente se
cumplieron;

reconoce que el Fideicomiso ENA Norte, el Fiduciario del Convenio de Emisién, los
Administradores Principales Conjuntos y otros se basarin en la verdad y precision de los
reconocimientos, declaraciones y acuerdos precedentes y acuerda que si cualquiera de los
recenocimientos, declaraciones y acuerdos considerados hechos por su compra de los Bonos ya no
son precisos, notificara con prontitud el Fideicomiso ENA Norte, el Fiduciario del Convenio de
Emision y a los Administradores Principales Conjuntos. Si adquiere los Bonos comeo fiduciario o
agente para una o mas cuentas del Inversor, declara que tiene exclusiva discrecion en las inversiones
con respecto a cada una de tales cuentas y tiene pleno poder para hacer los reconocimientos,
declaraciones y acuerdos precedentes en nombre de cada una de dichas cuentas y
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reconoce que ¢l Fideicomiso ENA Norte se reserva el derecho a (i) rechazar honrar una transferencia
de Bonos a una persona que no sea un Comprador Institucional Calificado y un Comprador
Calificado, y (I} obligar a cualquier tenedor de los Bonos que no ¢s sea un Comprador Institucional
Calificado y Comprador Calificado a transferir los Bonos a una persona que sea un Comprador
Institucional Calificado y Comprador Calificado.
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CUESTIONES LEGALES

Ciertas cuestiones legales relacionadas con la oferta de los Bonos serdn atendidas para la Compafiia
por Arnold & Porter LLP con respecto a cuestiones de la legislacion federal de los Estados Unidos y de la
legislacion del Estado de Nueva York y por Morgan & Morgan con respecto a cuestiones de la legislacion
panameria.

Ciertas cuestiones legales relacionadas con la oferta de los Bonos seri atendidas para los
Administradores Principales Conjuntos por Hogan Lovells US LLP con respecto a cuestiones de la
legislacion federal de los Estados Unidos y de la legislacién del Estado de Nueva York y por Arias, Fabrega
& Fabrega con respecto a cuestiones de la legislacién panamena.

Ciertas cuestiones legales relacivnadas con la constitucion det Fideicomiso ENA Norte de
conformidad con el Contrato de Fideicomiso serd atendidas para el Fideicomiso ENA Norte por Hogan
Lovells US LLP con respecto a cuestiones de la legislacion federal de los Estados Unidos y de la legislacion
del Estado de Nueva York y por Arias, Fabrega & Fabrega con respecto a cuestiones de la legislacién
panamefia.

AUDITORES INDEPENDIENTES

Los estados contables auditados del Ex Concesionario a la fecha y para los ejercicios finalizados el
31 de diciembre de 2009, 2010 y 2011 fueron auditados por Deloiite.

CONSULTOR DE TRAFICO INDEPENDIENTE

Halcrow Group Limited ha preparado el Informe del Consultor de Trafico Independiente de fecha |
de junio de 2012, incluido en el Prospecto Informativo como Anexo I, sobre la autoridad de tal firma como
consultor de trafico. Los Inversores potenciales deben leer todo el Informe del Consultor de Trifico
Independiente para conocer la informacion que contiene respecto a la Carretera de Peaje vy demas cuestiones
relacionadas.
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INFORMACION GENERAL

Se espera que los Bonos sean aceptadas para su compensacion a través de DTC, Euroclear y
Clearstream con los siguientes cddigos de seguridad:

CUSIP ISIN Cédigo

Comin
Bonos Globales de la Norma 144A [ ] [ ] [ ]
Nota Global bajo el Reglamento S.................. [ i { | [ J

Todos los consentimientos, autorizaciones, y aprobaciones u otras 6rdenes de todas las autoridades
regulatorias que requierc ¢l Fideicomiso ENA Norte se han otorgado para la creacidn y emision de los Bonos
y para que el Fideicomiso ENA Norte se comprometa y cumpla con sus obligaciones de conformidad con los
Bonos y los demas Documentos del Financiamiento. Todos los consentimientos, autorizaciones, y
aprobaciones u otras ordenes de todas las autoridades regulatorias que requiere ENA se han otorgado a la
Fecha de Cierre o antes de ella, en relacion con ta celebracion de los Documentos del Financiamiento y para
gque ENA se comprometa y cumpla con sus obligaciones de conformidad con los Bonos y los demas
Documentos del Financiamiento.

El Fideicomiso ENA Norte cumplird con los informes y demas requisitos de la ley sobre titulos
valores panamefia aplicable a las empresas que han registrado sus titulos valores ante la Superintendencia del
Mercado de Vatores de Panama, asi como también los requisitos de la Bolsa de Valores de Panama.

Salvo lo informado en el presente, no existieron modificaciones adversas importantes en la posicién
financiera del Fideicomiso ENA Norte desde su fecha de formacion.

Salvo lo informado en el presente, el Fideicomiso ENA Norte no esta involucrado en ningin litigio,
arbitraje o procedimiento administrativo que sea importante en el contexto de la emision de los Bonos o cuyo
resultado tendria un efecto adverso importante sobre las operaciones del Fideicomiso ENA Norte y el
Fideicomiso ENA Norte no tiene conocimiento de algun litigio o arbitraje pendiente o amenaza de litigio o
arbitraje.

Siempre y cuando los Bonos sigan pendientes, tos Tenedores de Bonos pueden obtener a expensas
del Fideicomiso ENA Norte copias de los Documentos de la Transaccion en la Oficina Corporativa de
Fideicomise del Fiduciario del Convenio de Emisién en New York o en las oficinas de la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama durante horas normales de trabajo.

El presente Prospecto Informative ha sido traducido al castellano. Para todos los propositos, la

versiom al idioma inglés del Prospecto Informativo sera considerada la version original y en caso de conflicto
entre la version en inglés y la versién castellano, prevalecera la versién en inglés.
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GLOSARIO DE TERMINOS

La siguiente lista de ciertos términos usados en el Prospecto Informativo es para conveniencia de
los Inversores solamente y no es exhaustiva. Para ver una explicacion de ciertos términos del Prospecio,
vaya a el Articulo “'Ciertos Términos y Convenciones Definidos ™ en este Prospecto Informativo.

Umbal de 25% .oveeoeeee e 146
Montos Adicionales ..., 18
ARHAAA oo 37
Hora Aplicable ... 124

Contrato de Compraventa de Activos................._......
Autopista NOTEE ..o
Autovias...........

B/t

Balboa

Propietario de tos beneficios.......ocooovvoveiecoceeeeeeeceea v
Plan de Beneficios ... 36, 145
Bria Habil... e 38
Fecha de Calculo......oooeveninn .38
Inversiones de Capital .., . e 38
Cuenta de Reserva para ]nvcrsmnes de Capltal ......... 28

Balance de 1a Cuenta de Reserva para Inversiones de
Capital.... .38
Mento Requer:do para la Cuf:nta dc Reserva para
Inversiones de Capital.... .. 38
Monto de Transferencia para C‘uenta de Rcscrva para
Inversiones de Capital... crreereeerierinseees 38
Acuerdo de Capitalizacién ettt e et etme e eaneeens Vs 2, 38
Interés Capitalizado ... .cooeeeeis e
Tasa de Interés de laClase...............ocoooivviieeeen
Clearslream U SOTO PRSP |

Cascada de Pagos de la Cuenta de Concentracion .....
Contrato de Concesion .....oooveveerviin.e.
Contratos de Concesién y Mantenimiento
Recaudaciones de la Concesio. ..o
CONCESTONANIO <o et vt
COTHTON et 37
controlado/a

Intereses Corrientes Capitalizados
Interés Corriente por Pagar ..o
Relacién de Servicio de Cobertura de Deuda ... 40
Cuenta de Reserva de Serviciode Deuda .................. 25
Balance de Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 40
Monto Requerido de Cuenta de Reserva de Servicio de
Deuda............ eS|
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Monto de Transferencia de Cuenta de Reserva de
Servicio de Deuda.............
Deloitte. ..o,

DOL e et e e e
Dolar ..

DT e e i, 41
Fecha de Pago de Amortizacion Anticipada ............. 16

Periodo de Amortizacion Anticipada ...,
Cuenta Elegible ..o e
Inversiones Elegibles ..........oocoivicienieiee 41
ENA e s i, v
Legislacion de ENA ...,
ENA Norte
Fideicomiso ENA Norte. ... i
Euroclear........oooo e i

Participantes de Euroclear... SR 136
Términos y Condiciones de Euroclcar 136
Evento de Incumplimiento ..o ivnnicincinenncn 31
Cuenta de Flyjo de Capital Excedente ..................30
Cascada de Pagos de Flujo de Capital Excedente ...... 30
Ley de Valores Estadounidense para Mercado
Secundario .. ; NN
Documentos del Fmancmmlento .19
Fecha del Reporte FJK]B}’ICIC[’O....‘..,....................._.......42

Concesionario Previo ..., v
Relacion de Servicio de Cobertura e Deuda

Proyectada.....ocooooeeei e A2
FSMA ettt ee e e e e e emeen e e eamae it
Bonos Globales ..o e 36

Fiduciario del Convenio de Emision......

Ingeniero Independiente..............coooviininiiiins
Reporte Independiente de Ingeneria
Consultor de Trafico Independiente
Reporte del Consultor de Trafico Independiente
Reporte Independiente de Trafico
Contrato Inicial de Concesidn.............
Cuenta de Seguros....

Monto de Interés ...

Periodo de Interés
Oferta Internacional ........ccccoooooiivieivsieeiesieer e



Agencias Calificadoras Internacionales .................... 48
Acuerdo de Compaiiias de Inversién ............o.cveee,
INVEISOT oot e

RS ..

Latmclear
Prebupuesto para Mantemmlemo Mayor .44
Gastos de Mantenimiento Mayor.............. O
Cuenta de Reserva para Manrcmmlento Mayor ......... 27
Balance de la Cuenta de Reserva para Mantenimiento
MAYOT oot 45
Monto Requerido para Cuenta de Reserva para
Mantenimiento Mayor ... v 45

Monto de Transferencia de la Cucnta de Reserva para
Mantenimiento Mayor ..o 45

Parte que Controla la Mayoria ... 22
Efecto Material Adverso....coeeceevrninen. 45, 113, 120
Maxipista

MEF ..

Honorano Mensual de Operador SR Ji
Periodo de Reporte Mensual ..o 45

Monto Total Recuperable .............. . 2,13,92
Detonante de Monto Total Recuperable Trigger -...... 45

MOP .. et e vi, 46
Tenedor no estadounidense ...............coovevveveiiieiene 139
Tenedor de Bonos ........coceeevviciiviiceeccec e v, 46
Propietaria de Bonos....... 44, 46
Bonos.. FU USRS |
Ofertas de los Bonos a] publlco SRRSO, '
Oferta .. l
Cuenta de Opcracwn et .. 24
Balance de Cuenta de Operacmn USRS |
Monto Requerido para Cuenta de Opcrac:on ~46

Monto de Transferencia para Cuenta de Opcracmn .46
Contrato de Operacion y Mantenimien{o.........o..... 2,46
Gastos de Operacion y Mantenimiento................ 24, 46
Operador ... veereserenraerensees VI
Redencion Opcional........cocoovoiiiieiiiee e
interés Capitalizado con Retraso.....
Interés con Retraso.......ccoi e
Panama. ..., Vi
Cuenta de Concentracion Panamefia..,.....cccceveeeeenn. 22
Parte con un INEErés. ....oivririaeimrieres e
Fecha de Pago ...
Persona... ;
chulamon de lo:; Actwos del Plan
Cuenta de Pago Primario ..
Balance de Cuenta de Pago anano ......................... 47
Monto Requerido para Cuenta de Pago Primario....... 47
Monto de Transferencia para Cuenta de Pago Primario
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Directiva sobre Pospectos
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Comprador Institucional Calificado...........
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ANEXO | — INFORME DEL CONSULTOR DE TRAFICO INDEPEND IENTE
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ANEXO Il — INDICE DE LOS ESTADOS CONTABLES
[DE DEBE ACTUALIZAR AL RECIBIR LOS ESTADOS CONTABLE DEFINITIVOS EN INGLES]

PAGINA

Estados Contables sin auditar de PYCSA Panam4a, S.And Autovias, S.A. y Autopista Norte,

S.A.

Estado de posicion financiera consolidados al 3@igie de 2012 y 2011.........ccccvvveeeeviccceeerenveeeeenn, F-[]
Estados de resultados consolidados para los se&smee terminan al 30 de junio de 2012 y 2011.. F-[]
Estados consolidados de cambios capital para ipsmses que terminan al 30 de junio de 2012 y 2] ]
Estados consolidados de flujo de caja para lomseses que terminan al 30 de junio de 2012 y 2011F-[ ]
Notas de los Estados Contables CONSOlAAdOS. ...ccccceiiuuiiiiiiiiiaiieeee et F-[]

Estados Contables auditados de PYCSA Panamd, S.AAutovias, S.A.

Informe de [0S Auditores INAdePENIENTES ......oooieiiiiieee e F-[]
Estado de posicion financiera consolidado al 3diciembre de 2011, 2010 y 2009...........ccccceveeenne. F-[]
Estado de resultados para los afios que termirgindse diciembre de 2011, 2010 y 2009.................. F-[]
Estado de cambios patrimoniales consolidados parafios que terminan al 31 de diciembre de 20E1],]
2000 Y 2009 ... ettt e bbbt e e ae bttt e e b e ee e e R be e e e e bbre e e eeae e enrbeeeeannes

Estado de flujo de caja consolidado para los afiegerminan al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2089 ]
Notas de los Estados Contables CoNSOlAAdOS....cceeeeiiiveiiiiriiee et r e F-[]
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ANEXO Il - MODELOS DE RENDIMIENTO EN ESCENARIOS AL TERNATIVOS

Las tablas siguientes exponen proyecciones de prmmes de cobertura de amortizacion de la deudalgndarios de amortizacién para las Notas segén lo
Documentos de Transaccion basados en volumen fieot@dternativo y escenarios de precio del Infordet Consultor de Trafico Independiente. No son ni
una descripcion histdrica del rendimiento operatdela Carretera de Peaje ni una prediccion deldiemento operativo previsto. El desempefio actualdeu
diferir, quiza materialmente, de estos modelosdiehi la falta de certeza de los supuestos quedieain a continuacién. Los supuestos de ingresoa pada
escenario reflejan segun lo dispuesto en el InfaleieConsultor Independiente de Trafico. Todosskxenarios usan lo mismos estimaciones de gasteptex
para el caso base y el caso alto, que asumen gal&amantenimiento mayores para reflejar la expamgié la Carretera de Peaje. Este anexo contiene
escenarios alternativos modelos de rendimientorespecto a las proyecciones de los coeficientafedda de cobertura de servicio que utilizan lougsgos

distintos a los presentados en la seccion "Model&dndimiento”

FLUJO DE EFECTIVO — ALTO

Efectivo disponible
para el servicio de

Proporcién de
cobertura del servicio

de la deuda (Debt

Service Coverage

Fecha del pago: Saldo inicial Intereses Capital deudas
13 de ene 600,000,000 10,925,000 1,820,148 14,705,420
13 de abr 598,179,852 8,598,835 5,444,419 14,335,903

13 de jul 592,735,433 8,520,572 6,910,158 15,731,432
13 de oct 585,825,275 8,421,238 7,053,582 15,775,612
14 de ene 578,771,693 8,319,843 8,595,731 17,225,393
14 de apr 570,175,962 8,196,279 5,304,603 14,125,579
14 de jul 564,871,360 8,120,026 6,513,905 15,294,702
14 de oct 558,357,455 8,026,388 6,644,352 15,331,912
15 de ene 551,713,103 7,930,876 8,118,371 16,750,851
15 de abr 543,594,732 7,814,174 7,021,813 15,128,766
15 de jul 536,572,920 7,713,236 8,440,755 16,452,850
15 de oct 528,132,165 7,591,900 8,602,844 16,493,681
16 de ene 519,529,321 7,468,234 10,241,478 18,016,438
16 de abr 509,287,843 7,321,013 9,011,362 16,661,166
16 de jul 500,276,482 7,191,474 10,380,987 17,910,828
16 de oct 489,895,494 7,042,248 10,567,354 17,948,075
17 de ene 479,328,140 6,890,342 12,361,699 19,601,245
17 de abr 466,966,441 6,712,643 10,787,576 17,809,937

C-2

Ratio, DSCR)
1.35x
1.67x
1.85x
1.87x
2.07x
1.72x
1.88x
1.91x
2.11x
1.94x
2.13x
2.17x
2.41x
2.28x
2.49x
2.55x
2.84x
2.65x




Proporcién de
cobertura del servicio

de la deuda (Debt

Service Coverage

Efectivo disponible
para el servicio de

Fecha del pago: Saldo inicial Intereses Capital deudas Ratio, DSCR)
17 de jul 456,178,865 6,557,571 12,476,993 19,351,658 2.95x
17 de oct 443,701,872 6,378,214 12,476,383 19,395,658 3.04x
18 de ene 431,225,489 6,198,866 14,425,491 21,173,685 3.42x
18 de abr 416,799,998 5,991,500 12,364,806 19,131,702 3.19x
18 de jul 404,435,192 5,813,756 14,160,116 20,776,267 3.57x
18 de oct 390,275,076 5,610,204 14,408,717 20,821,616 3.71x
19 de ene 375,866,359 5,403,079 16,501,427 22,737,461 4.21x
19 de abr 359,364,932 5,165,871 14,343,924 20,433,485 3.96x
19 de jul 345,021,009 4,959,677 16,274,221 22,190,963 4.47x
19 de oct 328,746,788 4,725,735 16,554,495 22,237,719 4.71x
20 de ene 312,192,293 4,487,764 18,796,278 24,284,282 5.41x
20 de abr 293,396,015 4,217,568 17,132,959 21,964,667 5.21x
20 deju 276,263,056 3,971,281 19,008,551 23,604,701 5.94x
20 de oct 257,254,505 3,698,034 19,323,271 23,646,293 6.39x
21 de ene 237,931,234 3,420,261 21,764,842 25,822,116 7.55x
21 de abr 216,166,392 3,107,392 18,831,312 22,538,858 7.25x
21 dejul 197,335,081 2,836,692 21,019,625 24,464,736 8.62x
21 de oct 176,315,456 2,534,535 21,369,546 24,512,592 9.67x
22 de ene 154,945,909 2,227,347 23,930,177 26,775,299 12.02x
22 de abr 131,015,732 1,883,351 20,684,465 23,326,169 12.39x
22 de jul 110,331,267 1,586,012 22,955,329 25,320,254 15.96x
22 de oct 87,375,938 1,256,029 23,332,730 25,367,900 20.20x
23 de ene 64,043,208 920,621 25,995,303 27,718,109 30.11x
23 de abr 38,047,905 546,939 22,911,904 24,096,155 44.06x
23 de jul 15,136,001 217,580 15,136,001 26,171,581 120.28x
23 de oct - - - -
La vida promedio ponderada esperada (afios) 6.86




FLUJO DE EFECTIVO — BAJO

Efectivo disponible

para el servicio de

Fecha del pago: Saldo inicial Intereses Capital deudas
13-ene 600,000,000 10,925,000 1,889,925 14,775,197 1.35x
13-abr 598,110,075 8,597,832 4,925,034 13,815,514 1.61x
13 de jul 593,185,041 8,527,035 6,316,488 15,144,225 1.78x
13 de oct 586,868,553 8,436,235 6,449,744 15,186,772 1.80x
14 de ene 580,418,809 8,343,520 7,927,053 16,580,393 1.99x
14 de apr 572,491,756 8,229,569 4,494,391 13,348,657 1.62x
14 de jul 567,997,365 8,164,962 5,619,675 14,445,408 1.77x
14 de oct 562,377,690 8,084,179 5,735,683 14,481,034 1.79x
15 de ene 556,642,007 8,001,729 7,119,669 15,823,003 1.98x
15 de abr 549,522,338 7,899,384 5,987,865 14,180,028 1.80x
15 de jul 543,534,472 7,813,308 7,308,782 15,420,949 1.97x
15 de oct 536,225,691 7,708,244 7,452,881 15,460,062 2.01x
16 de ene 528,772,810 7,601,109 8,982,374 16,890,210 2.22x
16 de abr 519,790,436 7,471,988 7,465,116 15,265,895 2.04x
16 de jul 512,325,320 7,364,676 8,701,654 16,404,697 2.23x
16 de oct 503,623,666 7,239,590 8,861,734 16,439,797 2.27x
17 de ene 494,761,932 7,112,203 10,498,879 17,960,286 2.53x
17 de abr 484,263,053 6,961,281 8,690,157 15,961,157 2.29x
17 de jul 475,572,896 6,836,360 10,187,004 17,340,459 2.54x
17 de oct 465,385,892 6,689,922 10,374,167 17,381,265 2.60x
18 de ene 455,011,724 6,540,794 12,123,523 18,989,759 2.90x
18 de abr 442,888,202 6,366,518 9,950,593 16,861,905 2.65x
18 de jul 432,937,609 6,223,478 11,286,509 18,312,382 2.94x
18 de oct 421,651,100 6,061,235 11,483,589 18,347,519 3.03x
19 de ene 410,167,510 5,896,158 13,319,240 20,048,354 3.40x
19 de abr 396,848,270 5,704,694 11,067,059 17,695,443 3.10x
19 de jul 385,781,211 5,545,605 12,719,212 19,221,882 3.47x
19 de oct 373,061,999 5,362,766 12,944,173 19,264,428 3.59x
20 de ene 360,117,826 5,176,694 14,876,449 21,053,383 4.07x
20 de abr 345,241,377 4,962,845 13,188,197 18,765,183 3.78x
20 deju 332,053,179 4,773,264 14,776,650 20,174,783 4.23x
20 de oct 317,276,530 4,560,850 15,026,878 20,212,716 4.43x
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Efectivo disponible

para el servicio de

Fecha del pago: Saldo inicial Intereses Capital deudas
21 de ene 302,249,652 4,344,839 17,109,218 22,091,069 5.08x
21 de abr 285,140,434 4,098,894 14,456,385 19,155,433 4.67x
21 dejul 270,684,049 3,891,083 16,308,124 20,807,627 5.35x
21 de oct 254,375,924 3,656,654 16,585,889 20,851,054 5.70x
22 de ene 237,790,035 3,418,232 18,759,665 22,795,671 6.67x
22 de abr 219,030,370 3,148,562 15,780,675 19,687,589 6.25x
22 dejul 203,249,695 2,921,714 17,684,986 21,385,613 7.32x
22 de oct 185,564,709 2,667,493 17,982,084 21,428,718 8.03x
23 de ene 167,582,625 2,409,000 20,224,742 23,435,927 9.73x
23 de abr 147,357,883 2,118,270 17,530,323 20,285,905 9.58x
23 dejul 129,827,559 1,866,271 19,542,347 22,053,566 11.82x
23 de oct 110,285,212 1,585,350 19,866,753 22,097,148 13.94x
24 de ene 90,418,459 1,299,765 22,219,569 24,174,161 18.60x
24 de abr 68,198,890 980,359 18,849,731 21,057,684 21.48x
24 de jul 49,349,159 709,394 20,625,424 22,620,578 31.89x
24 de oct 28,723,734 412,904 20,956,765 22,656,074 54.87x
25 de ene 7,766,969 111,650 7,766,969 24,797,425 222.10x
25 de abr - - - -
La vida promedio ponderada esperada (afios) 7.68
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FLUJO DE EFECTIVO — NO HAGA NADA

Efectivo disponible

para el servicio de

Fecha del pago: Saldo inicial Intereses Capital deudas
13-ene 600,000,000 10,925,000 410,607 13,295,879 1.22x
13 abr 599,589,393 8,619,098 3,631,631 12,543,376 1.46x
13 jul 595,957,763 8,566,893 4,908,052 13,775,647 1.61x
13 oct 591,049,711 8,496,340 5,019,129 13,816,260 1.63x
14 ene 586,030,582 8,424,190 6,361,116 15,095,125 1.79x
14 abr 579,669,466 8,332,749 4,916,773 13,874,218 1.67x
14 jul 574,752,694 8,262,070 6,152,985 15,075,826 1.82x
14 oct 568,599,709 8,173,621 6,279,429 15,114,221 1.85x
15 ene 562,320,280 8,083,354 7,724,861 16,509,820 2.04x
15 abr 554,595,419 7,972,309 7,033,772 15,298,860 1.92x
15 jul 547,561,647 7,871,199 8,473,943 16,644,001 2.11x
15 oct 539,087,704 7,749,386 8,637,164 16,685,487 2.15x
16 ene 530,450,540 7,625,227 10,286,822 18,218,775 2.39x
16 abr 520,163,718 7,477,353 8,766,062 16,572,207 2.22x
16 jul 511,397,656 7,351,341 10,112,684 17,802,392 2.42x
16 oct 501,284,972 7,205,971 10,294,868 17,839,313 2.48x
17 ene 490,990,104 7,057,983 12,070,855 19,478,042 2.76x
17 abr 478,919,249 6,884,464 10,250,765 17,444,947 2.53x
17 jul 468,668,484 6,737,109 11,890,511 18,944,715 2.81x
17 oct 456,777,973 6,566,183 12,104,583 18,987,942 2.89x
18 ene 444,673,390 6,392,180 13,791,124 20,732,631 3.24x
18 abr 430,882,266 6,193,933 11,498,942 18,468,271 2.98x
18 jul 419,383,325 6,028,635 13,216,315 20,047,345 3.33x
18 oct 406,167,010 5,838,651 13,450,133 20,091,478 3.44x
19 ene 392,716,877 5,645,305 15,462,673 21,940,934 3.89x
19 abr 377,254,203 5,423,029 13,148,597 19,495,316 3.59x
19 jul 364,105,607 5,234,018 14,976,333 21,167,416 4.04x
19 oct 349,129,273 5,018,733 15,236,412 21,212,634 4.23x
20 ene 333,892,861 4,799,710 17,367,979 23,167,929 4.83x
20 abr 316,524,883 4,550,045 15,577,526 20,741,712 4.56x
20 jul 300,947,356 4,326,118 17,337,448 22,288,435 5.15x
20 oct 283,609,908 4,076,892 17,626,649 22,328,530 5.48x
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Efectivo disponible

para el servicio de

Fecha del pago: Saldo inicial Intereses Capital deudas
21 ene 265,983,259 3,823,509 19,927,720 24,388,242 6.38x
21 abr 246,055,539 3,537,048 16,924,905 21,062,107 5.95x
21 jul 229,130,634 3,293,753 18,959,445 22,861,617 6.94x
21 oct 210,171,189 3,021,211 19,277,612 22,907,334 7.58x
22 ene 190,893,577 2,744,095 21,667,772 25,029,642 9.12x
22 abr 169,225,805 2,432,621 18,358,397 21,549,370 8.86x
22 jul 150,867,408 2,168,719 20,445,227 23,392,858 10.79x
22 oct 130,422,182 1,874,819 20,784,064 23,438,024 12.50x
23 ene 109,638,118 1,576,048 23,242,044 25,620,277 16.26x
23 abr 86,396,074 1,241,944 20,162,038 22,041,293 17.75x
23 jul 66,234,036 952,114 22,348,373 23,945,435 25.15x
23 oct 43,885,663 630,856 22,714,777 23,990,679 38.03x
24 ene 21,170,886 304,331 21,170,886 26,234,479 86.20x

24 abr - - - -

Vida Media Ponderada Esperada (afios) 7.23
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FLUJO DE CAJA: PIB BAJO

Efectivo Disponible Relacion de Servicio

para el Serviciode  de Cobertura de Deuda

Fecha del pago Saldo Inicial Interés Principal Deuda (DSCR)
13 ene 600,000,000 10,925,000 1,529,272 14,414,544 1.32x
13 abr 598,470,728 8,603,017 4,582,329 13,477,994 1.57x

13 jul 593,888,398 8,537,146 5,933,784 14,771,632 1.73x
13 oct 587,954,614 8,451,848 6,060,675 14,813,314 1.75x
14 ene 581,893,939 8,364,725 7,492,328 16,166,872 1.93x
14 abr 574,401,611 8,257,023 3,820,307 12,702,027 1.54x

14 jul 570,581,304 8,202,106 4,871,304 13,734,181 1.67x
14 oct 565,710,000 8,132,081 4,975,109 13,768,362 1.69x
15 ene 560,734,890 8,060,564 6,283,132 15,045,300 1.87x
15 abr 554,451,759 7,970,244 5,061,916 13,324,939 1.67x

15 jul 549,389,843 7,897,479 6,292,429 14,488,767 1.83x
15 oct 543,097,414 7,807,025 6,420,298 14,526,260 1.86x
16 ene 536,677,116 7,714,734 7,850,945 15,872,405 2.06x
16 abr 528,826,171 7,601,876 6,523,503 14,454,171 1.90x

16 jul 522,302,668 7,508,101 7,690,388 15,536,856 2.07x
16 oct 514,612,280 7,397,552 7,834,942 15,570,967 2.10x
17 ene 506,777,337 7,284,924 9,377,685 17,011,813 2.34x
17 abr 497,399,653 7,150,120 7,761,699 15,221,537 2.13x

17 jul 489,637,954 7,038,546 9,184,365 16,540,004 2.35x
17 oct 480,453,589 6,906,520 9,356,027 16,579,723 2.40x
18 ene 471,097,562 6,772,027 11,015,864 18,113,334 2.67x
18 abr 460,081,698 6,613,674 8,989,970 16,148,439 2.44x

18 jul 451,091,728 6,484,444 10,481,643 17,537,880 2.70x
18 oct 440,610,086 6,333,770 10,672,333 17,578,196 2.78x
19 ene 429,937,753 6,180,355 12,422,512 19,205,221 3.11x
19 abr 417,515,241 6,001,782 10,363,063 17,051,015 2.84x

19 jul 407,152,178 5,852,813 11,711,653 18,521,531 3.16x
19 oct 395,440,525 5,684,458 11,914,516 18,556,462 3.26x
20 ene 383,526,009 5,513,186 13,762,896 20,276,323 3.68x
20 abr 369,763,113 5,315,345 12,238,470 18,167,955 3.42x

20 jul 357,524,643 5,139,417 13,768,194 19,532,480 3.80x
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Efectivo Disponible Relacion de Servicio

para el Serviciode  de Cobertura de Deuda

Fecha del pago Saldo Inicial Interés Principal Deuda (DSCR)
20 oct 343,756,449 4,941,499 14,003,396 19,569,883 3.96x
21 ene 329,753,053 4,740,200 16,006,471 21,383,684 4.51x
21 abr 313,746,582 4,510,107 13,478,266 18,588,527 4.12x
21 jul 300,268,317 4,316,357 15,263,527 20,188,303 4.68x
21 oct 285,004,790 4,096,944 15,525,600 20,231,055 4.94x
22 ene 269,479,191 3,873,763 17,620,850 22,112,388 5.71x
22 abr 251,858,341 3,620,464 14,783,880 19,162,696 5.29x
22 jul 237,074,461 3,407,945 16,624,590 20,811,448 6.11x
22 oct 220,449,871 3,168,967 16,905,909 20,854,017 6.58x
23 ene 203,543,963 2,925,944 19,072,766 22,800,896 7.79x
23 abr 184,471,196 2,651,773 16,452,080 19,741,165 7.44x
23 jul 168,019,116 2,415,275 18,394,896 21,455,119 8.88x
23 oct 149,624,220 2,150,848 18,702,238 21,498,131 10.00x
24 ene 130,921,982 1,882,003 20,975,172 23,512,002 12.49x
24 abr 109,946,810 1,580,485 17,725,971 20,534,051 12.99x
24 jul 92,220,839 1,325,675 19,441,637 22,053,071 16.64x
24 oct 72,779,201 1,046,201 19,755,736 22,088,342 21.11x
25 ene 53,023,466 762,212 22,054,315 24,168,126 31.71x
25 abr 30,969,150 445,182 19,735,234 20,855,473 46.85x
25 jul 11,233,917 161,488 11,233,917 22,695,879 140.54x
25 oct - - - -
Vida Media Promedio Esperada (afios) 8.11
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ANEXO IV - TABLAS DE MANTENIMIENTO PRINCIPALES
(Traduccion libre al inglés)

20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PHASE | - AS CONSTRUCTED

TOTAL PER  TOTAL IN 20
YEAR YEARS AMOUNT 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SURFACE
Micropavement M2 16.51 33,69599]  556,320.80] 79,512.33 | 27,067.94 | 224420.27
Slab Replacement M2 130.00 277.07 1461.89] _ 190,045.44 - - - - - - - 95,022.72
Slab Filers M3 83.13 130.00 2,44400  203,169.72] 20,316.97 20,316.97 20,316.97 20,316.97 20,316.97
Asphalt Leveling M2 | 237.50 106.16 199581| 47400440 23,700.22 | 23,70022 | 2370022 | 23,70022 | 23,7022 | 23,70022 |  23,70022 |  23,70022 | 23,7002 | _ 23,700.22
Slab Replacement M2 22.50 32017 6,019.20  135431.91 - - - 33,857.98 - - - 33,857.98
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 230525 46,105.00]  288,156.25| 14407.81 | 14,407.81| 14,407.81| 1440781 1440781 1440781 14,407.81 | 1440781 | 14407.81 | 14,407.81
Expansion Joints (Repatr) ML | 456.25 31.58 63160  286,167.50] 28,816.75 28,816.75 28,816.75 28,816.75 28,816.75
STRUCTURES (BRIDGES)
Batiery Corrosion Treatment M2 168.75 192.10 384200 648,337.50 162,084.38 - - - - 162,084.38
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 52.39 1,047.80 72,036.25 12,006.04 - - 12,006.04 - - 12,006.04
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 5029.65  100,593.00] 1,729,193.67| 86,459.68 | 86,450.68 |  86,450.68 |  86,450.68 |  86,459.68 |  86,459.68 |  86,459.68 |  86,459.68 |  86,459.68 |  86,459.68
Fencing (Row) ML 60.00 960.52]  19,210.40]  1,152,624.00 230,524.80 - 230,524.80 - - - 230,524.80
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA_| 68750 4715 943.00]  648,312.50] 129,662.50 - - 129,662.50 - - 129,662.50
Delineator Posts PZA 37.50 57.63 1,152.60 43,22250] _ 8,644.50 - - 8,644.50 - - - 8,644.50
Kilometer marker posts PZA 75.00 19.21 384.20 28,815.00 5,763.00 - 5,763.00 - - - 5,763.00
Refecive Signage and Center Divider | PZA 3.75 1921.05]  38421.00] 14407875 720394 | 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 463 116820 23,364.00]  108,175.32] 21,635.06 - - 21,635.06 - - - 21,635.06
Lane Lines ML 4.63 4,672.81 93456.20]  432,702.21] 86,540.44 - - 86,540.44 - - - 86,540.44
AtToll Booths PZA 7.19 250.57 5,011.40 36,031.97|  7,206.39 - - 7,206.39 - - 7,206.39
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 147 2340]  105300.00] 5265.00 | 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00
SUBTOTAL [FIIEPET 531377.65 | 401,29230 | 572,675.02 | 137,036.65 | 722,011.00 | 137,036.65 | 186,170.38 | 137,036.65 | 455,283.51 | 660,871.33
Infaion 145,682.51 10,627.55 | 8,025.85 | 11,453.50 2,740.73 | 14,440.22 2,740.73 3,123.41 2,740.73 9,10567 | 13,217.43
Unforseen 364,206.28 26,568.88 | 20,064.62 |  28,633.75 6,851.83 | 36,100.55 6,851.83 9,308.52 6,851.83 | 22,764.18 | _ 33,043.57
ANNUAL TOTAL 568,574.08 | 429,382.86 | 612,762.27 | 146,629.22 | 772,551.87 | 146,629.22 | 199,202.30 | 146,629.22 | 487,153.36 | 707,132.32
GRAND TOTAL 7,194,014.48 | 568,574.08 | 997,956.94 | 1,610,719.21 | 1,757,348.43 | 2,529,900.30 | 2,676,529.52 | 2,875,731.82 | 3,022,361.04 | 3,509,514.40 | 4,216,646.72
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET

CORREDOR NORTE PHASE | - AS CONSTRUCTED

P. TOTAL PER  TOTAL IN 20

u. u.s$ YEAR YEARS AMOUNT 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
SURFACE
Micropavement M2 16.51 33,695.99 556,320.80 224,420.26
Slab Replacement M2 130.00 277.07 1,461.89 190,045.44 - - - - - - 95,022.72
Slab Fillers M3 83.13 130.00 2,444.00 203,169.72 20,316.97 20,316.97 20,316.97 20,316.97 20,316.97
Asphalt Leveling M2 237.50 106.16 1,995.81 474,004.40 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22 23,700.22
Slab Replacement M2 22.50 320.17 6,019.20 135,431.91 - - - 33,857.98 33,857.98
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 2,305.25 46,105.00 288,156.25 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81 14,407.81
Expansion Joints (Repair) ML 456.25 31.58 631.60 288,167.50 28,816.75 28,816.75 28,816.75 28,816.75 28,816.75
STRUCTURES (BRIDGES)
Batiery Corrosion Treatment M2 168.75 192.10 3,842.00 648,337.50 - - - - 162,084.38 - - - 162,084.38
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 52.39 1,047.80 72,036.25 - - 12,006.04 - - 12,006.04 - 12,006.04
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 5,029.65 100,593.00 1,729,193.67 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68 86,459.68
Fencing (Row) ML 60.00 960.52 19,210.40 1,152,624.00 - - - 230,524.80 - - 230,524.80
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA 687.50 47.15 943.00 648,312.50 - - - 129,662.50 - - 129,662.50
Delineator Posts PZA 37.50 57.63 1,152.60 43,222.50 - - - 8,644.50 - - 8,644.50
Kilometer marker posts PZA 75.00 19.21 384.20 28,815.00 - - - 5,763.00 - - 5,763.00
Reflective Signage and Center Divider PZA 3.75 1,921.05 38,421.00 144,078.75 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94 7,203.94
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 4.63 1,168.20 23,364.00 108,175.32 - - - 21,635.06 - - - 21,635.06
Lane Lines ML 4.63 4,672.81 93,456.20 432,702.21 - - - 86,540.44 - - - 86,540.44
At Toll Booths PZA 719 250.57 5,011.40 36,031.97 - - - 7,206.39 7,206.39
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 1.17 23.40 105,300.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00 5,265.00
SUBTOTAL 7,284,125.68 186,170.38 137,036.65 [ 422,596.68 137,036.65 [ 872,089.43 137,036.65 [ 293,199.14 137,036.65 560,765.18 [  460,366.95
Inflaon 145,682.51 3,723.41 2,740.73 8,451.93 2,740.73 17,441.79 2,740.73 5,863.98 2,740.73 11,215.30 9,207.34
Unforseen 364,206.28 9,308.52 6,851.83 21,129.83 6,851.83 43,604.47 6,851.83 14,659.96 6,851.83 28,038.26 23,018.35
ANNUAL TOTAL 199,202.30 146,629.22 452,178.44 146,629.22 933,135.69 146,629.22 313,723.08 146,629.22 600,018.74 |  492,592.63
GRAND TOTAL 7,794,014.48 4,415,849.03 | 4,562,478.24 | 5,014,656.69 | 5,161,285.91 | 6,094,421.59 | 6,241,050.81 | 6,554,773.89 | 6,701,403.11 [ 7,301,421.85 | 7,794,014.48
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PHASE | - AS CONSTRUCTED

AR AR AMO 2011 to 2015 | 2016 to 2020 | 2021 to 2025 | 2021 to 2025 | 2026 to 2030
SURFACE
Micropavement M2 16.51 33,605.99 556,320.80] 331,000.54 . 224,420.26 | 224,420.26
Slab Replacement M2 130.00 277.07 1,461.89 190,045.44 . 95,022.72 . .
Slab Fillers M3 83.13 130.00 2,444.00 203169.72] 60,950.92 | 40,633.94| 6095092 |  60,950.92
Asphatt Leveling M2 237.50 106.16 1,995.81 474,004.40] 11850110 | 118,501.10 | 118,501.10 | 118,501.10|  23,700.22
Slab Replacement M2 2250 32017 6,019.20 135431.91] 33,857.98 | 33,857.98| 3385798 | 3385798 | 33,857.98
Sealing of Cracks and Joinis ML 6.25 2,305.25 46,105.00 288,156.25]  72,039.06 | 72,039.06 | 72,039.06 | 72,039.06 | 14,407.81
Expansion Join's (Repair) ML 456.25 31.58 631.60 288,167.50]  86,450.25 | 57,633.50 | 86,450.25 |  86,450.25
STRUCTURES (BRIDGES)
Batery Corrosion Treatment M2 168.75 192.10 3,842.00 648,337.50] 162,084.38 | 162,084.38 | 162,084.38 | 162,084.38 | 162,084.38
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 52.39 1,047.80 72,036.25] 2401208 | 12,006.04 | 12,006.04 | 12,006.04 | 12,006.04
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 5029.65|  100,593.00] 1,729193.67| 43229842 | 43229842 | 432,298.42| 432,29842|  86,459.68
Fencing (Row) ML 60.00 960.52 1921040 1,152,624.00] 461,049.60 | 230,524.80 | 230,524.80 | 230,524.80
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA 687.50 47.15 943.00 648,312.50] 250,325.00 | 129,662.50 | 129,662.50 | 129,662.50
Delineator Posts PZA 37.50 57.63 1,152.60 43,222.50] 17,2800 8,644.50 8,644.50 8,644.50
Kilometer marker posts PZA 75.00 19.21 384.20 28,815.00]  11,526.00 5,763.00 5,763.00 5,763.00
Reflecive Signage and Center Divider PZA 3.75 1,921.05 38,421.00 144,078.75 36,019.69 | 36,019.69 | 36,019.69 | 36,019.69 7,203.94
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 463 1,168.20 23,364.00 108175.32] 4327013 | 2163506 | 21,635.06 | 21,635.06 | 21,635.06
Lane Lines ML 463 4,672.81 93,456.20 432,702.21] 173,080.88 | 86,540.44 | 8654044 | 8654044 | 86,540.44
AtToll Boohs PZA 719 250.57 5,011.40 36,031.97| 14,412.79 7,206.39 7,206.39 7,206.39 7,206.39
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 147 23.40 105,300.00 2632500 | 2632500 | 26,325.00 |  26,325.00 5,265.00
SUBTOTAL FTIRPET B 2,364,392.81 | 1,576,398.52 | 1,754,929.79 | 1,754,929.79 | 460,366.95
Inflation 145,682.51 4728786 | 31,527.97| 35098.60 | 35098.60 9,207.34
Unforseen 364,206.28 118,219.64 | 78,819.03 | 87,746.49 | 87,74649 | 23,018.35
ANNUAL TOTAL 2,529,000.30 | 1,686,746.42 | 1,877,774.87 | 1,877,774.87 | 492,502.63
GRAND TOTAL 7,794,014.48 | 2,529,900.30 | 4,216,646.72 | 6,094,421.59 | 6,094,421.59 | 7,794,014.48
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PHASE Il - AS CONSTRUCTED

P.U. TOTAL IN 20
u. uss$ YEARS AMOUNT 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SURFACE
Micropavement M2 16.51 15,552.00(  256,763.53] 15,738.16 | 193,612.77 | 47,412.60
Slab Replacement M2 130.00 1,611.29]  209,467.44 - - - - 104,733.72
Siab Fillers M3 83.13 756.00 62,846.28]  6,284.63 6,284.63 6,284.63 6,284.63 6,284.63
Asphalt Leveling M2 237.50 617.40] 14663250 733163 | 7,331.63 | 7,331.63| 7,33163|  7,331.63 7331.63|  7,331.63 7331.63|  7,331.63 7,331.63
Siab Replacement M2 2250 1,861.90 41,892.80 - - - 10,473.20 - - - 10,473.20
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 2127920 13299500 6649.75 | 6,649.75 | 6,649.75| 6649.75|  6,649.75 6649.75 |  6,649.75 6649.75|  6,649.75 6,649.75
Expansion Join's (Repair) ML 456.25 291.40]  132,951.25] 13,205.13 13,295.13 13,295.13 13,295.13 13,295.13
STRUCTURES (BRIDGES)
Batery Corrosion Treaiment M2 168.75 1,773.20]  299,27.50 74,806.88 - - 74,806.88
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 483.60 33,247.50]  5,541.25 - 5,541.25 - 5,541.25
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 46427.40]  798,087.01| 39,004.35 | 39,904.35 | 39,904.35| 39904.35| 39,90435 | 39,004.35| 39,904.35| 39,004.35 | 39,904.35 | 39,904.35
Fencing (Row) ML 60.00 8,866.40]  531,984.00 106,396.80 - 106,396.80 - - - 106,396.80
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA | 687.50 43520 299,200.00 59,840.00 59,840.00 - 59,840.00
Delineator Posts PZA 37.50 532.00 19,950.00[ 3,990.00 3,990.00 - - 3,990.00
Kilometer marker posts PZA 75.00 177.40 13,305.00 2,661.00 - 2,661.00 - - - 2,661.00
Reflectve Signage and Center Divider | PZA 3.75 17,732.80 66,498.00] 3,324.90 | 332490 | 3,324.90 | 3,324.90 3,324.90 3,324.90 3,324.90 3,324.90 3,324.90 3,324.90
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 4.63 10,783.40 49,927.14]  9,985.43 9,985.43 - - 9,085.43
Lane Lines ML 4.63 4313360  199,708.57| 39,941.71 39,041.71 - - 39,941.71
AtToll Booths PZA 719 2,313.00 16,630.47|  3,326.09 - - 3,326.09 - - 3,326.09
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 10.80 4860000 2430.00 | 2430.00 | 2430.00 | 2,430.00 2430.00 | 2,430.00 2430.00 | 2430.00 2430.00 | 2430.00
217,583.02 | 362,311.20 | 201,439.85 | 59,640.63 | 321,375.86 | 59,640.63 |  79,220.38 |  59,640.63 | 264,302.22 | 296,254.86
Infation 67,198.28 435166 | 7,24622| 402880 | 1,192.81 6,427.52 1,192.81 1,584.41 1,192.81 5286.04 | 592510
Unforseen 167,995.70 10,879.15 | 18,115.56 | 10,071.99 | 2982.03| 16,068.79 |  2982.03|  3961.02|  2,082.03 | 1321511 | 14,812.74
ANNUAL TOTAL 232,813.84 | 387,672.98 | 215540.64 | 63,81547 | 34387217 | 6381547 | 8476580 | 6381547 | 28280338 | 316,992.70
GRAND TOTAL 3,595107.96 | 232,813.84 | 620,486.81 | 836,027.46 | 899,842.93 | 1,243,715.10 | 1,307,530.57 | 1,392,296.37 | 1,456,111.84 [ 1,738,915.22 | 2,055,907.92
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PHASE Il - AS CONSTRUCTED

P.U. TOTAL IN 20
u. uss$ YEARS AMOUNT 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

SURFACE
Micropavement M2 16.51 15,552.00]  256,763.53
Slab Replacement M2 130.00 1611.29]  209,467.44 - - - - 104,733.72
Slab Fillers M3 83.13 756.00 62,846.28] _ 6,284.63 6,284.63 6,284.63 6,284.63 6,284.63
Asphalt Leveling M2 237.50 617.40]  14663250] 733163 |  7,331.63 |  7,331.63 |  7,33163|  7,331.63 |  7,33163 | 733163 |  7,331.63 |  7,33163|  7,331.63
Slab Replacement M2 22,50 1,861.90 41,892.80 - - - 10,473.20 10,473.20
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 2127920 13299500  664975|  6,649.75 |  6649.75|  664975|  6,649.75 |  6649.75|  664975|  6,649.75 |  6649.75|  6,649.75
Expansion Joints (Repair) ML 456.25 291.40]  132,951.25] 13,2053 13,295.13 13,295.13 13,295.13 13,295.13
STRUCTURES (BRIDGES)
Batery Corrosion Treatment M2 168.75 177320 299,227.50 - - 74,806.88 - - - 74,806.88
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 483.60 33,247.50 - 5,541.25 - - 5,541.25 - 5,541.25
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 1719 4642740)  798,087.01] 39904.35| 39,004.35 | 39,904.35 | 39904.35| 39,004.35 | 3990435 | 39904.35| 39,004.35 | 3990435  39,904.35
Fencing (Row) ML 60.00 8,866.40|  531,084.00 - - - 106,396.80 - - 106,396.80
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA | 68750 43520 299,200.00 - 59,840.00 - 59,840.00
Delineator Posis PZA 37.50 532.00 19,950.00 - 3,990.00 - 3,990.00
Kilometer marker poss PZA 75.00 177.40 13,305.00 - - - 2,661.00 - - 2,661.00
Reflective Signage and Center Divider | PZA 375 17,732.80 66,498.00 332490 | 332490 | 332490 | 332490 332490 | 332490 | 332490 332490 | 332490 | 332490
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 4.63 10,783.40 49,927.14 - 9,985.43 - - 9,985.43
Lane Lines ML 4.63 43133.60]  199,708.57 - 39,941.71 - - 39,941.71
AtToll Boohs PZA 719 2,313.00 16,630.47 - - - 3,326.09 3,326.09
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 10.80 4860000 243000 |  2430.00 | 243000 | 243000 |  2,430.00 | 243000 | 243000 |  2,430.00 | 243000 |  2430.00
79,220.38 | 59,640.63 |  84,761.63 |  59,640.63 | 390,64149 | 50,640.63 | 18949535 |  59,640.63 | 252,108.18 | 203,715.19
Infation 67,198.28 1,584.41 1,192.81 1,695.23 1,192.81 7,812.83 1,192.81 3,789.91 1,192.81 5042.16 | 4,074.30
Unforseen 167,995.70 3961.02| 298203 | 423808 | 298203 | 1953207 | 298203 | 947477 |  2,98203 | 1260541 10,185.76
ANNUAL TOTAL 84,765.80 | 6381547 | 90,694.94 | 6381547 | 417986.39 | 6381547 | 202,760.02 |  63,81547 | 269,755.75 | 217,975.25
GRAND TOTAL 3,595,107.96 | 2,140,673.73 [ 2,204,489.20 | 2,295,184.14 | 2,358,999.61 | 2,776,986.00 | 2,840,801.47 | 3,043,561.49 | 3,107,376.96 | 3,377,132.71 | 3,595,107.96
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PHASE Il - AS CONSTRUCTED

P.U. TOTALIN 20

uss$ YEARS AMOUNT 2011 to 2015 | 2016 to 2020 | 2021 to 2025 | 2026 to 2030
SURFACE
Micropavement M2 16.51 15552.00 256763.53| 256,763.53 -
Slab Replacement M2 130.00 1611.29 209467.44 - 104,733.72 -
Slab Fillers M3 83.13 756.00 62846.28 18,853.88 12,569.26 18,853.88
Asphalt Leveling M2 237.50 617.40 146632.50 36,658.13 36,658.13 36,658.13 7,331.63
Slab Replacement M2 22.50 1861.90 41892.80 10,473.20 10,473.20 10,473.20 10,473.20
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 21279.20 132995.00 33,248.75 33,248.75 33,248.75 6,649.75
Expansion Joints (Repair) ML 456.25 291.40 132951.25 39,885.38 26,590.25 39,885.38
STRUCTURES (BRIDGES)
Battery Corrosion Treatment M2 168.75 1773.20 299227.50 74,806.88 74,806.88 74,806.88 74,806.88
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 483.60 33247.50 11,082.50 5,541.25 5,541.25 5,541.25
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 46427.40 798087.01| 199,521.75 | 199,521.75 | 199,521.75 39,904.35
Fencing (Row) ML 60.00 8866.40 531984.00f 212,793.60 106,396.80 106,396.80
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA 687.50 435.20 299200.00/ 119,680.00 59,840.00 59,840.00
Delineator Posts PZA 37.50 532.00 19950.00 7,980.00 3,990.00 3,990.00
Kilometer marker posts PZA 75.00 177.40 13305.00 5,322.00 2,661.00 2,661.00
Reflective Signage and Center Divider PZA 3.75 17732.80 66498.00 16,624.50 16,624.50 16,624.50 3,324.90
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 4.63 10783.40 49927.14 19,970.86 9,985.43 9,985.43 9,985.43
Lane Lines ML 4.63 43133.60 199708.57 79,883.43 39,941.71 39,941.71 39,941.71
At Toll Booths PZA 719 2313.00 16630.47 6,652.19 3,326.09 3,326.09 3,326.09
TOPOGRAPHY LOTE |4500.00 10.80 48600.00 12,150.00 12,150.00 12,150.00 2,430.00
SUBTOTAL 3,359,913.98 1,162,350.56 | 759,058.71 673,904.75 | 203,715.19
Inflation 67,198.28 23,247.01 15,181.17 13,478.09 4,074.30
Unforseen 167,995.70 58,117.53 37,952.94 33,695.24 10,185.76
ANNUAL TOTAL 1,243,71510 | 812,192.82 | 721,078.08 | 217,975.25
GRAND TOTAL 3,595,107.96 1,243,715.10 | 2,055,907.92 | 2,776,986.00 | 3,595,107.96
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PANAMA - MADDEN SEGMENT - AS CONSTRUCTED
P.U. TOTAL IN 20
u. uss$ YEARS AMOUNT 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SURFACE

Micropavement M2 16.51 33,696.00]  556,320.96| 278,160.48 | 278,160.48

Slab Replacement M2 130.00 2,004.99]  260,648.70 - - 65,162.18 - - 65,162.18

Slab Filers M3 83.13 940.71 78,200.89]  7,820.09 7,820.09 7,820.09 7,820.09 7,820.09

Asphalt Leveling M2 237.50 768.24]  182,457.00] 912285 |  912285|  912285|  912285|  912285|  912285|  912285|  912285|  912285|  9,122.85
Siab Replacement M2 22.50 2,316.94 52,131.20 - - - 13,032.80 - - - 13,032.80
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 34,395.60]  214,072.50] 10,748.63 | 1074863 | 10,748.63 | 10,748.63 | 1074863 | 10,748.63 | 10,748.63 | 10,748.63 | 10,748.63 |  10,748.63
Expansion Join's (Repair) ML 456.25 47120 214,985.00] 21,498.50 21,498.50 21,498.50 21,498.50 21,498.50

STRUCTURES (BRIDGES)

Battery Corrosion Treatment M2 168.75 2,866.40]  483,705.00 120,926.25 - - 120,926.25

Joint Corrosion Treatment ML 68.75 781.80 53,748.75 8,958.13 - 8,958.13 8,958.13

DRAINAGE WORKS

Troughs M3 1719 75045.00]  1,290,023.55] 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 64,501.18 |  64,501.18
Fencing (Row) ML 60.00 14,331.60]  859,896.00 171,979.20 - 171,979.20 - - - 171,979.20
VERTICAL SIGNAGE

Signage PZA | 687.50 703.60]  483,725.00] 96,745.00 - 96,745.00 96,745.00
Delineator Posts PZA 37.50 859.80 32,242.50]  6,448.50 - 6,448.50 - 6,448.50
Kilometer marker posts PZA 75.00 286.60 21,495.00 4,299.00 - 4,299.00 - - - 4,299.00
Reflecive Signage and Center Divider | PZA 3.75 28,663.00]  107,486.25| 5374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31
HORIZONTAL SIGNAGE

Center Line ML 4.63 17,430.20 80,701.83] 16,140.37 - 16,140.37 - 16,140.37
Lane Lines ML 4.63 69,721.00]  322,808.23| 64,561.65 - 64,561.65 - 64,561.65
AtToll Booths PZA 719 3,738.60 26,880.53]  5,376.11 - - 5,376.11 - - 5,376.11
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 2540)  114,300.00] 5,715.00 5,715.00 571500 | 5715.00 5,715.00 571500 | 5715.00 5,715.00 571500 | 5715.00
601,170.78 | 549,900.65 | 245706.80 | 160,624.14 | 512321.30 |  95461.97 | 124,780.55 | 9546197 | 319,827.10 | 474,044.58
Infation 108,734.58 12,02342 | 10,998.01 491414 321248  10,246.43 190924 | 249561 1,909.24 6,396.54 |  9,480.89
Unforseen 271,836.44 30,05854 | 27,495.03 | 12,28534|  8,03121| 2561606 | 477310  6,239.03| 477310 | 1599136 |  23,702.23
ANNUAL TOTAL 643,252.73 | 588,393.60 | 262,906.28 | 171,867.83 | 548,183.79 | 10214430 | 13351519 | 10214430 | 342,215.00 | 507,227.70
GRAND TOTAL 5817,29991 [ 643,252.73 | 1,231,646.42 | 1,494,552.70 | 1,666,420.53 | 2,214,604.32 | 2,316,748.62 | 2,450,263.81 | 2,552,408.12 | 2,894,623.12 | 3,401,850.82
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PANAMA - MADDEN SEGMENT - AS CONSTRUCTED
P.U. TOTAL IN 20

u. uss$ YEARS AMOUNT 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
SURFACE
Micropavement M2 16.51 33,696.00 556,320.96
Slab Replacement M2 130.00 2,004.99]  260,648.70 - - 65,162.18 - - 65,162.18
Slab Fillers M3 83.13 940.71 78,20089]  7,820.09 7,820.09 7,820.09 7,820.09 7,820.09
Asphalt Leveling M2 237.50 768.24]  182,457.00] 912285 | 912285 912285 |  9122.85|  9,122.85 912285| 912285 912285 |  9,122.85 9,122.85
Slab Replacement M2 22.50 2,316.94 52,131.20 - - - 13,032.80 13,032.80
Sealing of Cracks and Joints ML 6.25 3439560  214,97250(  10,748.63 |  10,748.63 |  10,748.63 |  10,748.63 |  10,748.63 | 10,748.63 | 10,748.63 | 10,748.63 |  10,748.63 10,748.63
Expansion Joints (Repair) ML 456.25 47120 214,985.00]  21,498.50 21,498.50 21,498.50 21,498.50 21,498.50
STRUCTURES (BRIDGES)
Batiery Corrosion Treatment M2 168.75 2,866.40 483,705.00 - - - 120,926.25 - 120,926.25
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 781.80 53,748.75 - - 8,958.13 - - 8,958.13 8,958.13
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 75045.00]  1,290,02355]  64,501.18 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 6450118 | 64,501.18 |  64,501.18 |  64,501.18 64,501.18
Fencing (Row) ML 60.00 14,331.60]  859,896.00 - - - 171,979.20 - - 171,979.20
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA | 687.50 703.60]  483,725.00 96,745.00 - 96,745.00
Delineator Posts PZA 37.50 859.80 32,242.50 6,448.50 - 6,448.50
Kilometer marker posis PZA 75.00 286.60 21,495.00 - - - 4,299.00 - - 4,299.00
Reflecive Signage and Center Divider | PZA 3.75 28,663.00]  107,486.25]  5374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31 5,374.31
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 4.63 17,430.20 80,701.83 16,140.37 - 16,140.37
Lane Lines ML 4.63 69,721.00]  322,808.23 64,561.65 - 64,561.65
AtToll Boohs PZA 7.19 3,738.60 26,880.53 - - - 5,376.11 5,376.11
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 2540]  114300.00)  5715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00 5,715.00
124,780.55 |  95461.07 | 198,000.85 | 95461.97 | 624,2890.42 | 9546197 | 198,000.85 | 95461.97 | 404,252.25 |  324,457.26
Infation 108,734.58 2,495.61 1909.24 | 3978.02 1909.24 | 12,485.79 1909.24|  3978.02 190924 | 8,085.05 6,489.15
Unforseen 271,836.44 6239.03 | 477310 994504 | 477340 | 3121447 | 477310 994504 | 477310 20,2126 16,222.86
ANNUAL TOTAL 13351519 | 102,14430 | 212,82391 | 102,144.30 | 667,989.68 | 102,144.30 | 212,823.91 | 102,144.30 | 432,549.91 |  347,169.26
GRAND TOTAL 5817,29991 [ 3535,366.01 | 3,637,510.31 | 3,850,334.23 | 3,952,478.53 | 4,620,468.21 | 4,722,612.51 | 4,935436.43 | 5,037,580.73 | 5,470,130.64 | 5817,299.91
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20-YEAR MAJOR MAINTENANCE AND REPAIR EXPENSES BUDGET
CORREDOR NORTE PANAMA - MADDEN SEGMENT - AS CONSTRUCTED

P.U. TOTAL IN 20

u. uss$ YEARS LUUIOIVIY) S 2011 to 2015 | 2016 to 2020 | 2021 to 2025 | 2026 to 2030
SURFACE
Micropavement M2 16.51 33,696.00]  556,320.96 556,320.96 - - -
Slab Replacement M2 130.00 2,004.99]  26064870] 6516218 | 6516218 |  65162.18 |  65162.18
Slab Fillers M3 83.13 940.71 78,200.89]  23460.27 | 15,640.18 |  23,460.27 |  15640.18
Asphatt Leveling M2 237.50 768.24]  182457.00] 4561425 | 45614.25| 4561425 | 45614.25
Slab Replacement M2 22.50 2,316.94 52,131.20]  13032.80 |  13,032.80 |  13,032.80 |  13,032.80
Sealing of Cracks and Joinis ML 6.25 34,395.60(  214972.50] 5374313 | 5374313 | 53,743.13 | 53,7433
Expansion Joints (Repair) ML 456.25 47120]  214,985.00] 6449550 |  42,997.00 |  64,49550 |  42,997.00
STRUCTURES (BRIDGES)
Batery Corrosion Treaiment M2 168.75 2,866.40]  483,705.00] 12092625 | 120,926.25 | 120,926.25 | 120,926.25
Joint Corrosion Treatment ML 68.75 781.80 53,748.75 17,916.25 8,958.13 8,958.13 17,916.25
DRAINAGE WORKS
Troughs M3 17.19 7504500  1,290,023.55 322,505.89 | 322,505.89 | 322,505.89 | 322,505.89
Fencing (Row) ML 60.00 14,331.60]  850,896.00] 343,958.40 | 171,979.20 | 171,979.20 | 171,979.20
VERTICAL SIGNAGE
Signage PZA | 687.50 703.60]  483,725.00] 193,490.00 |  96,745.00 |  96,745.00 |  96,745.00
Delineator Posts PZA 37.50 859.80 32,242.50(  12,897.00 | 644850 | 644850 | 644850
Kilometer marker posts PZA 75.00 286.60 2149500 859800 |  4299.00 |  4,299.00 |  4,299.00
Reflecive Signage and Center Divider | PZA 3.75 28,663.00]  107486.25] 26,871.56 |  26,871.56 |  26,871.56 |  26,871.56
HORIZONTAL SIGNAGE
Center Line ML 4.63 17,430.20 80,701.83|  32280.73 | 16,140.37 |  16,140.37 |  16,140.37
Lane Lines ML 4.63 69,721.00  322,808.23] 12912329 |  64,561.65 |  64,561.65 |  64,561.65
AtToll Boohs PZA 7.19 3,738.60 26,880.53]  10,752.21 5,376.11 5,376.11 5,376.11
TOPOGRAPHY LOTE | 4,500.00 2540] 11430000  28,575.00 |  28,575.00 | 28,575.00 |  28,575.00
2,069,723.66 | 1,109,576.17 | 1,138,894.76 | 1,118,534.29
Infiation 108,734.58 M,39447 | 2219152 | 22,777.90 |  22,370.69
Unforseen 271,836.44 103486.18 |  55478.81 | 5694474 |  55926.71
ANNUAL TOTAL 2,214,604.32 | 1,187,246.50 | 1,218,617.39 | 1,196,831.70
GRAND TOTAL 5817,209.91 | 2,214,604.32 | 3,401,850.82 | 4,620,468.21 | 5,817,299.91
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ANEXO V — EL CONTRATO DE CONCESION

CONTRATO DE CONCESION
(Traduccion libre al inglés)

La siguiente es una Traduccion libre del Contrate Goncesion que se prepard para
conveniencia de los Inversores potenciales. Ndeberia depender indebidamente en esta al tomar una
decision sobre una inversion. Los términos del tado de Concesion se establecen en la version
original en espafiol, la cual prevalecera.

[LA PROVEERA MORIMOR]



Fideicomiso ENA Norte
HSBC Bank (Panamd) S.A.
Agencia y Fideicomiso
[DIRECCION], Panaméa
Republica de Panama

Sitio web: [

Persona de contacto: [ ]

Correo electrénico: |

Administrador

Empresa Nacional de Autopista, S.A.
Via Israel, Edificio Corredor Sur
Corregimiento de San Francisco

Apartado 6-2483, El Dorado, Panama

]

Concesionario

ENA Norte, S.A.
Via Israel, Edificio Corredor Sur
Corregimiento de San Francisco
Apartado 6-2483, El Dorado, Panama

Republica de Panaméa Reglt'{gﬁcaege[l:’ar}amé
Sitioweb: [ ] Itio web: .
Persona de contacto: [ ] Féersona (Ije (t:o,nt_act.o. [ ]
Correo electrénico: [ ] orreo electrénico: [ ]

Fiduciario del Convenio de Emisidn, Registrador, Agnte Pagador y Agente de Transferencia
The Bank of New York Mellon
101 Barclay Street 4E
Nueva York, Nueva York 10286
Sitio web en los EE.UU.
L]
Persona de contacto: [ ]
Correo electrénico: [ ]

Asesores Juridicos

Asesores Internacionales de ENA y ENA Norte Asesores Internacionales de los Administradores
Principales Conjuntos
Hogan Lovells US LLP
875 Third Avenue
Nueva York, NY 10022
Sitio web en los EE.UU.

Arnold & Porter LLP
399 Park Avenue

Nueva York, NY 10022
Sitio web en los EE.UU.
. http://lwww.arnoldporter.com : www.hoganlovells.com
Persona de contacto: Mark Stumpf Persona de contacto: Emil Arca
Correo electrénico: Mark.Stumpf@aporter.com Correo electrénico: emil.arca@hoganlovells.com



Asesor Panamefio de ENA y ENA Norte

Morgan & Morgan
MMG Tower, 16th Floor, 53rd E Street, Marbella
Casilla de correo 0832-00232 WTC PA, Panama
Sitio web en la Republica de Panama
L]
Persona de contacto: [ ]
Correo electronico: [ ]

AsPspamefio del Fideicomiso ENA Norte y los
Administradores Principales Conjuntos
Arias, Fabrega & Fabrega
Plaza 2000, 1BFloor, 50" Street, Panama
Sitio web en la Republica de Panama
Persona dL coanacto: [ 1]
Correo electronico: [ ]

Registro de Valores

Superintendencia del Mercado de Capitales
Avenida Balboa, Edificio Bay Mall piso 2, Ofic. 206
Cédigo Postal 0832-2281
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 501-1700/ Fax: (507) 501-1709

Sitio web:www.supervalores.gob.pa

Intercambio de Valores

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama, Calle 49 y
Avenida Federico Boyd
Cébdigo Postal 0823-00963
Panama, Republica de Panama
Teléfono: (507) 269-1966 / Fax: (507) 269-2457
Sitio web:www.panabolsa.com
Persona de contacto: Myrna Palomo
Correo electronico: [ ]

Custodio Local

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Edificio Bolsa de Valores de Panama, Calle 49 y
Avenida Federico Boyd
Cébdigo Postal 0823-04673
Panama, Republica de Panaméa
Teléfono: (507) 214-6105 / Fax: (507) 214-1875
Sitio web: www.latinclear.com.pa
Persona de contacto: Ivan Diaz
Correo electrénico: [ ]
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