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REPUBLICA DE PANAMA
COMISION NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18-00
(de 11 de octubre del 2000)
ANEXO No.1
Modificado por los Acuerdos No.12-2003 de 11 de noviembre de 2003 y No.8-2004 de 20 de
diciembre de 2004

FORMULARIO IN-A

INFORME DE ACTUALIZACION
ANUAL

Aiio terminado al 31 de diciembre de 2018

PRESENTADO SEGUN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No.18-00
DE 11 DE OCTUBRE DEL 2000.

RAZON SOCIAL DEL EMISOR

HIDRO BOQUERON, S.A.

Hidro Boquerdn, S.A. es una sociedad constituida segtin las leyes de la Republica de Panama
desde el 1 de abril de 2004, con ¢l objetivo de construir y operar la Central Hidroeléctrica
Macano (“Macano™), ubicada en el distrito de Boquerén, Provincia de Chiriqui.

Macano es una Planta hidroeléctrica de pasada (sin embalse) con una capacidad instalada de
5.25 MW, que turbina el caudal aportado por los rios Piedra y Chuspa, descargando en el Rio
Piedra. La construccion de la Central Hidroeléctrica Macano concluy6 en el 2010 y su
ampliacion en el 2017, El periodo 2018 es el primer afio de operaci6n de la planta ampliada
y se obtuvo una generacion anual de 25.6 GWh dando como resultado un factor de carga

esperado de 56%
VALORES REGISTRADOS EN LA BOLSA DE VALORES

La oferta publica de los Bonos fue registrada ante la Comision Nacional de Valores de la
Republica de Panama y su venta autorizada mediante Resolucion de la SMV 504-15 del 19
de agosto de 2015. El listado y negociacion de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa
de Valores de Panama. S. A. Los Bonos han sido listados para su negociacién en la Bolsa
de Valores de Panama. S.A. y seran colocados mediante oferta publica primaria en dicha
Bolsa de Valores.

Detalle de la Oferta Publica de Bonos Corporativos:

Precio al Piblico | Gastos de la Emisién | Cantidad Neta del Emisor
Por unidad 1,000.00 14.77 085.23
Total 14,000,000.00 206,774.00 13,793,226.00

RAZON SOCIAL DEL EMISOR:_HIDRO BOQUERON, S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO: BONOS CORPORATIVOS POR HASTA USD$14,000,000.00
ONOS EMITID N DOS ES. "SERIE SENIOR Y SE RDIN s

NUMEROS DE TELEFONO Y FAX DEL EMISOR: (+507) 271-5616 / (+507) 271-0765 Fax: (+607) 271-
0038

DIRECCION DEL EMISOR: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G40

DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO DEL EMISOR:
elsa.sanchez@hidrobogueron.com / | administracion@hidrobogueron.com

Hidro Boquerdn, S.A.

11 de Diclernbre de 2016
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I PARTE

De conformidad con el Articulo 4 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000,
presentamos una descripcion detallada de las actividades de Hidro Boquerén, S.A., en lo que
le fuera aplicable (Ref. Articulo 19 del Acuerdo No.6-00 de 19 de mayo del 2000).

L. INFORMACION DE LA COMPANIA
A. Historia y Desarrollo de la Sociedad Hidro Boquerén S.A.

La sociedad anénima panameiia Hidro Boquerén, S.A., fue constituida bajo las leyes de
Repiiblica de Panama el 1 de abril de 2004. El capital social del Emisor estd representado
por 600 acciones sin valor nominal. Las acciones podran ser expedidas en forma
nominativa y los certificados de acciones llevardn la firma de cuales quiera dos
dignatarios. El registro de acciones exigido por Ley serd llevado en el lugar que designe
la Junta Directiva de la Sociedad, ya sea dentro o fuera de la Reptiblica de Panama.

La duracién de la sociedad es perpetua, pero podré disolverse en cualquier momento por
resolucion adoptada en Reunion de Accionistas por el voto de la mitad, mas una de las
acciones emitidas. Las oficinas principales del Emisor esta ubicada en el corregimiento
de Parque Lefevre, Via Cincuentenario, Costa del Este, Via principal, Edificio DIPROSA,
Oficina No.16. Distrito de Panamd, Provincia de Panam4 y la Hidroeléctrica estd ubicada

en Chiriqui, Distrito de Boqueron.

Los ingresos reflejados en los Estados Financieros de Hidro Boquerén, S.A., son por
generacion de energia eléctrica.

El Pacto social de Hidro Boquerdn, S.A., esta contenido en la Escritura Publica No.5386
del 30 de marzo de 2004 de la Notaria Octava del Circuito de Panama debidamente inscrita
a la Ficha No.451426, Documento No.599062 de Registro Piiblico desde el 1 de abril del

2004.

Desde su fundacion y hasta la fecha del presente Informe, Hidro Boquerén, S.A., no ha
sido sujeto de reclasificacion, fusion, escisién o consolidacién de ningin tipo.
Adicionalmente. al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido
demandada o querellada ante ningun tribunal local o extranjero.

Desde su fundacion y hasta la fecha, las acciones de la empresa no han sido parte de
ningin intercambio, swap, o suscripeion preferente.

B. Pacto Social y Estatutos de la Sociedad Hidro Boquerdn, S.A.

En el Pacto Social y los Estatutos de Hidro Boquerdn, S.A., se reflejan las siguientes
caracteristicas:

1- Junta Directiva:

Segun el Pacto Social, la Junta Directiva consistira de al menos tres (3) miembros,
quienes seran elegidos por los accionistas y podran ser re-clectos. Las resoluciones
de la Junta directiva deberan adoptarse mediante el voto favorable de la totalidad de
los directores presentes.

Los dignatarios de la sociedad serdn un Presidente, un Tesorero y un Secretario,
nombrados por la Junta Directiva. La Sociedad podrd tener cualquiera otros
dignatarios que la Junta Directiva determine.

En cualquier sesion de la Junta Directiva cualquier director podra ser representado y
votar por medio de apoderados nombrados por instrumento inscrito, piblico o
privado.

Hidro Boquerdn, S.A.
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Representacion Legal:

Seguin el Pacto Social, el Presidente podra ejercer individualmente la Representacion
Legal de la Sociedad, en su ausencia lo suplira el Vicepresidente de la Sociedad.

Administraciéon de los negocios de la sociedad:

Segiin el Pacto Social de Hidro Bogquerdn, S.A.. la Junta Directiva podra ejercer todas
las facultades de la sociedad, a excepcién de aquellas que la Ley o los Estatutos
confieran o reserven a los Accionistas.

Contratos con partes relacionadas:

El Pacto Social de Hidro Boquerén, S.A., establece que los directores podran tener
cualquier cargo remunerado con la sociedad, ademas del cargo de director. Ademas,
establece que ningtin director estd inhabilitado para celebrar contratos, arreglos o
tratos con la sociedad y ningtin director estd obligado a rendir cuentas a la sociedad
de ninguna ganancia que emanare de ninguno de tales contratos, siempre que tal
director hiciere conocer a los demas directores de la Sociedad su interés en tal contrato
o arreglo.

El Pacto Social de Hidro Boquerén, S.A., no contiene ninguna cléausula con relacion
a los derechos de votos de los directores. dignatarios, ejecutivos 0 administradores
con relacion a (i) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en la que
tenga interés, (ii) la facultad para votar por una compensacion para si mismo o
cualquier miembro de la Junta Directiva; (iii) retiro o no retiro de directores,
dignatarios, ejecutivos o administradores por razoncs de edad; o (iv) nimero de
acciones requeridas para ser director o dignatario.

Otros derechos:

No existe en el Pacto Social ninguna limitacién de los derechos para ser propietarios
de acciones de la sociedad. No existe ninguna cldusula en el Pacto Social que limite
o de otra forma restrinja el control accionario de la Sociedad Hidro Boquerén, S.A.

Estatutos:

Las sociedades panamefias no tienen obligacién de adoptar Estatutos. A la fecha,
Hidro Boquerdn, S.A., no ha adoptado Estatutos.

Modificacion del Capital:

No existen condiciones en el Pacto Social referentes a la modificacién del Capital.
Sin embargo, la sociedad se reserva el derecho de reformar su Pacto Social.

El Pacto Social de Hidro Boquerén, S.A., establece un derecho de adquisicion
preferente sobre las acciones de la sociedad. Segin el mismo, en cada nueva emision
de acciones. los accionistas tendran el derecho preferente de suscribir las acciones por
emitirse en proporcion a las acciones de que a la razén sean propietarios.

Adicionalmente. establece restricciones en el traspaso de acciones de la sociedad.
Segiin el mismo, si un accionista desea traspasar las acciones, le deberé informar a la
sociedad con al menos 30 dias de antelacion, estableciendo el precio que pretende
recibir. Dichas acciones serdn ofrecidas al resto de los accionistas, los cuales tendréin
¢l derecho de adquirir dichas acciones en forma proporcional.

Hidro Boquerén, S.A.

31 de Diciombee de 2016
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C. Descripcion del Negocio

1- Descripeion de giro de negocios:

La informacién contenida en el presente documento se basa en el plan
desarrollado por la empresa Hidro Boquerén, S.A., y representa el mejor
estimado sobre el giro de negocios de la empresa. Sin embargo, ni Hidro
Boqueron. S.A., ni ninguno de sus directores. dignatarios, ejecutivos, ni asesores
externos; es responsable por cualquier desviacion entre el plan presentado y los
resultados reales del plan. Ni la empresa, ni sus directores, di gnatarios, ejecutivos
o asesores externos, pueden dar garantia de que lo presentado no se desviard de

la realidad.

2- Descripcion de la Industria:

El Sector Eléctrico en Panama comprende aquellas instalaciones correspondientes
a la generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica a diferentes niveles
de Tension. Incluye también todo el aspecto reglamentario para que este servicio
de utilidad publica sea prestado en condiciones de calidad, seguridad y eficiencia.

El mercado eléctrico en Panamé tuvo sus inicios con la entrada en vigencia de la
Ley 6 del 3 de febrero de 1997 “Por la cual se dicta el Marco Regulatorio ¢
Institucional para la Prestacion del Servicio Pablico de Electricidad”. El Mercado
Eléetrico es el ambito donde se realizan las transacciones comerciales de corto,
mediano y largo plazo entre participantes. para la compra-venta de energia y/o
potencia tanto en el mercado local o regional.

La Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos - ASEP (antes Ente Regulador
de los Servicios Piiblicos) es la autoridad reguladora de este servicio publico. y le
corresponde plantear todo el marco normativo para que el servicio sea prestado

conforme a los objetivos establecidos en la Ley Marco del Sector y demds
legislacion vinculada que garantice a los clientes un servicio adecuado.

3- Mercados en los que compite:

Hidro Boquerdn. S.A., compite con otras empresas que se dedican al negocio de
generacion de energia eléctrica en la Repiiblica de Panama.

D. Estructura organizativa

La sociedad Hidro Boquerdn, S.A. cuenta con la siguiente estructura organizativa:

HIDRO BOQUERON, S.A.
Junta Directiva

r Gerente General J

r ]
[ Gerente de Planta | [ Finanzas y Administracién |
|
Departamento de ] Departamento de
Operaciones Mantenimiento

Hidro Boquerdn, S.A.
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E. Propiedades, Plantas y Equipo

Hidro Boquerdn, S.A. cuenta con propiedades, mobiliario 0 equipo significativos a la
fecha. Para mayor detalle ver las notas a los Estados Financieros anuales.

F. Investigacion y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc.

La Sociedad Hidro Boquerén, S.A, no mantiene inversiones en tecnologia,
investigacion y desarrollo a la fecha.

G. Informacién sobre tendencias

Durante el 2018 el precio del petroleo a nivel internacional mantuvo una tendencia a
la baja; y el precio promedio de la energia en el mercado ocasional disminuy6 un poco
mis de 50% con relacion al precio promedio de los 4 altimos afos.

De acuerdo con proyecciones de la Secretaria de Energia, para los proximos afios, se
espera un crecimiento promedio de la demanda eléctrica de 5% anual. Ademas,
considera que la tendencia en la generacion eléctrica serd el uso de plantas térmicas

que utilizan gas natural: asi como fuentes renovables, con énfasis en energia solar y
eolica, complementadas con otras fuentes de generacion.

1. ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS
(Al 31 de diciembre de 2018)

A. Liquidez

Liquidez 31-dic-18 31-dic-17
Capital de Trabajo 1,423,581 1,229,337
Razon Corriente 3.09 3.03
Rotacion de Inventario (Veces) N/A N/A
Rotacion de Cuentas por Cobrar 30 dias 30 dias
Activos

Los Activos totales que la empresa mantiene a los afios terminados al 31 de
diciembre 2018 y 2017 fueron por USD$19.758,183 y USD$19.560,219.
respectivamente.

Como fortaleza la empresa mantiene activos fijos (Terreno, Edificio, Mejoras,
Mobiliario y Equipo) que representan un porcentaje significativo en el Total de
Activos. Al 31 de Diciembre de 2018 representan el 84% y al cierre de 2017 se
reflejaba en 89% de los Activos Totales.

Las Cuentas por Cobrar-clientes al 31 de diciembre de 2018, representan el
2.13% del Total de Activos en comparacion del afio anterior que representaban
el 1.26%.

El inventario que se refleja al 31 de diciembre de 2018, representa el 1.18% del
Total de Activos, igual al porcentaje del afio anterior que representaba el 1.15%.
Este inventario corresponden a piezas y repuestos para el mantenimiento de la
planta.

Hidro Boquerdn, S.A.

31 de Diciembre de 2016
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Al afio terminado al 31de diciembre de 2018, los Estados Financieros Auditados
muestran un Capital de Trabajo positivo por USD$1.423,581 y refleja una razon
corriente positiva de 3.09, este resultado es del esfuerzo realizado por la empresa
y la planificacion financiera cjecutada, la vision es continuar trabajando
optimizando los procesos y en cada una de las operaciones que realiza la empresa,
después de haber cumplido con las deudas corrientes, el aumento en la liquidez
es producto de los planes a largo plazo que mantiene la empresa.

B. Recursos de Capital

La Empresa mantenia al 31 de diciembre de 2018 un Patrimonio valorado en
USD$6.050.053. el Capital Social es valorado en USD$100,200,

Los pasivos corrientes estin valorados en USD$680.858 al 31 de diciembre de
2018, representando el 4.97% del Total de Pasivos.

Los pasivos totales representan el 69.38% del total de Pasivos y Patrimonio al 31
de diciembre de 2018.

C. Resultado de las Operaciones

Variacion
31-dic-18 31-die-17 (S§§ %

Venta de Energfa 3,929,759 1,702,470 2227289 131%
Venta de Potencia 27,750 55,959 (28,209) -50%
Servicios auxiliares y otras transacciones 57,060 51165 5,895 12%
Costos de Venta 1,567.232 241,91 1325271 548%

Utilidad Bruta 2447337 1,567,633 879,704 56%
Gastos Cenerales 442,942 459271 (16.329) 4%
Otros Ingresos 89.614 14,869 74,745 503%

Utilidad antes de Impuesto y gastos financieros 2,094,009 1,123,231 970,778 86%
Eficiencia Operativa 18% 29%

Eficiencia operativa: gastos generales y administrativos/utilidad bruta.

De acuerdo al anlisis realizado para el afio terminado al 31 de diciembre de
2018. los ingresos totales de la empresa fueron de USD$4.,104,183. en
comparacion del periodo terminado en el 2017 que fueron de USD$1,824.,463,
reflejando una variacién positiva en los ingresos totales por USDS$ (2,279.720).
en un 125% en comparacién con el afio anterior.

D. Analisis de Perspectivas

Para el periodo 2018, se cumpli6 con todas las metas y objetivos planteados en
nuestro presupuesto financiero proyectado,

e [Entraran en vigencia la extension de la cesion temporal de los contratos
No.15-13 con la Empresa de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A.
(EDECHI) y el contrato DME-006-13 con la empresa Elektra Noreste, S.A.
(ENSA). Esta extension de la cesion serd por doce (12) meses del 1° de enero
al 31 de diciembre de 2019. El precio por la energia contratada serd de
B/.0.150 Kwh.

e Hidro Boquerén, S.A. estd en tramite con las empresas Inversiones
Meregilda y La Coruiia Investment, S.A. para la firma de contratos para el
suministro de energia eléctrica; mediante la conversion de estas empresas en
Grandes Clientes del Mercado Mayorista de Electricidad. Ambas entrarian
en la modalidad de Gran Cliente Pasivo e Hidro Boquerdn seria su
representante en el mercado. Se espera completar el tramite de conversion a
Gran cliente para la primera mitad del 2019.

Hidro Boquerdn, S.A.
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11l. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES,
ASESORES Y EMPLEADOS

A. Identidad
1- Directores, Dignatarios, Ejecutivos y Administradores

Ninguno de los directores y dignatarios listados a continuacion ha sido designado en su cargo
con base en arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores. La
Junta Directiva del Emisor estd compuesta por las siguientes personas:

Nombre: José Maria Troitifio Caballero - Director / Presidente

Nacionalidad: Panamenio

Fecha de Nacimiento: 23 de noviembre de 1964.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 271-5616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, jmt@cmsa.com.pa, jmt@hidroboqueron.com
Posee Titulo de Ingeniero Civil. Es Presidente de las siguientes sociedades: Inversiones
Brisas del Sol. S.A.. Contratistas y Maquinarias, S.A., Equipo y Obras. S.A.. Hidro
Bogquerén, S.A. y es Secretario de las siguientes sociedades: Rio Lerez, S.A., Hidroeléctrica
Rio Chico. S.A. No tiene funciones administrativas y participa como Director en las
reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Nombre: Raimundo Casimiro Lopez Arango - Secretario

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 17 de junio de 1964.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 271-0037, 271-0039

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, calopez(@cableonda.net

Es Secretario de Hidro Boquerdn, S.A. Vicepresidente y Gerente General de Direccion de
Proyectos, S.A. Presidente y Gerente General de Desarrollo Istmefio. S.A. y CMA
Ingenieros. empresas dedicadas a la construccién en general y actualmente activas. No tiene
funciones administrativas y No participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Nombre: José Maria Troitifio Garcia - Director / Tesorero

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 12 de octubre de 1994.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 271-5616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, jmt@cmsa.com.pa, jmt@hidroboqueron.com
Es Secretario de las siguientes sociedades: Inversiones Brisas del Sol, S.A., Contratistas y
Magquinarias, S.A., Equipo y Obras, S.A. y Tesorero de la empresa Hidroeléctrica Rio Chico,
S.A. e Hidro Boquerén, S.A. No tiene funciones administrativas y NO participa en las
reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Nombre: Manuel Lépez Arango — Director / Vicepresidente

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 17 de julio de 1969.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 2715616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, manuel.lopez@hidroboqueron.com

Posee Licenciatura en Ingenieria Civil. Es Director, Secretario y Gerente de Proyectos de
CMA Ingenieros, S.A: Vicepresidente, Tesorero y Gerente de proyectos de Desarrollo
Istmefio. S.A.; y Director de Direccién de Proyectos, S.A. Tesorero De El Vifiedo, S.A. Todas
las empresas mencionadas anteriormente, se dedican al negocio de planificacion, desarrollo
y comercializacion de proyectos residenciales, comerciales e industriales dentro de la
Reptiblica de Panamd. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de
Juntas Directivas del emisor.

Hidro Boquerdn, S.A.

31 de Dicignbee de 2016




Farmulario IN-A
8

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccion, ha sido designada en su cargo sobre la base
de algim arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

2. Ejecutivos y Administradores

Nombre: Elsa Ivonne Sanchez Trejos - Gerente General, Finanzas y Administracion
Nacionalidad: Panamefia

Fecha de Nacimiento: 4 de noviembre de 1972.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 2715616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, elsa.sanchez@hidroboqueron.com

Posee titulo de Ingenieria Mecénica Industrial. Tiene Post Grado en Alta Gerencia de la
Universidad Tecnologica de Panama y Maestria en Administracién de Empresas de
Universidad Latina. Es Gerente General en Hidro Boqueron. S.A. y participa en las
reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Nombre: José Isaul Morales Barria - Gerente de Planta, Operacion y Mantenimiento
Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de octubre de 1983.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 2715616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, jose.morales@hidroboqueron.com

Posee titulo de Ingenieria Eléctrica y Electrénica. Tiene Post Grado en Alta Gerencia de la
Universidad Latina y Maestria en Docencia Superior de Universidad Latina. Es Gerente de
Planta, Operaciéon y Mantenimiento en Central Hidroeléctrica Macano propiedad de Hidro
Boquerén. No participa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccion, ha sido designada en su cargo sobre
la base de algiin arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

3- Empleados de importancia y asesores

E] Personal Administrativo v los Asesores estdn conformados por profesionales nacionales
altamente capacitados asi pues tenemos:

Al 31 de diciembre de 2018, el Emisor mantiene 2 empleados en posiciones no ¢jecutivas,
desempeiiando el papel de asesores de la junta directiva del Emisor.

Nombre: Ramiro Troitiio Mirquez- Asesor

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 12 de octubre de 1952

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 2715616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, ramiro.troitino@hidroboqueron.com

Posee titulo de Ingeniero Electromecanico de la Universidad Nacional de Panama, y Maestria
en Administracion de Empresas de la Universidad Francisco Vitoria (orientacion en Finanzas
v Control de Gestién). y de la Universidad Internacional de Catalufia (orientaciéon en
Gerencia de Proyectos). Representante (suplente) de los Agentes Hidroeléctricos ante el
Comité Operativo. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Actualmente se encuentra jubilado.

Hidro Boquerdn, S.A.

1 e Diciembae de 2010

&v.




Formulario IN-A
9

Nombre: José Alberto Troitifio Correa - Asesor

Nacionalidad: Panamefio

Fecha de Nacimiento: 2 de marzo de 1974.

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40

No. de Teléfono: 2715616, 271-0765

No. de Fax: 271-0038

Email: administracion@hidroboqueron.com, jose.a.troitino@hidrobogueron.com

Posee su titulo en Ingenieria Eléctrica con grados asociados en C iencias Computacionales y
Matematicas de Louisiana State University (1995). Actualmente funge como Gerente
Regional de Operaciones de Cisco Systems, empresa en la que ha desempefiado diversos
cargos ejecutivos desde el afno 2001. Anteriormente fue Vicepresidente de Servicios IP de
Cable & Wireless Panama y se desempefié en diversas posiciones en el Panama Canal
Commission y Bellsouth. No tiene funciones administrativas y participa en las reuniones de

Junta Directiva del Emisor.

Ninguna de las personas mencionadas en esta seccion, ha sido designada en su cargo sobre la base de algiin
arreglo o entendimiento con accionistas mayoritarios, clientes o suplidores.

4- Asesores Legales

El Emisor no cuenta con asesores legales internos, por lo que ha designado a la firma Aleman,
Cordero. Galindo & Lee como su asesor legal externo en la Emisién. A continuacion se
presenta su direccion y contacto:

Alemin, Cordero, Galindo & Lee

Ubicacién: Humboldt Tower. Piso 2, Calle 53 E. Marbella

Teléfono: (507) 269-2620

E-Mail: agerbaud@alcogal.com

Contacto: Arturo Gerbaud

F1 Agente Estructurador ha designado a ALCOGAL como su asesor legal para la preparacion
de los Bonos. del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del Contrato de
Corretaje de Valores, del Prospecto Informativo, Contrato de Suscripcion y en el registro de
los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de Valores de

Panamad, S.A.

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y existente de
conformidad con las leyes de la Republica de Panama, que los actos referentes a esta emision
han sido debidamente aprobados por los 6rganos corporativos pertinentes del Emisor y una
vez emitidos los Bonos constituiran obligaciones vilidas legales y exigibles de la misma. Lo
antes expuesto consta en carta que reposa en la Comision Nacional de Valores, al igual que
en los archivos de la Bolsa de Valores de Panamé, 5.A., como documento de referencia

publica.
5- Auditores

E] Emisor no cuenta con auditores internos, por lo que ha designado como su auditor externo
a Achurra, Navarro v Asociados como su auditor externo. A continuacion se presenta su
direccion y contacto.

Achurra, Navarro y Asociados Leading Edge Alliance

Ubicacién: Urbanizacion Los Angeles, Avenida de los periodistas, Calle Tael, Local No.7.
Teléfono: (507) 260-5709 / 5716/ 5718

Fax: (507) 260-5704

Web: www.anleading.com ‘

El contacto principal es el Lic. Reinaldo Achurra Osses. Su direccion de correo electrénico
es rachurra@anleading.com

B. Compensacion

El Emisor paga dietas a los miembros de su Junta Directiva. Los Directores del Emisor no
reciben ningtn otro tipo de compensacion por su desempefio como Directores y no ofrece
planes de opciones de acciones ni otro tipo de beneficios a los miembros de la Junta Directiva.
C. Pricticas de la Directiva

Hidro Boquerdn, S.A.

31 de Dicrembre & 2016
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Se explica en el punto del Pacto Social y del Solicitante.
D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2018 Hidro Boquerdn, S.A., cuenta con una planilla de 14 empleados
que laboran en la parte administrativa y operativa.

E. Propiedad Accionaria

Fl siguiente organigrama muestra la estructura accionaria del Emisor:

IV. ACCIONISTAS PRINCIPALES

oy & Cantidad de Numero de % del total de las
Accionista 3
Acciones accionistas acciones
Fundacion Galicia 270 1 45%
Fundacién TRT 270 1 45%
Fundacion lltayjata 30 1 5%
Ramiro Troitifo 30 1 5%

El Emisor no mantiene plan de acciones para empleados o gjecutivos.
Accionistas

El Emisor es una empresa privada con cuatro (4) accionistas, ninguno de ellos controla mas
del 45% del total de las acciones comunes del Emisor.

A. Presentacion Tabular de la Composicion Accionaria del Emisor

Grupo de Nuamero de % del total de las Nimero de % de la cantidad

Acciones Acciones acciones accionistas total de accionistas
1-200 60 10% 2 50%
200-400 540 90% 2 50%

A. Cambios en el control accionario

A la fecha no existe ningun arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un cambio
de control accionario del Emisor. En los ltimos 3 afios no ha ocurrido ningtin cambio de
importancia en el porcentaje accionario del Emisor.

V. PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES

A. Identificacién de Negocios o Contratos con Partes Relacionadas

No aplica
B. Interés de Expertos y Asesores

No aplica

Hidro Boqueron, S.A.

1) de Diciembre do 2016
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VI. TRATAMIENTO FISCAL
A. Impuesto Sobre la Renta

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del Impuesto sobre la Renta
de las empresas pueden estar sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales, por los
tres (3) dltimos anos.

Las empresas operativas deben pagar el Impuesto Sobre la Renta a una tasa del veinticinco
por ciento (25%) sobre la que resulte mayor entre:

a. Larenta neta gravable calculada por ¢l método tradicional establecido en el Titulo [ del
Libro Cuarto del Codigo Fiscal, o

b. La renta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos gravables, el noventa
y cinco punto treinta y tres por ciento (95.33%) de dicho total de ingresos gravables.
Este altimo célculo aplica a aquellas empresas cuyos ingresos gravables son mayores a
un millén quinientos mil balboas (USD$1,500.000.00).

B. Impuesto Sobre la Renta con Respecto a Ganancias de Capital

El articulo 269 del Decreto Ley No.1 del 8 de Julio de 1999 y con lo dispuesto a en la Ley
18 de 2006 no se considerarin gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas.
provenientes de la enajenacion de valores, que cumplan con los numerales 1 y 3 del precitado
articulo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto complementario. Si los
Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado, de
conformidad con la Ley Numero 18 del 19 de Junio de 2006, (i) el vendedor estard sujeto al
impuesto sobre la renta en Panamé sobre las ganancias de capital realizadas en efectivo sobre
la venta de las acciones. calculado a una tasa de diez por ciento (10%), (ii) el comprador
estara obligado a retenerle al vendedor una cantidad igual al cinco por ciento (5%) del valor
total de la enajenacion, como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las
ganancias de capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendrda que entregar a las
autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de diez (10) dias posteriores a la fecha de
retencion, (iii) el vendedor tendra la opcion de considerar la cantidad retenida por el
comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital, y
(iv) si la cantidad retenida por el comprador fuere mayor que la cantidad del impuesto sobre
la renta respecto de ganancias de capital pagadero por el vendedor, el vendedor tendra
derecho de recuperar la cantidad en exceso como un crédito fiscal.

C. Impuesto sobre la Renta con Respecto a Intereses

De conformidad con el articulo 270 del Decreto Ley No.1 del 8 de Julio de 1999, modificado
por la Ley No.8 del 15 de Marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en el articulo 733
del Codigo Fiscal, estarin exentos del Impuesto Sobre la Renta los intereses u otros
beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados ante la Comision Nacional de
Valores y que. ademas, sean colocados a través de una bolsa de valores o de otro mercado
organizado. Si los Bonos no fuesen inicialmente colocados en la forma descrita, los intereses
que se paguen a los Tenedores de los Bonos causardn un impuesto sobre la renta del cinco
por ciento (5%) el cual deberd ser retenido en la fuente por el Emisor.

Hidro Boquerdn, S.A.

31 de Diciembre de 2010
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VIL. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION
A. Resumen de la Estructura de Capitalizacién

1.

Acciones y titulos de participacion

El Capital de la Empresa estd representado por 600 acciones comunes, autorizadas sin
valor nominal de las cuales 600 acciones estén emitidas y en circulacion.

Un instrumento de capital es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los
activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de capital
son registrados conforme al recibo del producto, neto de los costos directos de emision.

Titulos de deuda

La Superintendencia del Mercado de Valores ¢l dia 8 de septiembre de 2015, mediante
resolucion SMV 504-15 del 19 de agosto de 2015, autorizd la emision de Bonos
Corporativos para Oferta Piblica por valor nominal de hasta catorce Millones de Dolares
Norteamericanos USD$14.000,000, moneda legal de los Estados Unidos de América.
Los bonos fueron emitidos bajo dos series: la serie Senior por USDS$10,000.000 con
plazo de 10 afios y la serie subordinada por USD$4.000,000 con plazo de 20 aiios. Los
bonos serie Senior devengan una tasa de interés variable de 5% anual sobre su saldo
insoluto, pagaderos mensualmente, vence el 8 de septiembre de 2025 y los de la serie
subordinada devengan una tasa de interés fija del 10% anual sobre su saldo insoluto,
pagaderos mensualmente y vence el 8 de septiembre de 2035. El pago a capital del Bono
de la serie Senior serd a partir de junio de 2016 y los pagos de la serie subordinada seran
realizados mediante un solo pago en la fecha de vencimiento respectiva.

Al 31 de diciembre de 2018, se habian emitido USD$8,595.000 de la serie Senior y
USD$4.000,000 de la serie subordinada.

Serie Serie

Senior Subordinada Total
Emision de bonos corporativos 7,842,938 4,000,000 11,842,938
Abonos realizados 537,188 - 537,188
Saldo al 31 de diciembre de 2018 7.305,750 4,000,000 11,305,750
Porcion a corto plazo 540,000 - 540,000
Porcién a largo plazo 6,765,750 4,000,000 10,765,750

Los intereses pagaderos seran calculados aplicando la tasa de interés respectiva al saldo
insoluto del bono correspondiente multiplicando la suma resultante por el namero de dias
calendario del Periodo de Interés, incluyendo el primer dia de dicho Periodo de Interés
pero excluyendo el dia de pago en que termina dicho Periodo de Interés. dividido entre
360 y redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano.

El emisor podré, a su entera disposicion, redimir voluntariamente los Bonos de la Serie
Senior o de la Serie Subordinada, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones y
penalidades como se estipula en la seccién [11.A.9 del Prospecto Informativo. Los Bonos
estan respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, la serie Senior
contara con ciertas garantias inmobiliarias. incluyendo primera hipoteca y anticresis sobre
una serie de Bienes Inmuebles como se estipula en el Fideicomiso de Garantia de la
Emision cuyo valor de avaltio es de al menos 150% el monto a colocar de la Serie Senior.

Hidro Boquerén, S.A.

11 de Dicienshre de 2016
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Descripeion y Derechos de los Titulos

Capital accionario

El Pacto Social de Hidro Boquerdn, S.A. establece que en cada nueva emision de
acciones. los accionistas tendran el derecho preferente de suscribir las acciones por
emitirse en proporcion a las acciones de que a la raz6n sean propietarios. El valor de la
emision. la forma de pago de las acciones asi suscritas, al igual que los derechos y
privilegios de las acciones que no sean totalmente pagadas, debera ser determinado por
la Junta Directiva al momento de autorizar la emisién. Salvo que la Junta Directiva fije
otro término. los accionistas dispondran de treinta (30) dias calendario contados a partir
de la fecha de la notificacion correspondiente para hacer valer su derecho de adquisicion
preferente, de conformidad con las condiciones fijadas por la Junta Directiva.
Transcurrido el término antes mencionado, la Junta Directiva quedara en libertad de
emitir las acciones no suscritas por el precio que estime conveniente, siempre que no sea
inferior al ofrecido a los accionistas. A menos que la Junta Directiva resuelva otra cosa,
tal notificacion se hara por correo certificado.

Sera nula la emision de acciones que contravenga el derecho de suscriptor preferente a

que se contrae estd clausula.

11 PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Presente un resumen financiero de los resultados de operacion y cuentas del Balance del afio
2018: la empresa inicia operaciones en septiembre 2010, en la presentacion tabular que se

incluye a continuacion,

Propésito: Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible
informacion relevante sobre el emisor y sus tendencias. Elija la presentacion que sea
aplicable al emisor, segiin su giro de negocios.

A. Presentacion Aplicable:

Ventas o Ingresos Totales 4,104,183 1,824,463 » 2,771.179 4,021,519
Margen Operativo W% 2% 2% 31%
Costo de venta 1,567,232 241,961 659.485 1,837,677
Gastos Generales y Administrativos 442,942 439,271 550,932 675,479
Utilidad o Pérdida Bruta 2,094,009 1,123,231 1,566,762 1,508.363
Acciones emitidas y en circulacion 600 600 600 600
Ganancia por Accion 730 (525) 292 417
Depreciacion y Amortizacion 789,153 608,642 605,186 618,513
Intereses por financiamiento y cargos bancarios 866,691 829,405 786,614 639,673
Utilidades o pérdidas no recurrentes 438,165 (314.816) 174,962 250,177
Hidro Boqueron, S.A.

3 de Diciembue de 2016
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Activo Circulante 2,104,439 1,834,339 1,559,416 2,294,312
Activos Totales 19,758,183 19,560,219 17,812,072 17,918,371
Pasivo Circulante 680,858 604,962 524,323 1,451,498
Deuda a Largo Plazo 13,027,272 13,343,074 11,270,550 10,509,636
Acclones Preferidas - - -
Capital Pagado 100,200 100,200 100,200 100,200
Superdvit Acumulado 5,980,505 5,542,340 5,947,356 5,887,394
Total Patrimonio 6,050,053 5,612,183 6,017,199 5,957,237
Dividendo/Accion . = =
Deuda Total/Patrimonio 2.27 2,49 1.96 2.00
Capital de Trabajo 1,423,581 1,229,377 1,035,093 842,814
Razon Corriente 3.09 3.03 2.97 1.58

293 1.91 2.69 2.36

La empresa tiene como una politica la distribucion de dividendos anuales. No existen pasivos

contingentes.

Hidro Boqueroén, S.A.

11 de Dichombre de 2016
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111 PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Adjuntamos al presente informe los Estados Financieros anuales de Hidro Boquerén, S, A..
auditados por Achurra, Navarro & Asociados.

Hidro Boquerdn, S.A.

31 de Digiembre de 2016
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

Junta Directiva

HIDRO BOQUERON, S.A
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros de Hidro Boquerén, S.A., que comprenden el estado de
situacion financiera al 31 de diciembre de 2018, los estados de resultados, cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha y las notas a los estados
financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros que se acompanan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacién financiera de Hidro Boquerdn, S A. y su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Bases de la Opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la seccién
de Responsabllidades del Auditor en 1a Auditoria de los Estados Financieros de nuestro informe.
Somos independientes de la Compaiiia de conformidad con los requerimientos éticos, que son
relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos cumplido con
nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos. Consideramos
que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria.




Asuntos Clave de Auditoria

Los asuntos claves de auditoria son esos asuntos que, seguin nuestro juicio profesional, fueron de
la mayor importancia en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo actual. Estos
asuntos fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros en su
conjunto, formar nuestra opinion sobre los mismos y no proporcionamos una opinion por separado

de estos asuntos.
Planta de Generacion y Propiedades

Al 31 de diciembre de 2018 la Compaiiia
mantiene planta de generacion propiedad por
B/.16,687,603. Tal como se describe en la
Nota No.10 la planta de generacion vy
propiedades se mide mediante el médulo de
costo de acuerdo al parrafo (30) de la NIC 16.

Como resultado, la Administracion aplica
juicios en la determinacién del acuerdo en
cuanto a sus adiciones, depreciacién y
amortizacion por el uso de estas propiedades.

Forma en la cual Nuestra Auditoria Abordé
el Asunto

Hemos obtenido seguridad de auditoria sobre
los supuestos aplicados por la Administracion
en la valuacién de la propiedad de inversion a
traves de:

La revision de los contadores aplicados
por la administraciéon y evaluacion de la
razonabilidad de las conclusiones sobre la
valuacion de la planta de generacion y
propiedades.

- Recalculos de depreciacion y
amortizacion: evaluando las conclusiones
sobre la razonabilidad de los mismos.

Verificacion de los registros realizados por
la Administracion y que estos fueran
consistentes con las conclusiones
alcanzadas.




Cumplimiento de Obligaciones de los Forma en la cual Nuestra Auditoria
Bonos por Pagar Abordé el Asunto

La Compafiia como emisor de los Bonos Nuestros procedimientos incluyeron entre

Corporativos por B/.14,000,000 (Catorce otros:
millones) se comprometié a cumplir de

con esta obligacién financiera. Entendimiento, evaluacion y

validacién de controles en el proceso
seguido por la Gerencia de |la
Compafiia para monitorear el
cumplimiento de las obligaciones de
los bonos por pagar.

- Verificaciéon del analisis realizado por
la Gerencia del cumplimiento de las
obligaciones de los bonos y lo
comparamos con los términos vy
condiciones incluidos en el contrato de
los bonos por pagar.

- Revisién de la certificacion del
administrador de los Bonos al ente
regulador certificando monto,
condiciones y garantias.

- Recélculo de las razones financieras
de acuerdo al contrato de los bonos
por pagar y lo comparamos con el
calculo realizado por la Gerencia de la
Compafiia.

-  Revision de las garantias vy
condiciones incluidos en el contrato de
los bonos por pagar de todas las
obligaciones financieras.

Responsabilidades de la Gerencia y de los Responsables del Gobierno de la Compaiiia
sobre los Estados Financieros

La Gerencia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y por
el control interno que la Administracion determine necesario para permitir la preparacion de estos
estados financieros que estén libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido
a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la Gerencia es responsable de evaluar la capacidad
de la Compaiiia para continuar como un negocio en marcha, revelando, en su caso, los asuntos
relativos a su continuidad y utilizando las bases contables de negocio en marcha, a menos que la
Gerencia tenga la intencién de liquidar la Compafia o de cesar operaciones, 0 no tiene otra
alternativa mas realista de hacerlo.




Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un
error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

Nosotros también:

Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de la auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditor. Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que la Compafiia
deje de continuar como un negocio en marcha.

Nos comunicamos con los encargados de la Gerencia y el Gobierno de la Compafiia en relacion
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria, y los hallazgos
importantes de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia importante de control interno que
identificamos durante nuestra auditoria.

El socio encargado de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes
es Luis O. Navarro.

/&éma, N oome 70 M'akw

25 de marzo de 2019
Panama, Republica de Panama




HIDRO BOQUERON, S.A.
Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)
Notas 2018 2017
Activos
Activos corrientes:
Efectivo y equivalente de efectivo “ 1,029,129 1,123,610
Efectivo restringido 4 194 433 228,085
Dapdsitos a plazo fijo 5 326,597 192,388
Cuentas por cobrar - chantes [ 421,718 245 649
Cuentas por cobrar - olras porcion corfriente 6 80,931 1,898
Gastos pagados por anticipado 42631 42631
Total de activos corriontes 2.104 438 1,834 339
Activos no corrientes:
Adelanto a proveedores 7 294 184 6,636
Cuentas por cobrar - ofras porcidn no corrents 6 361,386 -
Inventario de piezas y repuesios 8 233,052 224,665
Inversion 9 77,516 77,519
Total de activos no corrientes 866,141 308,820
Ptanta de generacion, propiedades y equipos, neto 10 16,687 603 17,417,060
Total de actives 194168.183 19'500.219
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes!:
Cuentas por pagar 1" 40,937 51,922
Impuasto por pagar 2928 2,760
Bonos por pagar, porcidn comente 14 540,000 400,000
Cuentas por pagar - accionistas 12 - 100,000
Adelanto recibido de cliente . 43 640
Ingreses diferidos, porcion comente 6 90,348 .
Retenciones de planilia por pagar 6,647 6,640
Total de pasivos corrientes 680,858 604,962
Pasivos no corrientes:
Bonos por pagar, Pporcion No Cormente 14 10,705,750 11,442 038
Interases acumulados por pagar 14 404 656 404 656
Ingresos diferidos, porcsdn no comente 6 351,388 -
Dividendos por pagar 13 1,495 480 1.495.480
Total de pasivos no corrientes 13,027 272 13,343,074
Total de pasivos 13,708,130 13.948 036
Patrimonio:
Capital pagado 15 100,200 100,200
Impuesto complementano (30,652) (30,357)
Uthidades retenidas 5 980,505 5,542 340
Total de patrimonio 8,050,053 5,812,183
Total de pasivos y patrimonio 19,758,183 19,560,219

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Estado de Resultados
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Notas 2018 2017
Ingresos:

Venta de energia - contratos 2 3,421,769 697,685

Venta - mercado ocasional 2 507,990 1,004,785

Venta de potencia - contratos 2 27,750 55,959

Servicios auxiliares y otras transacciones 57,060 51,165

Otros ingresos 16 89,614 14,869

Total de ingresos 4,104,183 1,824 463
Costo:

Costos de generacion 17 1,567,232 241,961
Utilidad bruta 2,536,951 1,582,502
Gastos:

Personal 18 72,007 67,298

Generales y administrativos 19 370,935 391,973

Total de gastos 442 942 459,271
Utilidad antes de intereses, cargos

bancarios y depreciaciéon 2,094,009 1,123,231
Otros gastos:

Intereses y cargos bancarios 14 866,691 829,405

Depreciacién y amortizacion 10 789,153 608,642

Total de otros gastos 1,655,844 1,438,047
Utilidad neta (Pérdida) 20 438,165 (314,816)

Las notas adjuntas forman parte integra! de estos estados financieros.
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afto terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en Balboas)

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utilidad neta (Pérdida)
Ajusta por:
Depreciacion y amortizacion
Conciliacion de la (pérdida) utilidad neta con &l efectivo
neto de las actividades de operacion.
Cuentas por cobrar - clientes
Cuentas por cobrar - otras
Gaslos pagados por anticipado
Adelanto a proveedores
Inventario de plezas y repuestos
Impuesto por pagar
Adelanto recibido de cliente
Retenciones de planilla por pagar

Flujos de efectivo por las actividades
de operacion

Flujos de efectivo de las actividades
de inversion:
Depdsitos a plazo fijo
Mejoras en proceso
Descartes, neto
Adquisicion de planta de generacion, propiedades y equipos

Flujos de efectivo por las actividades
de inversion

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:

Cuentas por pagar - accionistas
Cuentas por pagar
Bonos por pagar
Interases por pagar
Ingresos diferidos
Dividendos por pagar
Arrendamiento financiero por pagar
Dividendos distruibuidos
Impuesto complementario

Flujos de efectivo por las actividades
de financiamiento

Efectivo neto
Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalente de efectivo al final del afo

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros
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2018 2017
438,165 (314.816)
789,153 608,642
(176.,069) (49,978)
(450,319) 108
. (15,441)
(287 548) 385673
(8.387) 7.674
168 (25,607)
(43,640) 43,640
7 480
261,530 640,355
(133,211) (192,386)
- 2,892,614
6,675 4,863
(66,371) (5,372.690)
(192,907) (2,667,599)
(100,000) 100,000
(10,985) (28,329)
(537.188) 1,586,688
. 404,656
451732 -
- 81,180
- (9,525)
- (90,200)
(295) -
(196.736) 2,044,470
(128,113) 17,226
1,351,675 1,334,449
M ﬂ




HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacién corporativa

Hidro Boquerén, S.A. (la Compaiiia) fue constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de
Panama, segun Escritura Publica No.8364 del 1 de abril de 2004. Su principal actividad es la
generacion de energia eléctrica.

La oficina esta ubicada en el Corregimiento de Parque Lefevre, Via Centenario, Costa del Este,
Avenida Centenario, Edificio DIPROSA, Oficina No.16, Distrito de Panama, Provincia de
Panama y la Hidroeléctrica esta ubicada en Chiriqui, Distrito de Boqueron.

Los estados financieros fueron presentados a la Junta General de Accionistas para su
aprobacion. Dichos estados financieros auditados fueron autorizados para su emision por la
Gerencia de la Compaiiia el 25 de marzo de 2018.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas significativas
2.1. Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros de Hidro Bogquerdn, S.A., han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). La Compaiia utiliza el método
acumulativo o de devengado para el registro de sus operaciones.

2.2. Base de medicion

Estos estados financieros han sido preparados sobre |la base de costo histérico o costo
amortizado, exceptuando los valores disponibles para la venta e instrumentos financieros,
los cuales se miden a su valor razonable.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) requiere el uso de ciertas estimaciones de contabilidad
criticas. También, requiere que la Administracion use su juicio en el proceso de |a aplicacion
de las politicas de contabilidad de la Compafiia.

2.3. Efectivo y equivalente de efectivo

Para propédsito del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depésitos a la vista y depdsitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres
meses o0 menos. Producto de financiamientos recibidos, se mantiene el efectivo en una
cuenta de fideicomiso.




HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

2.4. Moneda funcional y de presentacion

2.5.

2.6.

Los estados financieros son presentados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Republica de Panama, la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda propio y en
su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal y funcional.

Inventario de piezas y repuestos

El inventario de piezas y repuesto consisten en piezas y repuestos para el mantenimiento
de la planta de generacién de energia y los equipos son presentados al costo o valor de
realizacién, el que sea menor. El costo del inventario de los repuestos, materiales y
suministros es determinado utilizando el método de costo promedio. Cada afio, la
Compafiia evalua la necesidad de registrar cualquier ajuste por deterioro u obsolescencia
inventario.

Planta de generacion, propiedades y equipos, neto

La planta de generacion, propiedades y equipo, se registran al costo de adquisicion, menos
la depreciacién y amortizacién acumulada. El costo incluye inversiones importantes para
el mejoramiento y reemplazo de piezas criticas para las unidades de generacion que
extienden la vida util o incrementan la capacidad. Cuando los activos son vendidos o
retirados, el correspondiente costo y la depreciacién acumulada se eliminan de los libros, y
la ganancia o pérdida resultante se registra en los resultados el periodo.

La depreciacién y amortizacién son calculadas de acuerdo a la vida util de los respectivos
activos utilizando el método de linea recta.

Las tasas de depreciacion y amortizacion utilizadas estan basadas en la vida Util estimada
de los activos y se detallan a continuacion:

Activos Afios de vida util
Planta hidroeléctrica 50 afos
Turbinas 20 anos
Equipos rodantes y maquinarias 3y5afnos
Mejoras 15 afos
Edificio 15 afios
Canal de conduccion 30 afios
Linea 3.4 20 afios
10




HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

27,

2.8.

2.9.

2.10.

2.11.

212

Mantenimiento mayor y menor

Todos los desembolsos reconocidos como mantenimiento mayor representan costos
hechos para el reacondicionamiento de la planta y otros equipos. Estos costos son
capitalizados y amortizados de acuerdo a la vida util de cada activo. Los gastos de
mantenimiento menor son cargados directamente al estado de resultados.

Clasificacion de activos y pasivos financieros entre corrientes y no corrientes

Se clasifican en funciéon de sus vencimientos; es decir, como activos y pasivos corrientes,
aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses y como activos y pasivos no
corrientes los de vencimiento superior a mas de doce meses.

Mejoras en proceso

Las mejoras en proceso consisten principalmente en los costos de construccion asociados
al proyecto para la ampliacion de la planta de generacion eléctrica. Estas mejoras incluyen
los costos que extienden la vida util del activo. Cuando las mejoras estan disponibles para
el uso esperado son capitalizadas y transferidas como activo fijo de planta de generacion
eléctrica.

Bonos y deudas

Los bonos y deudas a largo plazo son reconocidos a su valor razonable o
subsecuentemente son valorados a su costo amortizado, cualquier diferencia entre el
producto (neto de los costos de la transaccion) y el valor de las redenciones seran
reconocidos en el estado de resultados.

Uso de estimacion

La preparacion de los estados financieros, de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF), requiere que la Compaiia efectie un numero de
estimaciones y supuestos que afecten los montos de activos y pasivos a la fecha de los
estados financieros. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones, pero la
administracién no prevé que resulten diferencias significativas.

La estimacion principal que realiza la compaifia son las depreciaciones de los activos.
Reconocimiento de activos y pasivos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos en el estado de situacion financiera de
la Compafiia cuando éstos se han convertido en parte obligada contractual de instrumento.

11
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

2.12.1. Activos financieros

Deterioro — Activos financieros

Un activo financiero que no se lleve al valor razonable a través de ganancias o
pérdida se evalua en cada fecha de reporte para determinar si existe evidencia
objetiva de que su valor se ha deteriorado. Un activo financiero esta deteriorado
si existe evidencia objetiva de que un evento de pérdida ha ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo y que el evento de pérdida haya tenido un efecto
negativo sobre las estimaciones de flujos de efectivo futuros del activo que puedan
estimarse con fiabilidad.

La evidencia objetiva de que los activos financieros (incluidos los instrumentos de
patrimonio) estan deteriorados puede incluir incumplimiento o mora por parte del
cliente, la restructuracion de una cantidad adeudada a la Compaiiia, en los
términos que la Compaiiia no consideraria de otro modo, las indicaciones de que
un deudor o emisor entrara en quiebra.

2.12.2. Pasivos financieros

Los pasivos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transacciéon
incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo constituye una
transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente de los pagos
futuros descontados a una tasa de interés de mercado por instrumento de deuda
similar.

Los principales pasivos financieros mantenidos por la Compafiia corresponden a
la emision de los bonos corporativos por pagar.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, los pasivos financieros se miden al
costo amortizado utilizando el método de interés efectivo, reconociéndose el gasto
(ingreso) a lo largo el periodo correspondiente.

Las cuentas por pagar comerciales clasificadas como corrientes se originan
principalmente de las actividades ordinarias producto de la compra de bienes y
recepcion de servicios de proveedores y otras partes involucradas, se realizan con
condiciones de crédito normales, asimismo, los importes de las cuentas por pagar
no tienen intereses establecidos, por lo que se miden al importe no descontado
del efectivo u otra contraprestacion que se espera pagar, que generalmente
coincide con el precio de la factura.

La Companiia da de baja a los pasivos financieros cuando se han extinguido dichos
pasivos, es decir, cuando |a obligacién ha sido pagada, cancelada o ha expirado.

Las pérdidas o ganancias producto de las diferencias entre la contraprestacion
pagada y el importe reconocido y dado de baja en cuentas de acuerdo con lo
indicado anteriormente son reconocidas en los resultados del periodo.

12
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018

(Cifras en balboas)

2.13. Actividad regulada

La Compaiiia esta sujeta a las regulaciones por parte de la Autoridad Nacional de los
Servicios Publicos (ASEP). Como Autoridad Reguladora, corresponde a la ASEP plantear
y verificar que se cumpla, todo el marco normativo para que el servicio sea prestado
conforme a los objetivos establecidos en la Ley Marco del Sector y demas legislacion
vinculada que garantice un servicio adecuado.

2.14. Impuesto sobre la renta

2.15.

2.16.

247.

2.18.

2.19.

La Compafiia utiliza el método directo para reconocimiento del crédito por inversion por la
adquisicion de activos calificados. Bajo este método, el crédito por inversion se refieja
como una reduccién del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo
fiscal determinado, durante los primeros diez afios contados a partir de la entrada en
operacion comercial del proyecto, siempre que no gocen de ofros incentivos,
exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

Reconocimiento y concentracion de ingresos

Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la
energia producida es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de
potencia y energia preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base en

los precios establecidos en los contratos de suministro de potencia y/o energia; igualmente
la Compaiiia reconoce ingresos de la venta de energia en el mercado ocasional.

Reconocimiento de ingresos

La Compafiia reconoce y registra los ingresos en el momento en que los servicios son
facturados y transferidos a los clientes con beneficios relativos.

Ingreso por intereses

Los ingresos por intereses corresponden a intereses ganados en la cuenta de plazo fijo
calculados a la tasa efectiva de interés aplicable y a intereses comerciales que se
determinan segun contratos con clientes.

Gasto por interés

Los gastos de interés son reconocidos en el estado de resultado por los instrumentos
financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

Riesgos de liquidez

Se define como la incapacidad que podria tener la Compaiiia para cumplir con sus
obligaciones contractuales.

13




HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

2.20. Riesgo de mercado

2.21.

2.22.

2.23.

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero de la Compaiiia se reduzca por causa
de cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio de divisas, por movimientos en
los precios de las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera
del control de la Compaiiia.

Riesgo operacional

Es el riesgo de que se ocasione pérdida por las fallas e insuficiencias de controles en los
procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no estan relacionados
con riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos
legales y regulatorios del comportamiento de los estandares corporativos generalmente
aceptados.

Riesgo ambiental

Responsabilidad frente a terceras partes por dafo personal o a la propiedad causados por
la contaminacion y responsabilidad frente al gobierno o terceras partes por los costos de
eliminar los contaminantes mas dadinos y perjudiciales severamente sancionados.

Instrumentos financieros

La valuacién de los instrumentos financieros de la Compafiia se determina por medio del
valor razonable o el costo amortizado, segun se define a continuacion:

Valor razonable — El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aqguellos instrumentos financieros para lo que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacién.

Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua; referencias
al valor razonable de otro instrumento financiero sustanciaimente semejante; y el
descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacion.

Costo amortizado — El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacion por deterioro. El calculo toma en consideracion
cualquier premio o descuento en la adquisicion e incluye costos de la transaccion y
honorarios que son partes integrales de la tasa de interés efectiva.
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

3. Adopcién de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF'S) nuevas y
revisadas

Las politicas contables adoptadas por la Compafiia para la preparacién de sus estados
financieros al 31 de diciembre de 2018 son congruentes con aquellas que fueron utilizadas para
la preparacion de sus estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2017, excepto
por la aplicaciéon de IFRS 9 e IFRS 15, como se indica a continuacion.

La Compaiiia aplicé la IFRS 15y la IFRS 9 por primera vez a partir del 1 de enero de 2018. La
naturaleza de los cambios como resultado de la adopcién de estos nuevos estandares de
contabilidad se describe en los siguientes parrafos.

IFRS 9 Instrumentos financieros

IFRS 9 Instrumentos Financieros deroga NIC 39 Instrumentos Financieros, Reconocimiento y
Medicion y rige para los periodos anuales que comiencen en o después del 1 de enero de 2018.
La norma relne los tres aspectos fundamentales de la contabilidad de los instrumentos
financieros: (a) clasificacion y medicion; (b) deterioro; y (c) contabilidad de coberturas.

Los siguientes aspectos fueron considerados por la compaiiia en la adopcién de IFRS 9:

(a) Clasificaciéon y medicion - De conformidad con IFRS 9, los instrumentos financieros se
miden subsecuentemente al valor razonable con cambios en resultados, al costo amortizado o
al valor razonable con cambios en OCI. La clasificacién de los instrumentos se basa en dos
criterios: (a) el modelo de negocio que utiliza la Compafia como entidad independiente para
administrar los sus activos; y (b) si los flujos de efectivo contractuales de los instrumentos
representan Unicamente pagos de capital e intereses sobre el monto principal pendiente.

(b) Deterioro de activos financieros - La adopcién de IFRS 9 ha cambiado fundamentaimente
la determinacion de pérdidas por deterioro de los activos financieros mediante la sustitucion del
enfoque de pérdidas incurridas de la NIC 39 por un enfoque de pérdidas crediticias esperadas
a futuro (PCE). IFRS 9 requiere que la Compania reconozca una estimaciéon para PCE para
todos los activos financieros no mantenidos a valor razonable con cambios en resultados.

(c) Contabilidad de coberturas - Bajo NIC 39, todas las ganancias y pérdidas que surgian de
las relaciones de cobertura de flujos de efectivo del Grupo fueron elegibles para ser
reclasificadas posteriormente a resultados. Sin embargo, de acuerdo con IFRS 9, las ganancias
y pérdidas que surgen de las coberturas de flujos de efectivo de compras previstas de activos
no financieros deben incorporarse en los valores en libros iniciales de los activos no financieros.
Este cambio solo se aplica de forma prospectiva a partir de la fecha de aplicacion inicial de la
IFRS 9y no tiene impacto en la presentacion de las cifras comparativas.

La adopcion de IFRS 9, no afectd la clasificacion y medicion de los instrumentos financieros y

su potencial deterioro, La Compafiia continué midiendo a valor razonable todos los activos
financieros mantenidos anteriormente a valor razonable segun NIC 39.
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

IFRS 15 Ingresos de actividades ordinarias provenientes de contratos con clientes

IFRS 15 reemplaza a NIC 11 Contratos de construccion, NIC 18 Ingresos e Interpretaciones
relacionadas y se aplica, con excepciones limitadas, a todos los ingresos que surjan de
contratos con los clientes. IFRS 15 establece un modelo de cinco pasos para contabilizar los
ingresos que surgen de los contratos con clientes y requiere que los ingresos se reconozcan a
un monto que refleje la contraprestacion a la que una entidad espera tener derecho a cambio
de la transferencia de bienes o servicios a un cliente.

Una entidad contabilizara un contrato con un cliente que queda dentro del alcance de esta
Norma solo cuando se cumplan todos los criterios siguientes:

a. Las partes del contrato han aprobado el contrato (por escrito, oralmente o de acuerdo con
otras practicas tradicionales del negocio) y se comprometen a cumplir con sus respectivas
obligaciones.

b. La entidad puede identificar los derechos de cada parte con respecto a los bienes o
servicios a transferir;

c. La entidad puede identificar las condiciones de pago con respecto a los bienes o servicios
a transferir,

d. El contrato tiene fundamento comercial (es decir, se espera que el riesgo, calendario o
importe de los flujos de efectivo futuros de la entidad cambien como resultado del contrato);

y

Es probable que la entidad recaude la contraprestacion a la que tendra derecho a cambio de
los bienes o servicios que se transferiran al cliente. Para evaluar si es probable la recaudacion
del importe de la contraprestacién, una entidad considerara solo la capacidad del cliente y la
intencién que tenga de pagar esa contraprestacion a su vencimiento. El importe de la
contraprestacion al que la entidad tendra derecho puede ser menor que el precio establecido
en el contrato si la contraprestacion es variable, porque la entidad puede ofrecer al cliente una
reduccion de precio

NIIF 15 requiere que las entidades ejerzan su juicio, teniendo en cuenta todos los hechos y
circunstancias relevantes al aplicar cada uno de los cinco pasos del modelo a los contratos con
sus clientes. La norma también especifica la contabilidad de los costos incrementales de
obtener un contrato y los costos directamente relacionados con el cumplimiento de un contrato.

La adopcion de NIIF 15 no generé los ajustes de re-expresion de las cifras de los estados
financieros al 31 de diciembre y al 1 de enero de 2017.
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HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

4. Efectivo y equivalente de efectivo

Efectivo y equivalente de efectivo:
Caja
Bancos (")

Efectivo restringido:

BG Trust

Efectivo restringido como garantia para el pago de
intereses a los tenedores de bonos.

Total de efectivo disponible y restringido

2018 2017
914 914
1,028,215 1,122,696
1,029,129 1,123,610
194,433 228,065
1,223,562 1,351,675

(*) Al 31 de diciembre de 2018, el saldo de los bonos corporativos emitidos por la Compafiia
totalizaba B/.11,305,750 (Véase Nota No.14). El producto de dichas emisiones se utilizo para
repagar financiamiento de préstamo de construccion, y finalizar la ampliacién de la nueva casa
de maquinas. Como parte de los acuerdos establecidos en los prospectos de emision de bonos,
se incluye la creacién de un fondo de fideicomiso con las cuentas denominadas Cuenta de
Reserva de la Deuda, Concentracién y Mercado Ocasional. Este fondo ha sido constituido por
Hidro Boquerdn, S.A. como Fideicomitente y BG Trust, Inc. como Fiduciario y tiene como
proposito general mantener un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de
intereses correspondiente a tres meses. El saldo del efectivo restringido es de B/.194 433,

(2017 - B/.228,065).
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5. Depésitos a plazo fijo

Los depoésitos a plazo fijo se detallan a continuacion:

2018 2017
Banco General, S.A. - Reserva de servicio de la deuda:
Los depésitos de plazo fijo generan una tasa de interés
de 2.75% anual y vencen el 13 de julio del 2019. 221,316 192,386
Los depbsitos de plazo fijo generan una tasa de interés
de 2.75% anual y vencen el 6 de noviembre del 2019. 104,281 -
325,597 192,386

Los depésitos a plazo fijo son parte de las garantias establecidas para la emision de los bonos
corporativos.

6. Cuentas por cobrar - clientes

Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas por cobrar clientes presentaban los siguientes saldos:

2018 2017
Cuentas por cobrar - clientes 421,718 245,649

La Compania no realizé provisiones para cuentas de dudoso cobro al 31 de diciembre de 2018,
ya que todas sus cuentas estan a 30 dias de antigliedad y la administracién no considera que
exista riesgo de pérdida.
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Al 31 de diciembre de 2018, las cuentas por cobrar - otras presentaban los siguientes saldos:

2018 2017
Cuentas por cobrar - otras 452,317 1,998
Cuentas por cobrar - otras porcién corriente 90,931 1,998
Cuentas por cobrar - otras porciéon no corriente 361,386 -

Las cuentas por cobrar otras corresponden a servicios prestados a Navitas, S.A. las cuales
seran abonadas parcialmente a razéon de B/.90,346 anual por los proximos § afos.

. Adelanto a proveedores
Esta cuenta incluye todos los anticipos o pagos adelantados, que da la Compaifiia a los

proveedores que van a efectuar servicios, o abastecer productos; dependiendo de la naturaleza
del producto, de la operacién o el servicio.

Adelanto a proveedores 294,184 6,636

8. Inventario de piezas y repuestos
Las piezas y repuestos que mantiene la Compaiiia se detallan a continuacion:

2018 2017

Piezas y repuestos 233,052 224,665

El inventario de piezas y repuestos esta compuesto por las piezas sensitivas que se mantienen
para hacerle frente a cualquier desperfecto que pudiera ocurrirle a la hidroeléctrica.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

9. Inversion

Al 31 de diciembre de 2018, Hidro Boquerdn, S A, realizé una inversion en el tramite de compra
de la concesion para la construccion de la hidroeléctrica Macano I, ubicada a orillas del Rio
Piedra, Distrito de Boquerdn, en la Provincia de Chiriqui.

2018 2017
Macano |l 77,519 77,519
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10. Planta de generacion, propiedades y equipos, neto

Equipos
Equipo  Mejorasa Maquinaria Plantade electromecanicos Equipo Canalde  Equipes varios Equipos Linea
Terreno  Edificio  rodante  lapropiedad yequipo _generacion (turbinas) deoficina conduccion delaplanta de subestacion 345KV Total

Saldo al 31 de diciembre de 2016 554 500 12413 8.650 76,856 - 6,312,570 1,750,069 - 3,160,033 - 83,133 699651 12,657,875

Adiciones - - - 141,018 - 3,883,744 1,347 928 - - - - - 5,372,690
Descarte mejoras - - - (5,505) - - - - - - - - (5,505)
Descarte de depreciacion - - - 642 - - - - - - - - 642
Depreciaciony amortizacion - 1,103 8,650 8.886 - 278,343 132127 - 128,796 - 6.078 44 659 608,642
Saldo al 31 de diciembre de 2017 554 500 11,310 - 204,125 - 9917971 2,965,870 - 3,031,237 - 77055 654992 17417060
Adiciones - - 27 443 10,000 - - - - 16,216 12,712 - - 66.371

Descartes (6,675) - (51,900) - - - - - - - - - (58,575)
Descarle de depreciacion - - 51,900 - - - - - - - - - 51.900
Depreciacion y amortizacion - 1,103 - 14 935 - 368,610 193,908 - 157,741 2,119 6,078 44 659 789,153
Saldo al 31 de diciembre de 2018 547 825 10,207 27 443 199,190 - 9,549,361 2,771,962 - 2,889,712 10,593 70977 610333 16,687,603
Costos 554 500 16,547 94335 217,727 82171 11,914,085 3,877,241 2498 3,857,949 15427 100,793 891,323 21,624,5%
Depreciacién acumulada - 5,237 94 335 13,602 82171 1,996,114 911,371 2,498 826,712 15,427 23,738 236,331 420753
Saldo al 31 de diciembre de 2017 554 500 11,310 - 204,125 - 9,917,971 2,965 870 - 3,031,237 - 77055 654992 17,417,060
Costos 547 825 16,547 69878 227727 82171 11,914,085 3877241 2498 3874165 28,139 100,793 891,323 21,632,392
Depreciacion acumulada - 6,340 42 435 28,537 82171 2364724 1,105,279 2498 984,453 17,546 20816 280990 4,944,789
Saldo al 31 de diciembre de 2018 547 825 10,207 27443 199,190 - 9 549 361 2,771,962 - 2,889,712 10,593 70977 610,333 16,687,603

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 las propiedades, planta y equipo estan hipotecadas al Fideicomiso para garantizar la emisién publica de los Bonos corporativos emitidos.
Los derechos hipotecarios y anticréticos estan constituidos a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre bienes inmuebles propiedad de! Fideicomitente con la finalidad de

garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores registrados de los Bonos Serie A (Senior) y el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones
contraidas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones subsistan.
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11. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden principaimente montos pendientes a cancelar a los
proveedores. El periodo de crédito promedio para cancelar las obligaciones es de 30 a 60 dias.

2018 2017
Cuentas por pagar 40,937 51,922
12. Cuentas por pagar - accionistas
Las cuentas por pagar accionistas se detallan a continuacion:
2018 2017
Fundacion TRT - 45,000
Fundacion Galicia - 45,000
Fundacion litayjata - 5,000
Ramiro Troitifio - 5,000
- 100,000

Las cuentas por pagar accionistas no generan intereses.

13. Dividendos por pagar

A continuacién se detallan las cuentas por pagar accionista al 31 de diciembre de 2018:

2018 2017

Dividendos por pagar:
Fundacién Galicia 672,966 672,966
Fundacion TRT 672,966 672,966
Fundacién litayjata 74,774 74,774
Ramiro Troitifio 74774 74,774

1,495,480 1,495,480

Los saldos de cuentas por pagar accionistas no generan intereses, ni tienen fecha de
vencimiento especifico. De acuerdo a las clausulas del contrato de préstamo con el Banco
General, S.A, se establecen condiciones de pago para las cuentas por pagar accionistas, luego
de cancelar las obligaciones bancarias.
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14. Bonos por pagar

La Superintendencia del Mercado de Valores el dia 8 de septiembre de 2015, mediante
Resolucion SMV 504 - 15 del 19 de agosto de 2015, autorizé la emision de Bonos Corporativos
para Oferta Puablica por valor nominal hasta USD$14,000,000 (Catorce Millones de Délares
Norteamericanos), moneda legal de los Estados Unidos de América. Los bonos fueron emitidos
bajo dos series: la serie Senior por USD$10,000,000 con plazo de 10 afios y la serie subordinada
por USD$4,000,000 con plazo de 20 afios. Los bonos serie Senior devengan una tasa de interes
variable de minima de 5.5% anual sobre su saldo insoluto, pagaderos trimestralmente, vence el
8 de septiembre de 2025 y los de la serie subordinada devengan una tasa de interés fija del 10%
anual sobre su saldo insoluto, pagaderos trimestralmente y vence el 8 de septiembre de 2035.
El pago a capital del Bono de la serie Senior comenzé a partir de junio de 2016 y los pagos de
la serie subordinada sera realizado mediante un solo pago en la fecha de vencimiento
respectiva.

Al 31 de diciembre de 2018, se habian emitido USD$8,595,000 de la serie Senior y
USD$4,000,000 de la serie subordinada.

Serie Serie

Senior Subordinada Total
Emision de bonos corporativos 8,449,188 4,000,000 12,449,188
Abonos realizados 606,250 - 606,250
Saldo al 31 de diciembre de 2017 7,842 938 4,000,000 11,842,938
Abonos realizados 537,188 - 537,188
Saldo al 31 de diciembre de 2018 7,305,750 4,000,000 11,305,750
Porcién corriente 540,000 - 540,000
Porcién no corriente 6,765,750 4,000,000 10,765,750

Los intereses pagaderos seran calculados aplicando la tasa de interés respectiva al saldo
insoluto del bono correspondiente multiplicando la suma resultante por el numero de dias
calendario del periodo de interés, incluyendo el primer dia de dicho periodo de interés, pero
excluyendo el dia de pago en que termina dicho periodo de interés, dividido entre 360 y
redondeando la cantidad resultante al centavo mas cercano,
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El Emisor podra, a su entera disposicion, redimir voluntariamente los Bonos de la Serie Senior
o de la Serie Subordinada, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones y penalidades como se
estipula en la secci6n I1l.A.9 del Prospecto Informativo. Los Bonos estan respaldados por el
crédito general del Emisor. Adicionalmente, la serie Senior contara con ciertas garantias
detalladas en el contrato de Fideicomiso.

Los intereses por pagar de la serie Subordinada al 31 de diciembre de 2018 ascienden a
B/.404,656.

15. Capital pagado

El saldo de capital emitido al 31 de diciembre de 2018 se detalla de |a siguiente manera:

2018 2017
Capital emitido de 600 acciones comunes, nominativas
o al portador, sin valor nominal. 100,200 100,200

16. Otros ingresos

Los otros ingresos se detallan a continuacion:

Ano terminado el
31 de diciembre de

2018 2017
Ingresos no operativos 80,638 519
Intereses bancarios 8,976 14,350
89,614 14,869
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17. Costos de generacion

Los costos de generacion al 31 de diciembre de 2018 se detallan a continuacion:

Afio terminado el
31 de diciembre de
2018 2017
Costos de la generacion 1,373,397 58,662
Salarios y otras remuneraciones 127,243 121,007
Seguro social patronal 18,489 18,903
Gasto de representacion 16,734 16,500
Décimo tercer mes 11,212 11,965
Vacaciones 9,674 7,779
Riesgos profesionales 5,305 5,235
Prima de antigiedad 3,240 -
Seguro educativo patronal 1,938 1,910
1,567,232 241,961

18. Gastos de personal

Los gastos de personal al 31 de diciembre de 2018 se detallan a continuacién:

Afio terminado el
31 de diciembre de

2018 2017

Salarios y otras remuneraciones 31,368 28,878
Gasto de representacion 22,934 21,723
Seguro social patronal 8,341 6,853
Décimo tercer mes 3,247 4344
Vacaciones 2,490 1,579
Riesgos profesionales 1,950 1,898
Seminarios y capacitacion 715 940
Seguro educativo patronal 478 456
Prima de antigiedad 484 627
72,007 67,298
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19. Gastos generales y administrativos

Los gastos generales y administrativos al 31 de diciembre de 2018 se detallan a continuacion:

Afo terminado el
31 de diciembre de

2018 2017

Reparacion y mantenimiento 91,400 120,318
Licencia comercial 60,000 60,000
Seguros 58,400 45914
Otros impuestos 31,857 28,327
Miscelaneos 27,381 35,373
Honorarios 26,630 27,254
Combustible y lubricantes 14,979 14,963
Viatico, transporte y hospedaje 11,486 21,815
Dietas 8,000 7,400
Gastos legales y notariales 7,444 3,291
Internet 5,670 5418
Seguridad y vigilancia 4,648 2,101
Papeleria y utiles de oficina 4,603 2,455
Luz y teléfono 4,083 4,105
Materiales 3,962 3,604
Apartado y correo 3,731 3,567
Uniforme y equipo de seguridad 2,722 1,154
Aseo y limpieza 1,463 1,877
Cafeteria 1,408 2,402
Multas y recargos 1.068 340
Poda - 295
370,935 391,973
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20. Beneficios fiscales

Las personas juridicas que desarrollen sistemas de centrales de hidroeléctricas gozaron de
ciertos beneficios fiscales, segun lo establecido en la Ley No.45 del 4 de agosto de 2004.

El objeto de la presente Ley es brindar los adecuados incentivos para la construccion vy
desarrollo de sistemas de centrales de mini hidroeléctricas, sistema de centrales hidroeléctricas,
sistema de centrales geotermo - eléctricas, centrales particulares de fuentes nuevas, renovables
y limpias y sistemas de centrales de otras fuentes nuevas, renovables y limpias. Los incentivos
que aplican para esta Compaiiia son los siguientes:

e Exoneracién del impuesto de importacion, aranceles, tasas, contribuciones y gravamenes,
asi como el Impuesto de Transferencia de Bienes Corporales Muebles y prestaciones de
servicios, que pudiesen causarse por razéon de la importacion de equipos, maquinarias,
materiales, repuestos y otros que sean necesarios para la construccion, operacién y
mantenimiento de dichas centrales.

La Compaiiia utiliza el método directo para reconocimiento del crédito por inversién por la
adquisicion de activos calificados. Bajo este método, el crédito por inversion se refleja como
una reduccién del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un periodo fiscal
determinado, durante los primeros diez afios contados a partir de la entrada en operacion
comercial del proyecto, siempre que no gocen de ofros incentivos, exoneraciones,
exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

e La sociedad que desarrolle proyectos nuevos o que aumente la capacidad de produccion
de energia de sistemas centrales hidroeléctricas que inicien su construccion después de la
entrada en vigencia de |a presente Ley, podra optar por adquirir del Estado un incentivo
fiscal equivalente hasta el 25% de la inversién directa en el respectivo proyecto con base
a la reduccién de toneladas de emision de didxido de carbono equivalente por afio calculado
por el término de la concesién o licencia, el cual solamente podra ser utilizado hasta el
100% sobre la renta liquidado en la actividad en periodo fiscal determinado, durante los
primeros 10 afios contados a partir de la entrada en operacion comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

e El incentivo fiscal a que se refiere el numeral 2, no podra ser transferido, cedido ni
compensado. Los contribuyentes que se acojan al beneficio del crédito fiscal indicado en
este numeral y adquieran bienes susceptibles de depreciacion, no podran deducir como
gasto dicha depreciacion en la misma proporcion del crédito fiscal, para la determinacion
de su renta gravable.

Se entiende que la depreciacion sera aplicada al saldo que resulte de restar del 100% de
la inversion directa total realizada en la obra civil y electromecanica, el 25% del monto de
los activos fijos reconocidos como incentivo fiscal.
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* La Compaiiia tiene derecho a este incentivo una vez iniciada esta inversion segun la Ley
No.45, del 9 de agosto de 2009, el incentivo se obtuvo mediante la resolucion No.201-8781,
con un crédito de B/.3,107,447.

* La Gerencia se ha aplicado dicho crédito al impuesto sobre la renta que se ha causado en
cada afio.

Al 31 de diciembre de 2018 el impuesto sobre |a renta es calculado por el método Alterno de
Impuesto sobre la Renta (CAIR) de la siguiente manera:

Afo terminado el

31 de diciembre de
METODO CAR: 2018 2017
Ingresos gravables 4,104,183 1,824,463
Menos: ingresos exentos 8,976 19,647
Ingresos gravables netos 4,095,207 1,804,816
Renta neta gravable (4.67%) 191,246 84,285
Impuesto sobre la renta 25% 47,812 21,071
Menos
Incentivo fiscal 47,812 21,071
Impuesto - -
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21.

Al 31 de diciembre de 2018 el impuesto sobre la renta es calculado por el método tradicional de
la siguiente manera:

Ano terminado el
31 de diciembre de

METODO TRADICIONAL: 2018 2017
Utilidad neta (Pérdida) 438,165 (314,816)
Méas: Gastos no deducibles 130,791 130,063
Menos: Ingresos exentos 8,976 519
Arrastre de pérdida 39,907 -

Renta gravable fiscal 520,073 (185,272)
Impuesto sobre la renta 25% 130,018 -
Menos:

Incentivo fiscal 130,018 -
Impuesto a pagar - -

Compromisos
Contratos de Energia

Contratos de suministro de sélo Energia firmados en junio de 2016 con las compaiias Empresa
de Distribucion Eléctrica Metro Oeste, S.A. (EDEMET), Elektra Noreste, S.A. (ENSA) y Empresa
de Distribucién Eléctrica Chiriqui, S.A. (EDECHI), que abarcan del 1 de enero de 2017 al 31 de
diciembre de 2019. El precio maximo por energia contratada sera de B/.0.1180 Kwh. Estos
contratos seran respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Seguros Suramericana,
S.A. por la suma de B/.129,038 (EDEMET), B/.36,179 (EDECHI) y B/. 155,569 (ENSA).

Contratos de suministro de sélo Energia cedidos por la empresa Navitas Internacional a Hidro
Boqueron, SA.: Enmienda No.2 al Contrato de sélo energia No.DME-006-13 entre Hidro
Boquerdn, S.A. y la Empresa Elektra Noreste, S.A. (ENSA); y Enmienda No.2 al Contrato de
solo energia No.15-13 entre Hidro Boquerén, S.A. y la Empresa de Distribucion Eléctrica
Chiriqui, S.A. (EDECHI). Ambos contratos cedidos durante 13 meses a partir del 1° de diciembre
de 2017. El precio por la energia contratada sera de B/.0.150 Kwh y los contratos seran
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Seguros Suramericana, S.A. por la suma
de B/.223,619 (EDECHI) y B/ 492,400 (ENSA).
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22. Objetivo y politicas de la administracién de riesgos financieros

Objetivos de la administracion de riesgos financieros:

Las politicas de administracién de riesgo de la Compaiiia son disefiadas para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer limites y controles apropiados para monitorear los
riesgos y el cumplimiento de los limites actualizados. La Compaiiia regularmente revisa sus
politicas de riesgo para reflejar los cambios en el mercado y las mejores practicas.

a) Riesgo de Liquidez

* La Compafila monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus
obligaciones a través de la preparacion de flujos de caja esperados a futuro. Se preparan
flujos de caja esperados mensuales para los meses que queden hasta finalizar cada
periodo fiscal. De esta forma se determina la capacidad que tendra la Compafiia de
hacer frente a sus compromisos y las necesidades de efectivo que habra de cubrir.

e En estos flujos de caja se consideran tanto las actividades operativas como las
actividades de inversion con el objeto de cubrir adecuadamente las necesidades con
fondos de corto o largo plazo segun el origen de |a necesidad.

El siguiente cuadro resume los vencimientos de los pasivos financieros de la Compafiia con
base en los compromisos de pago:

De3a12 Mas de
meses 1afio Total

Al 31 de diciembre de 2018:
Cuentas por pagar 40,937 - 40,937
Bonos por pagar 540,000 10,765,750 11,305,750
Intereses por pagar - 404,656 404,656
Ingresos diferidos 90,346 361,386 451,732
671,283 11,531,792 12,203,075

Al 31 de diciembre de 2017:
Cuentas por pagar 51,922 - 51,922
Cuentas por pagar - accionistas 100,000 - 100,000
Bonos por pagar 400,000 11,442,938 11,842,938
Intereses por pagar - 404 656 404,656
Adelanto recibido de cliente 43 640 - 43,640
595 562 11,847,594 12,443,156
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23. Valor razonable de los instrumentos financieros

La Compaiiia estableci6 un proceso para la determinacion del valor razonable. La
determinacion del valor razonable considera los precios de cotizacién del mercado; sin
embargo, en muchas instancias, no cotizan precios de mercado para varios instrumentos de
la Compafiia. En casos donde la cotizacién de mercado no esta disponible, los valores
razonables son basados en estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuacion.
Estas técnicas son afectadas significativamente por los supuestos usados, incluyendo la tasa
de descuento y los flujos de caja futuros.

Instrumentos Financieros con Valor en Libros Aproximado al Valor Razonable

El valor en libros de ciertos activos financieros, incluyendo efectivo, y ciertos pasivos
financieros incluyendo cuentas por pagar, por su naturaleza de corto vencimiento, es
considerado igual a su valor razonable.

Bonos por pagar

Lo Instrumentos Financieros reconocidos a valor razonable en el estado de situacion
financiera, se clasifican segun las siguientes jerarquias:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos
financieros idénticos.

Nivel 2: Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacion utilizada para la
medicion del valor razonable es directa o indirectamente observable.

Nivel 3. Técnicas de valuacion en las cuales el menor nivel de informacién utilizada para la
medicion del valor razonable no es observable

Instrumentos no medidos a valor razonable

Los siguientes supuestos fueron establecidos por la Administracion para estimar el valor
razonable de cada categoria de instrumento financiero en el balance general.

* Para el efectivo y equivalentes de efectivo e intereses acumulados por cobrar y pagar, el
valor en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo, bajo estos
criterios, esta categoria se presentaria dentro del Nivel 2.

» Para los bonos e intereses por pagar el valor en libros se aproxima a su valor razonable
debido a que los flujos de efectivo esperados son obligaciones adquiridas segln prospecto
y son similares al mercado. Bajo estos criterios, esta categoria se presentaria dentro del
Nivel 3.
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Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

El valor razonable de los Instrumentos Financieros no medidos a valor razonable se presenta
a continuacién:

18 2017
Valor en Valor Valor en Valor

libros razonable libros razonable
Activos
Efectivo y equivalente de efectivo 1,223,562 1,223,562 1,351,675 1,351,675
Cuentas por cobrar 421,718 421,718 245,649 245,649
Cuentas por cobrar - otros 452,317 452,317 1,998 1,998

2,097,597 2,097,597 1,699,322 1,699,322
Pasivos
Cuentas por pagar 40,937 40,937 51,922 51,922
Intereses por pagar 404,656 404,656 404,656 404 656
Bonos por pagar 11,305,750 11,305,750 11,842,938 11,842 938

11,751,343 11,751,343 12,299,516 12,299,516

24. Eventos subsecuentes

Los principales eventos subsecuentes:

e Entraran en vigencia la extension de la cesion temporal de los contratos No.15-13 con la
Empresa De Distribucion Eléctrica Chiriqui, S.A. (EDECHI) y el contrato DME-006-13 con
la empresa Elektra Noreste, S.A. (ENSA). Esta extension de la cesion sera por doce (12)
meses del 1° de enero al 31 de diciembre de 2019. El precio por la energia contratada sera
de B/.0.150 Kwh

¢ Hidro Boqueron, S.A. esta en tramite con las empresas Inversiones Meregilda y La Corufia
Investment, S.A. para la firma de contratos para el suministro de energia eléctrica; mediante
la conversion de estas empresas en Grandes Clientes del Mercado Mayorista de
Electricidad. Ambas entrarian en la modalidad de Gran Cliente Pasivo e Hidro Boquerén
seria su representante en el mercado. Se espera completar el trdmite de conversién a Gran
cliente para el primer semestre del 2019.
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Formulario IN-A
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVO'

1. | zIndique si se han adoptado a lo interno de la organizacion reglas o procedimientos
de buen gobierno corporativo? En caso afirmativo, si son basadas en alguna

reglamentacion especifica

NO SE HAN ADOPTADO
2. | Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas:

a. Supervision de las actividades de la organizacion por la Junta Directiva.

NO APLICA

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores
frente al control accionario.

NO APLICA

¢. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacion de Directores
frente a la administracion.

NO APLICA

d. La formulacion de reglas que eviten dentro de la organizacién el control de poder
en un grupo reducido de empleados o directivos.

NO APLICA

e. Constitucion de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplimiento y
Administracion de Riesgos, de Auditoria.
NO APLICA

f. La celebracion de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de
actas que reflejen la toma de decisiones.

NO APLICA

g. Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener informacién.

NO APLICA

3. | Indique si se ha adoptado un Cédigo de Etica. En caso afirmativo, sefiale su método
de divulgacion a quienes va dirigido.

NO SE HAN ADOPTADO

4. | Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen pardmetros a la Junta
Directiva en relacion con los siguientes aspectos:

a. Politicas de informacion y comunicacion de la empresa para con sus accionistas y
terceros.
Permanentemente se mantiene informado al 100% a los Accionistas

NO APLICA

b. Conflictos de intereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asi como
la toma de decisiones.

Hidro Boqueron, S.A.
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NO APLICA

c. Politicas y procedimientos para la seleccion, nombramiento, retribucion y
destitucion de los principales ejecutivos de la empresa.

NO APLICA

d. Sistemas de evaluacion de desempeiio de los ejecutivos clave.

NO APLICA

e. Control razonable del riesgo.

NO APLICA

f. Registros de contabilidad apropiados que reflejen razonablemente la posicion
financiera de la empresa.

NO APLICA

g. Proteccion de los activos, prevencion y deteccion de fraudes y otras
irregularidades.

NO APLICA

h. Adecuada representacion de todos los grupos accionarios, incluyendo los
minoritarios.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.
Para ofertas piblicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de
importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervision
periddica.
NO APLICA

5. | Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los
Miembros de la Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas
extraordinarias, ni para perseguir la consecucion de intereses personales.

NO APLICA

6. | a. Numero de Directores de la Sociedad

Hay cuatro (4) directores
b. Numero de Directores Independientes de la Administracion

Todos los directores son independientes de la Administracion

¢. Namero de Directores Independientes de los Accionistas

Cada director representa a uno de los accionistas,

Prevén las reglas de gobierno corporativo mecanismos para asegurar el goce de los
7. | derechos de los accionistas, tales como:

Hidro Boquerdn, S.A.

31 de Diciembee de 2016
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a. Acceso a informacion referente a criterios de gobierno corporativo y su

observancia.
(Esta informacién debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.
Para ofertas publicas de otros valores, se suministrara solo cuando sea de

importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

b. Acceso a informacion referente a criterios de seleccion de auditores externos.
(Esta informaci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.
Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de
importancia para el piblico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

¢. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con el
Pacto Social y/o estatutos de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas pablicas de acciones.

Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de

importancia para el ptiblico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

d. Acceso a informacion referente a remuneracion de los miembros de la Junta
Directiva.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.

Para ofertas publicas de otros valores, s¢ suministrard solo cuando sea de

importancia para el pablico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

e. Acceso a informacion referente a remuneracion de los Ejecutivos Clave.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas plblicas de acciones.
Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de
importancia para el publico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

f Conocimiento de los esquemas de remuneracién accionaria y otros beneficios
ofrecidos a los empleados de la sociedad.

(Esta informacion debe suministrarse en todo caso de ofertas publicas de acciones.

Para ofertas publicas de otros valores, se suministrard solo cuando sea de

importancia para el piblico inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

g | Prevénlas reglas de gobierno corporativo la conformacion de comités de apoyo tales
como:

a. Comité de Auditoria; o su denominacion equivalente

NO APLICA

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos; o su denominacion
equivalente

NO APLICA

¢. Comité de Evaluacion y Postulacion de directores independientes y ejecutivos
clave; o su denominacién equivalente

NO APLICA

d. Otros:

NO APLICA

Hidro Boquerdn. S.A.
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9. | ¢En caso de ser afirmativa la respuesta anterior, se encuentran constituidos dichos
Comités para el periodo cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoria

NO APLICA

b. Comité de Cumplimiento y Administracién de Riesgos.
NO APLICA

¢. Comité de Evaluacion y Postulacién de directores independientes y ejecutivos
clave.

NOARLICA

10. | Indique como estan conformados los Comités de:

a. Auditoria (nimero de miembros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo. 4
Directores -2 independientes- y el Tesorero).

NO APLICA

b. Cumplimiento y Administracion de Riesgos
NO APLICA

¢. Evaluacién y Postulacion de directores independientes y ejecutivos clave.

NO APLICA

V PARTE
DIVULGACION

De conformidad con los Articulos 2 y 6 del Acuerdo No.18-00 de 11 de octubre del 2000, el
emisor deberd divulgar el Informe de Actualizacion Anual entre los inversionistas y al
piblico en general. dentro de los noventa dias posteriores al cierre del ejercicio fiscal, por
alguno de los medios que alli s¢ indican.

1. Identifique el medio de divulgacién por el cual ha divulgado o divulgara el informe
de actualizacion anual y ¢l nombre del medio:

e Portal o Pagina de Internet Colectivas (web sites). del emisor, siempre que sea de

acceso piblico Superintendencia de Mercado de Valores v Bolsa de Valores de
Panama

e El envio, por el emisor o su representante, de una copia del informe respectivo a los
accionistas e inversionistas registrados, asi como a cualquier interesado que lo
solicitare.

2. Fecha de divulgacion.

La fecha de divulgacion serd aproximadamente el 5 de abril de 2019.

3

JOS OITINO CABALLERO
8-238-415
PRESIDENTE Y REPRESENTANTE LEGAL

Hidro Boqueron, S.A.

11 de Dncxpmbre de 2016
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc
(0108-GTIA-15) Hidro Boquerén, S.A., que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2018, el estado de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el
afio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las
politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG Trust,
Inc. (0108-GTIA-15) Hidro Boquerdn, S.A., y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por
el afo terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera
de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Bases de la Opinién

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestras responsabilidades con base en esas normas se describen con mas detalle en la
seccion de Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros de nuestro
informe. Somos independientes del Fideicomiso de conformidad con los requerimientos éticos,
que son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros en Panama, y hemos
cumplido con nuestras otras responsabilidades éticas de conformidad con estos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.




Otra Informacién

La otra informacion consiste en informacién incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0108-GTIA-15) Hidro
Boquerén, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de informacién
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Estos requerimientos
pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informaciéon financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o0 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individuaimente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.




Nosotros también:

Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseflamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control
intemno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinién sobre la efectividad de! control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracién.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el

momento de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

A ollas, Wmme o e

19 de marzo de 2019
Panama, Republica de Panama




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Estado de Situacién Financiera
31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)
Activos Notas 2018 2017
Activos corrientes:
Depésitos en banco 4 194,433 228,085
Depositos a plazo fijo 5 325,597 192,386
Intereses por cobrar 671 289
Total de activos 520,601 420,740
Patrimonio
Aportes del Fideicomitente 523,186 421,492
Déficit acumulado (2,585) (752)
Total de patrimonio 520,601 420,740

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieras,
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Estado de Resultados
Por el aflo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)
2018 2017
Ingresos:
Intereses ganados 8,408 3,811
Total de ingresos 8,408 3811
Gastos:
Administracién o manejo (8,025) (11,889)
Honorarios profesionales (2,172) -
Cargos bancarios (54) (27)
Total de gastos (10,251) (11,916)
Pérdida neta (1,843) (8,105)

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Aportes del Déficit Total
Fideicomitente acumulado patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2016 807,325 7.353 614,678
Aportes al patrimonio 1,926,809 - 1,926,809
Retiros al patrimonio (2,112,642) - (2,112642)
Pérdida neta S (8,105) (8,105)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 421492 (752) 420,740
Aportes al patrimonio 3,838,859 - 3,838,859
Retiros al patrimonio (3.737.155) . (3.737,155)
Pérdida neta - (1,843) (1,843)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 523,196 (2,595) 520,601

= ———

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el affo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balbaas)

2018 2017
Flujos de efectivo de las actividades
de operacién:
Pérdida neta (1,843) (8,105)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo
de las actividades de operacion’
Ingresos por intereses (8,408) (3,811)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 8,126 3,522

Flujos de efectivo de las actividades
de operacion (2,125) (8,394)

Flujos de efectivo de las actividades
de inversion:
Depésitos a plazo fijo (133,211) (192,386)

Flujos de efectivo de las actividades
de inversién (133,211) (192,386)

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:
Aporte (retiros) de patrimonio fideicomitido, neto 101,704 (185,833)

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento 101,704 (185,833)

Disminucién neto de efectivo (33,632) (386,613)

Efectivo al inicio del afio 228,065 614,678

Efectivo al final del aflo 194,433 228,065

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el ailo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucién Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBF-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Hidro Boquerén, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG Trust, Inc., como Fiduciario,
constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0108 GTIA-15), mediante Escritura
Publica No.32,563 con fecha 9 de septiembre de 2015, de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama e inscrita en el Registro Plblico bajo el Folio No.30123103 de la seccion de
Fideicomisos, con la finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas
adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los Bonos Corporativos de la Serie A
(Senior) de la Emisién de Bonos por la suma de hasta B/.10,000,000 que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso,

Mediante Resolucion SMV No.504-15 del 19 de agosto de 2015, emitida por la

Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Hidro Boquerdn, SAA,, a
ofrecer Bonos Corporativos por un valor de hasta B/.14,000,000, emitidos en dos (2) series:

La Sene A (Senior) por hasta B/ 10,000,000.
La Serie B (Subordinada) no garantizada por hasta B/.4,000,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos Serie
A (Senior) emitidos por el Fideicomitente.

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por los bienes y derechos
indicados a continuacién:

* Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias.

* Depositos a plazo fijo en Banco General, S.A.

* Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente (Ver Nota
No.6).

» Cesion de todos los ingresos del emisor incluyendo los flujos provenientes de la venta de
potencia y energia a través de PPA’'s con ENSA, EDEMET y EDECHI o a través del
mercado ocasional de energla y otros servicios auxiliares.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

« Cesién condicional del contrato de acceso No.GG-039-2011 entre e! Fideicomitente y
ETESA con fecha 21 de marzo de 2011.

» Prenda mercantil a favor del Fiduciario por el 100% de las acciones emitidas y en
circulacion del capital social de Hidro Boquerdn, S.A. y cuyos certificados originales con
sus respectivos endosos reposan en custodia del Fiduciario (Ver Nota No.7).

» Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las pélizas de seguros cedidas
o endosadas a favor de BG Trust, Inc.

El total del Patrimonio del Fideicomiso asciende a la suma de B/.9,020,601 (B/.8,920,740 -
2017), de los cuales la suma de B/.520,601 (B/.420,740 - 2017) se encuentra registrada en los
activos del Fideicomiso y la suma de B/.8,500,000 para ambos periodos conformados por los
derechos hipotecarios a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.6.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre la Serie A (Senior) de la Emision de los Bonos.

El prospecto informativo no establece una cobertura de garantias requerida para esta
Emisién.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los
contratos de fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros
21. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG Trust, Inc. (0108-GTIA-15)
Hidro Boquerén, S A., al 31 de diciembre de 2018, fueron preparados sobre la base de
costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacién

Los estadoes financieros estan expresados en balboas (B/), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.




FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. (0108-GTIA-15)
HIDRO BOQUERON, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado e! 31 de diciembre de 2018

(Cifras en balboas)

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2,

3.3.

Clasificacion corriente

El Fideicomiso presenta en el estado de situacién financiera sus activos clasificados
como corrientes.

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencion de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacién; espera realizarlo dentro de los doce
meses siguientes después del periodo sobre el que se informa; y el activo es efectivo o
equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda ser
intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un perfodo minimo de doce
meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacién de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
eslimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencias pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2018, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Instrumentos financieros

La valuacion de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del
valor razanable o el costo amortizado. seglin se define a continuacion:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento financiero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en
ese mercado financlero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situacion
financiera. Para aquellos instrumentos financieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado utilizando técnicas de valuacion.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y
debidamente informadas que actien en condiciones de independencia mutua;
referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuacién.
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Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2018
(Cifras en balboas)

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualquier estimacién por deterioro. El calculo toma en
consideracion cualquier prima o descuento en la adquisicién e incluye costos de la
transaccion, y honorarios que son parte integral de |a tasa de interés efectiva.

3.3.1. Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos iniciaimente al
precio de la transaccion incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transaccion de financiacion, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
instrumento de deuda similar.

Los principales activos financieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados
por el efectivo,

El efectivo esta representado por el dinero mantenido en banco. Para propésitos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, si los hubiese,

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros medidos al costo amortizado o al costo se revisan para
determinar si existe alguna evidencia objetiva de que no van a ser recuperables,
reconociendo inmediatamente en los resultados del periodo una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en
libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en afios
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

- Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de
efectivo del activo financiero, o

- Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del activo financiero, o

- A pesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo
financiero ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender
el activo en su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad
unilateralmente, sin necesidad de imponer restricciones adicionales a la
transferencia.

1"
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(Cifras en balboas)

34.

3.5.

3.6.

3.7.

Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacién financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a
favor del Fiduciario, segin se indica en Escritura Publica donde consta la primera
hipoteca anticresis.

Prenda mercantil sobre acciones

La prenda mercantil sobre acciones se registra como cuenta de orden fuera del estado
de situacién financiera. La responsabilidad del Fiduciario se limita a la custodia de los
certificados de acciones (los cuales se mantienen a nombre del propietario de la accion)
y su respectivo endoso en blanco, y el Fiduciario no serd responsable en ningln
momento por actualizar el valor de dichas acciones, ni de verificar que las mismas sean
suficientes para garantizar en su totalidad las obligaciones que garantizan.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcién del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método del tipo de interés efectivo. Los ingresos por interés son incluidos como ingresos
en el estado de resultado.

Gastos
Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de

administracion ¢ manejo pagados al Fiduciario se calculan con base en tarifas
establecidas en el contrato de Fideicomiso.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2018, los depésitos en banco se componen de lo siguiente:

2018 2017
Cuenta de Concentraciéon 163,409 227,274
Cuenta Mercado Ocasional 26,895 501
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda 4,129 290

194 433 228,065
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Los depositos en banco estan conformados por cuentas de ahorro y cuentas corrientes en
Banco General, S.A., de conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Concentracion: En esta cuenta se depositan todos los ingresos derivados de los
contratos de compraventa de energia (PPA), contratos de reserva, ventas en el mercado
ocasional y regional, de la venta de activos, y los ingresos por indemnizaciones de seguro
cedidos a favor del Fiduciario; y seré utilizada para realizar los pagos en forma de cascada, de
acuerdo a lo establecido en el contrato de Fideicomiso.

Cuenta de Mercado Ocasional: En esta cuenta se depositan todos los ingresos del
Fideicomitente provenientes de las ventas de energia a través del mercado ocasional.

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: En esla cuenta se depositara y mantendra en
todo momento durante la vigencia de la emisién de Bonos, una suma equivalente al préximo
pago a capital e intereses de los Bonos Series A (Senior).

5. Depdsitos a plazo fijo

Los depositos a plazo fijo por la suma B/.325,597 (2017: B/.192,386), estdn colocados en
Banco General, SA a la tasa de intereses anual de 275%, con vencimiento en julio y
noviembre de 2019.

6. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente con
la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores registrados
de los Bonos Serie A (Senior) y el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones
contraidas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones subsistan

Al 31 de diciembre de 2018, los bienes inmuebles no poseen aval(ios por Avaluadores
independientes que determine el valor de mercado de dichos bienes en garantia.

Al 31 de diciembre de 2018, los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2018 2017
Bienes inmuebles 8,500,000 8,500,000

13
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7. Prenda sobre acciones

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de las obligaciones garantizadas, en fecha 9 de
sepliembre de 2015, Fundacién Galicia, Fundacién TRT, Fundacién Italyjata y Ramiro Troitifio,
como Garantes Prendarios constituyen prenda mercantil sobre el 100% de las acciones del
capital social pagado a favor del Fiduciario BG Trust, Inc., sobre las acciones que se detallan
a continuacion:

270 acciones del capital social de Hidro Boquerén, S.A., representadas por el certificado de
acciones No.1 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Fundacioén Galicia.

- 270 acciones del capital social de Hidro Boquerén, S.A., representadas por el certificado de
acciones No.2 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Fundacion TRT.

30 acciones del capital social de Hidro Boquerdn, S.A., representadas por el certificado de
acciones No.3 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Fundacién ltalyjata.

- 30 acciones del capital social de Hidro Boquerdn, S.A., representadas por el certificado de
acciones No.4 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Ramiro Troitifio.

8. Impuesto sobre la renta

» El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 de! 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de
acuerdo con las reglas generales aplicables a las personas naturales.

» De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

* Al 31 de diciembre de 2018 el Fideicomiso no genero renta gravable.
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9. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modifico e! decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985 y con la Resolucién No.2012
del 20 de noviembre de 1996. Todas las sociedades con autorizacién de oferta publica
garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del Fiduciario, en la cual
constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendré competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

10. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2018, fueron aprobados
por el Comité de Auditoria de la Fiduciaria el 19 de marzo de 2019.




BG Trust,
’ﬁ’ BGT » CERTIFICACION DEL FIDUCIARIO

HIDRO BOQUERON, S.A.
BONOS CORPORATIVOS HASTA US$14,000,000.00

BG TRUST, INC., sociedad panamefia organizada y existente de conformidad con las leyes de la Repiblica de
Panamd, Inscrita en la Seccién Mercantil del Registro Pdblico al Folio No.444710, debidamente autorizada para
ejercer el negocio de Fideicomiso mediante Licencia expedida por la Superintendencia de Bancos (en adelante el
“Fiduciario”), en cumplimiento de sus obligaciones como Fidudario del Fideicomiso de Garantia constituldo
mediante la Escritura Pdblica No. 32,563 de 09 de septiembre de 2015 inscrita en el Registro Pdblico bajo la Ficha
Sigla FID 30123103, entrada 447014/2015, (el “Fideicomiso”), por HIDRO BOQUERON, S.A., en beneficio de los
Tenedores Registrados de los Bonos Corporativos por la suma de hasta Catorce Millones de Délares
($14,000,000.00), (la "Emisién”), por este medio expedimos la presente Certificacién del Fidudario al 31 de
diciembre de 2018, a saber:

1.  El Emisor es Hidro Bogquerdn, S.A.

2. La Emisién fue autorizada mediante Resolucidén SMV No.504-15 de 19 de agosto de 2015.

3.  El monto total registrado es de hasta Catorce Millones de Délares (US$14,000,000.00), emitidos en dos (2)
Series, la Serie A (Senior) por hasta Diez Millones de Délares (US$10,000,000.00) y la Serie B (Subordinada)
no garantizada por hasta Cuatro Millones de Délares (U554,000,000.00).

4. El total de Patrimonio Fidelcomitido del Fideicomiso asciende a la suma de US$9,020,601.64, de los
cuales la suma de US$520,601.64 se encuentra registrada en los activos del Fideicomiso y la suma de
US$8,500,000.00 estén conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fidudiario.

5. El Patrimonio del Fidelcomiso cubre la Serie A (Senior) de la Emisién.

6. El desglose de la composicion del Patrimonio administrado es el siguiente:

Reserva de Servicio de Deuda 4,129.41
Totales $194,433.26

b) Depésitos a Plazo fijo en Banco General, S.A. No.1472010286961 por US$221,316.02 con vencimiento el
13 de julio de 2019, y No.1472010294085 por US$5104,281.24 con vencimiento el 06 de Noviembre de
2019,

c) Primera hipoteca y anticresis constituida a favor de BG Trust, Inc., por la suma de hasta OCHO MILLONES
QUINIENTOS MIL DOLARES (US$8,500,000.00) mediante Escritura Piblica No, 32,563 del 9 de septiembre
de 2015, de la Notaria Quinta del Circuito de Panamd e inscrita en el Registro Piblico bajo el Ficha Sigla
FID 30123103 de la Seccién de Fideicomisos y bajo el Folio Real No. 414126 Seccién de Hipotecas y
Anticresis y la Escritura Pdblica No.8,854 de 23 de mayo de 2017 bajo la entrada 215173/2017, sobre los
sigulentes bienes inmuebles de su propiedad que a la fecha no mantienen avaldos:

i.  Finca No.69621, Codigo de Ubicacién 4205, inscrita al Documento 1139027, de la Seccién de
Propiedad de la Provincla de Chiriqul del Registro Pablico de Panama.

il. Finca No,72881, Cddigo de Ublcacidn 4205, inscrita al Documento 1238365, de la Seccidn de
Propledad de la Provincia de Chiriqul del Registro Piblico de Panamad.
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vi.

vil.

vill.

Finca No.74493), Cddigo de Ubicacién 4205, Inscrita al Documento 1276662, de la Seccidn de
Propiedad de la Provincia de Chiriqui del Registro Plblico de Panama.

Finca No,70911, Cédigo de Ubicacién 4205, inscrita al Documento 1189730, de la Seccién de
Propiedad de la Provincia de Chiriqui del Registro Pdblico de Panam.

Finca No.70723, Cédigo de Ubicacién 4204, inscrita al Documento 1183670, de la Seccidn de
Propledad de la Provincia de Chiriqui del Reglstro Plblico de Panama.

Finca No.69316, Codigo de Ubicacién 4204, inscrita al Documento 1129290, de la Seccién de
Propledad de la Provincia de Chiriqul del Registro PUblico de Panamé,

Finca No0.91113, Cddigo de Ublcacidn 4204, inscrita al Documento 1707393, de la Seccidn de
Propledad de la Provincia de Chiriqul del Registro Pdblico de Panamé.

Finca 414126, Codigo de Ubicacién 4202, inscrita al Documente 2323930 de la Seccién de
Propledad de la Provincia de Chiriqui del Registro Piiblico de Panamd, que corresponde al
Contrato de Concesidn para la generacién hidroeléctrica “Macano”.

d) Cesién de todos los ingresos del Emisor, incluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y
energla a través de los PPAs con ENSA, EDEMET y EDECHI o a través del mercado ocasional de energia y
otros servicios auxiliares.

e) Cesién condicional del Contrato de Acceso No. GG-039-2011 entre el Emisor y ETESA con fecha 21 de
marzo de 2011,

f)  Prenda Mercantil a favor del Fiductario sobre el 100% de las acciones emitidas y en circulacién del capital
social de Hidro Boquerdn, S.A., y cuyos certificados originales con sus respectivos endosos reposan en la
custodia del Fiduclarlo,

= i

Hidro Boqueron, S.A.

Hidro Boqueron, S.A. 17-jun-08

Hidro Boqueron, S.A, 17-jun-08

Hidro Boqueron, S.A. 17-jun-08

g) Elimporte de las Indemnizaciones recibidas por razén de las pélizas de seguros cedida o endosadas a
favor de 8G Trust, Inc., detallada a continuacién:

7. ElProspecto Informativo no establece una cobertura de garantias requerida para esta emisién.

La presente certificacion ha sido emitida en la ciudad de Panamd, Reptblica de Panamd, el dia 18 de Enero de 2019.

BG Trust, Inc. a titulo fiduclario

Zomaall

briela Zamora
Firma Autorizada




HIDRO BOQUERON, S.A.

CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL

El suscrito, JOSE MARIA TROITINO CABALLERO, varon, panamefio, mayor
de edad, portador de la cédula de identidad personal numero, 8-238-415 , actuando en
nombre y representacion de HIDRO BOQUERON, S.A., en su calidad de Presidente
Titular y considerando:

Que la sociedad, HIDRO BOQUERON, S.A., se encuentra debidamente inscrita
bajo la ficha 599062, Documento 451426de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico de la Repiblica de Panama, desde el 1 de abril de 2004,

Que HIDRO BOQUERON, S.A., realizd una emisién de Bonos Corporativos
debidamente registrada ante la Comisién Nacional de Valores.

CERTIFICA LO SIGUIENTE:

Que HIDRO BOQUERON, S.A., por medio de la presente certifica que el aio
terminado el 31 de diciembre de 2018, cumplié con las obligaciones establecidas en la
Emision de Bonos Corporativos registrada ante la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Panama, 15 de marzo de 2019.

JOSE MARIA TROITINO CABALLERO
REPRESENTANTE LEGAL




HIDRO BOQUERON, S.A.

CERTIFICACION DEL REPRESENTANTE LEGAL

El suscrito, JOSE MARIA TROITINO CABALLLERO var6n, panameiio, mayor de
edad, portador de la cédula de identidad personal numero 8-238-415, actuando en nombre y
representacion de HIDRO BOQUERON, S.A., en su calidad de Presidente Titular y
considerando:

Que la sociedad, HIDRO BOQUERON, S.A., se encuentra debidamente inscrita

bajo la ficha 599062, Documento 451426 de la Seccion de Micropeliculas (Mercantil) del
Registro Publico de la Repiblica de Panama, desde el 1 de abril de 2004.

Que HIDRO BOQUERON, S.A., realizo una emision de Bonos Corporativos
debidamente registrada ante la Superintendencia del Mercado de Valores.

CERTIFICA LO SIGUIENTE:

Que HIDRO BOQUERON, S.A., al aiio terminado el 31 de diciembre de 2018, se
encuentra cumpliendo con sus obligaciones de hacer, no hacer y a su mejor conocimiento,
no ha incurrido en alguna causal de vencimiento anticipado.

Panamad, 15 de marzo de 2019.

JOSE MARIA TROITINO CABALLEO
REPRESENTANTE LEGAL
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NOTARIA OCTAVA DEL E:IRCUITO DE PANAMA \\ "'

b

—- DECLARACION JURADA

En la Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuito Notarial del mismo
nombre, a los veinticinco (25) dias del mes de marzo de dos mil diecinueve (2019), ante mi
GILBERTO ENRIQUE CRUZ RODRIGUEZ, Notario Publico Octavo del Circuito Notarial
de Panama, portador de la cédula de identidad personal numero ocho — doscientos ochenta y
siete — ochenta y nueve (8-287-89), comparecio personalmente JOSE MARIA TROITINO
CABALLERO, varon, panameno, mayor de edad, con cédula de identidad personal numero
ocho — doscientos treinta y ocho — cuatrocientos quince (8-238-415), en su condicion de
presidente, MANUEL LOPEZ ARANGO, varon, panameiio, mayor de edad, con cedula de
identidad personal numero ocho - trescientos diez — doscientos cincuenta y dos (8-310-252), en
su condicion de vicepresidente, RAIMUNDO CASIMIRO LOPEZ ARANGO vardn,
panameiio, mayor de edad, con cédula de identidad personal numero ocho doscientos treinta y
ocho — ochocientos cuarenta y siete (8-238-847) y ELSA IVONNE SANCHEZ TREIJOS,
mujer, panamefia, mayor de edad, con cédula de identidad personal numero, ocho -
cuatrocientos trece — novecientos siete (8-413-917) en su condicion de Gerente General,
Finanzas y Administracion de la Sociedad Anénima denominada HIDRO BOQUERON, S A,
debidamente inscrita a la Folio: cuatrocientos cincuenta y un mil, cuatrocientos veintiséis
(451426), con domicilio en el Corregimiento de Parque Lefevre, Via Cincuentenario, Costa del
Este, Avenida Centenario, Edificio Diprosa, Planta Baja, Provincia de Panama, Republica de
Panama, persona a quien conozco a fin de dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en
el acuerdo ocho-dos mil (8-2000) de la Superintendencia del Mercadeo de Valores de la
Republica de Panama, por este medio dejan constancia, bajo la gravedad de juramento
conforme al articulo trescientos ochenta y cinco (385) del Codigo Penal, que tipifica y sanciona

el delito de falso testimonio, lo siguiente:

a) Que a cada uno de los Firmantes ha revisado el Estado Financiero Anual correspondiente a

HIDRO BOQUERON, S A

b) Que sus juicios, los Estados Financieros no contienen informaciones o declaraciones falsas
sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de Decreto de Ley uno (1) de
mil novecientos noventa y nueve (1999) y su reglamentos, o que deban ser divulgados para que

las declaraciones hechas en dicho informe no sean tendencias o enganosas a la Luz de las




circunstancias en las que fueron hechas. —-- ¢) Que a su juicio los Estados Financieros Anuales
y cualquier otra informacion financiera incluida en los mismo representan razonablemente en
informacion financiera incluida en los mismos representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicion financiera y los resultados de las operaciones de HIDRO BOQUERON,
S.A. para el periodo correspondiente de uno (1) de enero de dos mil dieciocho (2018) al treinta
y uno (31) de diciembre de dos mil dieciocho (2018). — d) Que los firmantes son responsables
del establecimiento y mantenimiento de controles internos con la empresa; han disefado los
mecanismos del control interno que garanticen que toda la informacion de importancia sobre
HIDRO BOQUERON, S.A. sean de conocimiento particularmente durante el periodo en el que
los reportes has sido preparado; han evaluado la efectividad de los controles internos de y sus
subsidiarias sean de conocimiento particularmente durante el periodo en el que los reportes han
ido preparados; han evaluado la efectividad de los controles internos de HIDRO BOQUERON,
S A. dentro de los noventa (90) dias previos a la emision de los Estados Financieros; han
presentados en los Estados Financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los controles
con base en las evaluaciones efectuadas a la fecha que cada uno de los firmantes han revelado a
los Auditores HIDRO BOQUERON, S.A.. lo siguiente: uno (1) Todas las deficiencias
significativas que surjan en el marco del dinero y operacion de los controles internos que
puedan afectar negativamente la capacidad de HIDRO BOQUERON, S A, para registrar,
procesar y reportar informacion financiera e indicado a los Auditores cualquier actividad
existente en los controles internos. --— Dos (2) Cualquier fraude, de importancia, 0 no que
involucre a la administracion u otros empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion
en los controles internos de HIDRO BOQUERON, S.A. — tres (3) Que cada uno de los
firmantes ha revelado a los Auditores externos la existencia o no de cambio significativo en los
controles internos de HIDRO BOQUERON, S A, o cualquiera otros factores que puedan
afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de su evaluacion,
incluyendo la formulacion de acciones correctivas con respecto a deficiencia o debilidades de

importancia dentro de la empresa. --- Esta declaracion la hacemos para ser presentada ante la

Superintendencia del Mercado de Valores. ---

Leida como le fue la misma en presencia de los testigos instrumentales, Jacinto Hidalgo




REPUBLICA DE PANAMA

NOTARIA OCTAVA DELEIRCUITO DE PANAMA

Figueroa con cédula de identidad personal numero dos - sesenta y cuatro - seiscientos cincuenta
y seis (2-64-656) y Selideth Emelina de Leon Carrasco, con cédula de identidad personal seis-
cincuenta y nueve-ciento cuarenta y sicte (6-59-147) ambos mayores de edad, vecinos de esta
ciudad a quienes conozco y son habiles para el cargo, la encontraron conforme, le impartieron

su aprobacion y firmamos todos para constancia por ante mi, el Notario que doy fe

K

JOSE MARIA TROITINO CABALLERO. ~-seeeeeeeeeeeee MANUEL LOPEZ ARANGO.

oty
ELSA IVONNE'S "HEZ TREJOS.

RAIMUNDO CASIMIRO LOPEZ ARANGO

Fei” A

SELIDETH EMELII\ A u‘ON FARK\Q(‘O JACINTO HIDALGO FIGUEROA.

NOTARI




Registro Pablico de Panama Mo, &4

FIRMADO POR: EDUARDO ANTONIO
RS e T

- 19.03. 40 " -
MOTIVO: SOLICITUD DE PUBLICIDAD -
LOCALIZACION: PANAMA, PANAMA

CERTIFICADO DE PERSONA JURIDICA

CON VISTA A LA SOLICITUD
89597/2019 (0) DE FECHA 08/03/2019
QUE LA SOCIEDAD

HIDRO BOQUERON S.A.

TIPO DE SOCIEDAD: SOCIEDAD ANONIMA

SE ENCUENTRA REGISTRADA EN (MERCANTIL) FOLIO N® 451426 (S) DESDE EL JUEVES, 01 DE ABRIL DE 2004
- QUE LA SOCIEDAD SE ENCUENTRA VIGENTE

- QUE SUS CARGOS SON:
SUSCRIPTOR: JOSE MARIA TROITINOG CABALLERO

SUSCRIPTOR: RAIMUNDO CASIMIRO LOPEZ TROITINO

AGENTE RESIDENTE: EDUARDO JAIME DEL CID ARJIONA
DIRECTOR / PRESIDENTE: JOSE MARIA TROITING CABALLERO
DIRECTOR / TESORERO: JOSE MARIA TROITINO GARCIA
DIRECTOR / VICEPRESIDENTE: MANUEL LOPEZ ARANGO
DIRECTOR / SECRETARIO: RAIMUNDO CASIMINO LOPEZ ARANGO

- QUE LA REPRESENTACION LEGAL LA EJERCERA:
EL PRESIDENTE EN SUS AUSENCIAS EJERCERA EL CARGO EL VICEPRECIDENTE Y EN AUSENCIA DE AMBOS EL
SECRETARIO

- QUE SU CAPITAL ES DE ACTCIONES SIN VALOR NOMINAL

- DETALLE DEL CAPITAL:

EL CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO ES DE SEISCIENTAS (600) ACCIONES COMUNES,

NOMINATIVAS SIN VALOR NOMINAL, LAS ACCIONESSERAN EXPEDIDAS UNICAMENTE EN FORMA NOMINATIVA.
ACCIONES: NOMINATIVAS

- QUE SU DURACION ES PERPETUA
- QUE SU DOMICILIO ES PANAMA , PROVINCIA PANAMA

ENTRADAS PRESENTADAS QUE SE ENCUENTRAN EN PROCESO
NO HAY ENTRADAS PENDIENTES .

EXPEDIDO EN LA PROVINCIA DE PANAMA EL VIERNES, 08 DE MARZO DE 2019 A LAS 02:43
PM.

NOTA: ESTA CERTIFICACION PAGO DERECHOS POR UN VALOR DE 30.00 BALBOAS CON EL NUMERO DE
LIQUIDACION 1402103664

Valide su documenta electronico & través del CODIGO QR impreso en el pie de paging
03 través del ldentificador Elacindnico. 4B220D3C-EDAD-AFB1-B2C0-F7EA9782884
Registro Publico de Panama - Via Espafia, frente ol Hospital San Fermnando
Apatado Postal 0830 - 1506 Panamd, Replblica de Panama - (507)501.6000
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