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PRESENTADO SEGÚN EL DECRETO LEY ,I DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO
No.18-OO DE 11 DE OCTUBRE DEL 2OOO.

RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR

HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Hidro Boquerón, S.A. es una sociedad const¡tuida según las leyes de Ia República de
Panamá desde el 1 de abril de 2004, con el objetivo de construir y operar la Central
H¡droeléctr¡ca Macano (''!!aee!9"), ubicada en el Distrito de Boquerón, Provincia de
Chiriquí.

Macano es una Planta h¡droeléctrica de pasada (sin embalse) con una capacidad
instalada de 5.25 MW, que turb¡na el caudal aportado por los ríos P¡edra y Chuspa,
descargando en el Río Piedra. La construcción de la Central Hidroeléctrica Macano
conduyó en el 20'10 y su ampliac¡ón en el2017. Para la operac¡ón de la planta ampliada
se t¡ene un factor de carga de 64% paru el2021.

VALORES REGISTRADOS EN LA BOLSA DE VALORES

La oferta pública de los Bonos fue registrada ante la Comisión Nacional de Valores de la
República de Panamá y su venta autorizada mediante Resolución de la SMV 504-15 del
19 de agosto de 20'15. El listado y negoc¡ación de estos valores ha s¡do autorizado por la
Bolsa de Valores de Panamá, S.A. Los Bonos han sido listados para su negociación en la
Bolsa de Valores de Panamá, S,A. y serán colocados mediante oferta pública primaria en
d¡cha Bolsa de Valores.

Detalle dé la Ofu rt. Publica d€ ¡oños Corporatlvosl

Precio alPúblico Gastos de le Em¡sión I Cantidad Netá del Emisor

1,m0-00 14.77lI 985.23

Total 14,000,0m.m 206,174.ú1 13,793,226.@

RAZÓN SOCIAL DEL EMISOR: HIDRO BOQUERÓN. S.A.

VALORES QUE HA REGISTRADO; BONOS CORPORATIVOS POR HASTA
usD$14.OOO.OO0.O0 EN BONOS EMm
SUBORDINADA',

NúMERos DE TELEFoNo y FAx DEL EMtsoR: (+s07) 271-s616 / (+s07) 271-0765
Fax: l+507) 271-0038

DIRECCIÓN DEL EMISOR: Costa d6l Este, Aven¡da Centenario. Edificio c4O

DIRECCIÓN DE CORREO ELECTRÓNICO DEL EMISOR:
elsa.sanchez(Ahidrobooueron.com / administracion@hidroboqueron.com

Hidro Boquerón, S.A.
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I PARTE

De conformidad con el Artículo 4 del Acuerdo No.18-00 de 1'1 de octubre del 2000,
presentamog una descripc¡ón detallada de las actividades de Hidro Boquerón, S.A., en lo
que le fuera aplicable (Ref. Artículo 19 delAcuerdo No.6-00 de 19 de mayo del 2000).

I. INFORMACIÓN DE LA COMPAÑ|A

A. Histor¡a y Desarrollo de la Sociedad H¡dro Boquerón S.A.

La soc¡edad anónima panameña H¡dro Boquerón, S.A., fue constituida bajo las leyes
de Reprlblica de Panamá el 1 de abril de 2004- El capital soc¡al del Emisor está
representado por 600 acciones s¡n valor nominal. Las acciones podrán ser expedidas
en forma nominat¡va y los certif¡cados de acciones llevarán la firma de cuales quiera
dos dignatarios. El regislro de acciones exigido por Ley será llevado en el lugar que
des¡gne la Junta D¡rectiva de la Sociedad, ya sea dentro o fuera de la Repúb¡ica de
Panamá.

La duración de la sociedad es perpetua, pero podrá disolverse en cualquier momento
por resolución adoptada en Reunión de Accionislas por el volo de la mitad, más una de
las acciones emit¡das. Las of¡c¡nas principales del Emisor eslán ub¡cadas en el
Corregimiento de Parque Lefevre, Vía Cincuentenario, Costa del Este, Vía principal,
Ed¡f¡cio DIPROSA, Oficina No.16, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá y la
Hidroeléctrica está ubicada en Chir¡quí, Distrito de Boquerón.

Los ingresos reflejados en los Estados Financieros de Hidro Boquerón, S.A., son por
generación de energía eléctrica.

El Pacto Social de Hidro Boquerón, S.A,, está conten¡do en la Escr¡tura Pública
No.5386 del 30 de marzo de 2004 de la Notaría Octava del C¡rcuito de Panamá
debidamente insffita a la Ficha No.451426, Documento No.599062 de Registro Público
desde el 1 de abril del 2004.

Desde su fundación y hasta la fecha del presente lnfome, Hidro Boquerón, S.A., no ha
sido sujeto de reclasif¡cac¡ón, fusión, escis¡ón o consolidación de ningún tipo.
Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido
demandada o querellada ante ningún tribunal localo extranjero,

Desde su fundación y hasta la fecha, las acciones de la empresa no han sido parte de
ningún intercambio, swap, o suscripción preferente.

B, Pacto Social y Estatuto3 de la Soc¡édad H¡dro Boquorón, S.A.

En el Pacto Soc¡al y los Estatutos de Hidro Boquerón, S.A., se reflejan las siguientes
características:

1- Junta Directiva

Según el Pacto Social, la Junta Directiva consist¡rá de al menos tres (3) m¡embros,
qu¡enes serán elegidos por los acc¡onistas y podrán ser reelectos, Las
resoluciones de la Junta Direct¡va deberán adoptarse mediante el voto favorable
do la totalidad de los directores presentes.

Los dignatar¡os de la soc¡edad serán un Presidente, un Tesorero y un Secretario,
nombrados por la Junta Directiva. La Sociedad podrá tener otros dignatar¡os que
la Junta Directiva detem¡ne.

En cua¡quier sesión de la Junta Directiva cualquier d¡rector podrá ser representado
y votar por medio de apoderados nombrados por ¡nstrumento inscrito, público o
privado.

Hidro Boquerón, S.A
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2- Representac¡ónLegal;

Según el Pacto Social, el Presidente podrá ejercer individualmente la
Representación Legal de la Sociedad, en su ausencia lo supl¡rá el Vicepres¡dente
de la Soc¡edad.

3. Administración de los negoc¡os de la sociedad:

4- Contfatos con partes relaclonadas:

5- Otros derechoa

EI Pacto Social de Hidro Boquerón, S.A,, establece que los directores podrán lener
cualquier cargo remunerado con la sociedad, además del cargo de director.
Además, establece que n¡ngún d¡rector esiá ¡nhabilitado para celebrar contratos,
aneglos o tratos con la sociedad y ningún director está obligado a rendir cuentas a
la sociedad de ninguna ganancia que emanare de ninguno de tales contratos,
s¡empre que tal director hiciere conocer a los demás directores de la Soc¡edad su
¡nterés en tal contrato o arreqlo.

E¡ Pacto Soc¡al de Hidro Boquerón, S.A., no contiene ninguna cláusula con
relación a los derechos de votos de los directores, dignatarios, ejecutivos o
adm¡nistradores con relación a (i) la facultad de votar en una propuesta, arreglo o

contrato en la que tenga inlerés, (ii) la facultad para votar por una compensación
para sí m¡smo o cualquier m¡embro de la Junta D¡rectiva; (iii) retiro o no retiro de

d¡rectores, dignatarios, ejecutivos o administradores por razones de edad; o (iv)

número de acciones requeridas para ser d¡rector o dignatario.

No existe en el Pacto Social ninguna limitación de lo§ derechos para ser
prop¡etarios de acc¡ones de la soc¡edad. No existe ninguna cláusula en el Pacto
Sociat que lim¡te o de otra forma restrinja el control accionario de la Sociedad Hidro
Boquerón, S.A.

6- Estatutos:

Las sociedades panameñas no tienen obligación de adoptar Estatutos. A la fecha,
Hidro Boquerón, S.A., no ha adoptado Estatutos.

7- Modlficac¡ón del Capital

No existen cond¡ciones en el Pacto Soc¡al referente a la mod¡ficación del Capital
Sin embárgo, la sociedad se reserva el derecho de reformar su Pacto Social.

El Pacto Social de Hidro Boquerón, S-A., establece un derecho de adquisición
preferente sobre las acciones de la sociedad. Según el mismo, en cada nueva
em¡s¡ón de acc¡ones, los acc¡on¡sias tendrán el derecho preferente de suscr¡bir las
acciones por emitirse en proporc¡ón a las acc¡ones de que a la razón sean
propietarios.

Adic¡onalmente, establece restricc¡ones en el traspaso de acciones de la sociedad.
Según el mismo, s¡ un acc¡onista desea traspasar las acciones, le deberá informar
a la sociedad con al menos 30 dfas de antelac¡ón, establec¡endo el precio que
pretende rec¡bir, Dichas acciones serán ofrecidas al resto de los accion¡stas, los
cuales tendrán el derecho de adquidr d¡chas acciones en forma proporcional.

Hi&o Boquerón, S.A
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Según el Pac{o Social de Hidro Boquerón, S.A., la Junta Direct¡va podrá ejercer
todas las facultades de la sociedad, a excepción de aquellas quo la Ley o los
Estatutos conf¡eran o reserven a los Accionistas.



C. Descr¡pción del Negocio

l- Descripción de g¡ro de negocios

La información contenida en el presente documento se basa en el plan

desarrollado por la empresa Hidro Boquerón, S.4., y representa el mejor
estimado sobre el giro de negocios de Ia empresa. Sin embargo, ni Hidro
Boquerón, S.A., ni ninguno de sus directores, d¡gnatarios, ejecutivos, ni
asesores externos; es responsable por cualquier desv¡ación entre el plan
presentado y los resultados reales del plan- Ni la empresa, ni sus directores,
dignatar¡os, ejecutivos o asesores externos, pueden dar garantÍa de que lo
presentado no se desviará de la realidad.

2- Descr¡pción de la lndustria

EI Sector Eléctrico en Panamá comprende aquellas instalaciones
correspondientes a la generación, transmisión y d¡stribución de snergia
eléctrica a d¡ferentes niveles de tensión. lncluye tamb¡én todo el aspecto
reglamentario para que este servic¡o de util¡dad pública sea prestado en
condiciones de calidad, seguridad y efic¡encia.

El mercado eláctrico en Panamá 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 e
lnstitucional pa€ la Preslación del Serv¡cio Públ¡co de Electric¡dad". El
Mercado Eléctrico es el ámbito donde se real¡zan las transacciones
comerc¡ales de corto, mediano y largo plazo entre participantes, para la
compra-venta de energía y/o potenc¡a tanto en el mercado local o reg¡onal.

La Autoridad Nacional de los Servicios Públicos - ASEP (antes Ente Regulador
de los Serv¡cios Públicos) es la autoridad reguladora de este servicio público, y
Ie corresponde plantear todo el marco normat¡vo para que el servicio sea
prestado contome a los objetivos establecidos en la Ley Marco del Sector y
demás legislación vinculadá que garant¡ce a los cl¡entes un serv¡c¡o adecuado.

3- Mercados en los que comp¡te:

Hidro Boquerón, S.A., compite con olras empresas que se dedican al negocio
de generación de energía eléctrica en la República de Panamá.

D. Estructuraorganizativa

La sociedad H¡dro Boquerón, S.A. cuenta con la sigu¡ente estructura organizativa

'*üroi{o 
lo"qt tR6ñ, s"q" 

-

I lunta Directiva

6erente Gener¿l

Gerente de Plenta

1

Departemento de
oper¿ciones

Depeftamento de i

Mantenim¡ento l

Hidro Boqueñn, S.A

q



5

q

E. Prop¡edades, Plantas y Equipo

H¡dro Boquerón, S.A. cuenta con propiedades, mobiliario o equipo significativos a
la fecha. Para mayor detalle ver las notas a los Estados Financ¡eros anuales.

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

La Sociedad Hidro Boquerón, S.A, no mant¡ene inversiones en tecnología,
invest¡gac¡ón y desarrollo a la fecha.

De acuerdo con proyecciones de la S€cretaría de EnergÍa, para los próximos años,
se espera que la tendencia en la generación eléctrica será el uso de plantas
térm¡cas que utilizan gas natural; asl como fuentes renovables, con énras¡s en
energía solar y eólica, complementadas con otras fuentes de generac¡ón.

II, ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

(Al 31 de dlciembre de 2021)

A. L¡quidez

Liqu¡dez 31-dic-21 31-dic"20

Capital de Trabajo 426,M7 1,431,370

Razón Corrierte

Rotación de lmrentario (Veces) MA

Rolac¡ón de Cuentas por Cobrar 30 dias 30 dias

Act¡vos

Los Act¡vos totales que la empresa mantiene a los años terminados al 31 de
diciembre 202'l y 2020 tueron por USD$16,600,346 y USD$'18,597,783
respectivamente.

Como fortaleza la empresa mant¡ene act¡vos fijos (Terreno, Edific¡o, Mejoras,
lvlobiliario y Equ¡po) que representan un porcentaje signillcativo en el Total de
Act¡vos. Al 31 de diciembre de 2021 representan el 87oA y al cierre de 2020
se reflejaba en 82% de los Act¡vos Totales.

Las cuentas por cobrar - clientes al 31 de dic¡embre de 2021, representan el
1.99% d€l Total de Activos en comparac¡ón del año anterior que
representaban el 3%.

El inventar¡o que se ref¡eja al 31 de d¡c¡embre de 2021, rcVesenla el 1.42o/o

del Total de Activos, igual al porcentaje del año anterior que representaba el
1.27oA- Este ¡nventar¡o corresponde a piezas y repuestos para el
manten¡miento de la planta.

Al año terminado el 31 de d¡ciembre de 2021, los Estados Financieros
Aud¡tados muestran un Capital de Trabajo positivo por USD$ 426,447 y refleja
una razón corriente positiva de 1.32, este resultado es del esfuerzo realizado
por la empresa y la planificación financiera ejecutada, la visión es continuar
trabajando optim¡zando los procesos y en cada una de las operaciones que
realiza la empresS, después de haber cumpl¡do con las deudas corr¡entes, el
aumento en la l¡qu¡dez es producto de los planes a largo plazo que mantiene
Ia empresa.

Hidrc Boqucrón, S.A.

G. lnformación sobre tendencias



B. Recursos de Cap¡tal

La Empresa mantenia al 31 de d¡ciembre de 2021 un Patr¡mon¡o valorado en
USD$6,478,585 el Capital Sociales valorado en USD$100,200,

Los pasivos corrientes están valorados en US0S1,311,783 al 31 de diciembre
de 2021, representando el 12.960/0 del Total de Pasivos.

Los pasivos totales representan el 60.97% del total de Pasivos y Patrimonio al
31 de diciembre de 2021.

C. Resultado de las Operaciones

Efic¡enc¡a operativa: gastos generales y administrat¡vos/utilidad bruta.

De acuerdo al análisis realizado para el año terminado al 31 de d¡ciembre de 2021,
los ingresos totales de la empresa fueron de USD$4,255,464 en comparación d6l
período terminado en e¡ 2020 que fueron de USD$5,445,161 reffejando una
variac¡ón negativa en los ingresos totales por USD$(1,189,697), en un 22o/o en
comparación con el año anterior.

D. Análisis de Perspectivas

Para el período 202'1, se cumplió con todas las metas y objet¡vos planteados en
nuestro presupue§to financiero proyectado,

Hidro Boquerón, S.A. está en trám¡te con la empresa Navitas lnternacional para
extender las ces¡ones de los contratos de sólo energía: No-DME-006-13 entre
Hidro Boquerón, S,A. y Elektra Noreste, S.A. (ENSA); Contrato No.07-13 entre
Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de Distr¡bución Eléctrica Metro Oeste, S.A,
(EDEMET) y Contrato No.1t13 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de
Distribución Eléctrica Chiriquí, S.A. (EOECHI). Esta seda Ia Enmienda No.6
Para los contratos.
A partir del 2022 debe in¡ciar la facturac¡ón de los contratos de sumin¡slro de
solo energía que Hidro Boquerón salió asignada en Ia Lic¡tac¡ón. LPI No ETESA
01-21: Contrato No.DME-0'14-21 entre Hidro Boquerón, S.A. y Elektra Noreste,
S.A. (ENSA); Contrato No.11-21 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de
Distribución Eléctrica lvletro Oeste, S.A. (EDEMET) y Contrato No.40-21 entre
H¡dro Boquerón, S.A. y EmprBsa de D¡str¡bución Eléctrica Chjriquí, S.A.
(EDECHT).

A partir del primer tr¡mestre del 2022 entra en vigor un cambio en Ia Emisión de
Bonos, el cual establece que la tasa de intereses de los Bonos Senior (Serie A)
se mantendrá Fúa en 5.75olo y la tasa de interés de los Bonos Subordinados
(Serie B) camb¡a a 14%. Ambos cambios hasta elflnal de la emisión

Hidro Boquerón, S.A
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Var¡ac¡ón

31d¡c.21 3l.dic.20 us$ %

Ventá de energia 2,781,89'l 4,385,746 (1,603,855)

Servicios auxiliares y ohas transacciones 1,360,239 954,472 405,767 43%

Costos de ventá 2,028,523 2,989,638 -320^

Util dad Bruta 2,113,606 2,350,580 (236,974) -10"/"

Gastós general-as 510,455 581,392 (70,937) -120/a

Otros ircreso§ 113,334 104,943 B"/,

Utilidad anlés de impuesto ygastos financieros 1,716,486 1,814131 (157,645) "8%

Efciencia operativa 246Á 25% -1yo

6

(961,115)

8,331



III. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISfRADORES, ASESORES
Y EMPLEADOS

A. ld€ntidad

1- Directores, Oignatarios, Elecut¡vos y Administradores

Ninguno de los directores y d¡gnatarios listados a cont¡nuac¡ón ha sido designado en su
cargo con base en arreglos o entendimientos con accionistas mayoritarios, clientes o
supl¡dores. La Junta Directiva del Emisor está compuesta por las sigu¡entes personas:

Nombre: José Mar¡a Troitiño Caballero - Director / Presidente
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nac¡miento: 23 de nov¡embre de 1964
Domicilio Comercial: Costa del Este, Aven¡da Centenar¡o, Edificio G-40
No. de Teléfono: 271-5616 - 27 1-07 65
No. de Fax: 271-0038
Email: administrac¡on@hidroboqueron.com, jmt@cmsa.com.pa, jmt@hidroboquaron.com
Posee Título de lngeniero Civ¡I. Es Presidente de las sigu¡entes sociedades: lnversiones
Brisas del Sol, S.4., Contratistas y Maquinarias, S.A., Equ¡po y Obras, S.A., H¡dro
Boquerón, S.A. y es Secretario de las siguientes sociedadesi Río Lerez, S.A.,
H¡droeléctrica Río Ch¡co, S.A, No t¡ene funciones adm¡n¡slrativas y part¡cipa como
Director en las reuniones de Junta Directiva del Em¡sor.

Nombre; Ralmundo Cas¡m¡ro López Arango - Sscretario

Nac¡onalidad: Panameño
Fecha de Nac¡m¡ento: 17 de jun¡o de 1964
Domicil¡o Comerc¡al: Costa del Este, Avenida Centenar¡o, Edif¡cio G40
No. de Teléfono; 271-0037 - 271-0039
No- de Fax:271-0038
Email: administrac¡on@hidroboqueron.com, calopez@cableonda.net
Es Secretario de Hidro Boquerón, S.A. Vicepres¡dente y Gerente ceneral de Dirección de
Proyectos, S.A. Presidente y Gerenle General de Desanollo lstmeño, S.A. y CMA
lngenieros, empresas dedicadas a la construcción en general y actualmente activas. No
t¡ene func¡ones administrat¡vas y No participa en las reuniones de Junta D¡rect¡va del
Emisor.

Nombre: José Maña Troltiño García - Direclor / Tesorero
Nacionalidadr Panameño
Fecha de Nac¡m¡ento: 12 de octubre de 1994
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edific¡o G-40
No. de Teléfono: 271-5616 - 271-0765
No. de Fax: 271-0038
Email: administracion@hidroboqueron.com, jmt@cmsa.com.pa, .iml@hidroboqueron.com
Es Secretario de las s¡guienles soc¡edades: lnversiones Brisas del Sol, S.A., Contrat¡stas
y Maquinarias, S.4., Equ¡po y Obras, S-A. y Tesorero de la empresa H¡droeléckica Rio
Ch¡co, S.A. e H¡dro Boquerón, S.A. No t¡ene func¡ones admin¡strativas y NO paüicipa en
las reuniones de Junta Directiva del Emisor,

Nombre: Manuel López Arango - Dlrector / V¡cepresldente
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nacim¡ento: 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@h¡droboqueron.com
Poses Licenc¡atu¡.a en lngen¡erfa C¡vil. Es Direclor, Secfetar¡o y Gerente de Proyectos de
CMA lngenieros. S.A.; Vicepresidente, Tesorero y Gerente de proyectos de Desarrollo
lstmeño, S-A.; y D¡rector de Dirección de Proyectos, S,A. Tesorero De El Viñedo, S.A.
fodas las empresas mencionadas anteriormente, se dedican al negocio de planif:cación,
desarrollo y comerc¡alización de proyectos residenciales, comerciales e industriales dentro
de la República de Panamá. No tiene funciones administrativas y participa en las
reuniones de Juotas Directivas del emisor.
N¡nguna de /as pe¡sorás menc¡onadas en esta secc¡ón, ha sido designada en su cargo
sobre la base de algún aneglo o entendimiento con accion¡stas mayoritarios, cl¡entes o
supl¡dores.

Hidro Boquerón, S.A.
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2. Ejecutivos y Administradores

Nombre: Elsa lvonne Sánchez Tre¡os - Gerénte Goneral, Flnanzas y Adm¡nistreción
Nacionalidad: Panameña
Fecha de Nacimiento: 4 de nov¡embre de '1972

Domic¡lio Comercial: Costa del Este, Aven¡da Centenario, Edif¡clo G-40
No. de Teléfono: 2715616 - 271-0765
No. de Fax 271-0038
Email: administracion@hidroboqueron.com, elsa.sanchez@hidroboqueron.com
Posee título de lngenierÍa Mecánicá lndustria¡. Tiene Post Grado en Alta Gerencia de la
UniveB¡dad Tecnológica de Panamá y Maestría en Adm¡nistración de Empresas de
Un¡veEidad Latina. Es Gerente General en Hidro Boquerón. S.A. y participa en las
reuniones de Junta Directiva del Em¡sor.

Nombre: José lsaul Morales Barría - Gerente de Planta, Operación y Mantenim¡ento
Nacional¡dad: Panameño
Fecha de Nacim¡ento: 18 de octubre de 1983
Domicilio Comerc¡al: Costa del Este, Avenida Centenario, Edif¡cio G-40
No. de Teléfono: 2715616 - 271-0765
No. de Fax: 271-0038
Email: administracion@hidroboqueron.com, jose.morales@hidroboqueron.com
Posee título de lngeniería Eléctrica y Electrónica. Tiene Post Grado en Alta Gerencia de
¡a Universidad Latina y Maestría en Docencia Superior de Un¡versidad Lalina. Es Gerente
de Pla¡ta, Operac¡ón y Mantenimiento en Central H¡droeléctrica Macano prop¡edad de
H¡dro Boquerón, S.A. No participa en las reuniones de Junta Direct¡va del Emisor.

N¡nguna de ras perso¡¡as mencionadas en esfa seccrón, ha sido des¡gnada en su carga
sobre /a base de algún arreglo o entend¡m¡ento con acc¡on¡stas mayoitaios, clientes o
suPl¡dores.

3- Empleados de lmporlancia y asesores

El Personal Administrativo y los Asesores están conformados por profesionales
nacionales altamente capacitados así pues tenemos:

Al 3l de diciembre de 2020, el Emisor mantiene 2 empleados en posic¡ones no eiecut¡vas,
desempeñando el papel de asesores de la Junta D¡rectiva del Emisor.

Nombre: Ramiro Tro¡tiño Márquez- Asesor
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nac¡miento: '12 de octubre de '1952

Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40
No. de Teléiono: 2715616 - 271-0765
No. de Fax: 271-0038
Email; adm¡nistracion@hidroboqueron.com, ramiro.troitino@hidroboqueron.com
Posee título de lngeniero Electromecánico de la Un¡versidad Nacional de Panamá, y
Maestría en Admin¡stración de Empresas de la Un¡versidad Franc¡sco Vitor¡a (orientac¡ón
en Finanzas y Control de Gestión), y de la universidad lnternacional de Cataluña
(orientac¡ón en Gerencia de Proyectos). Representante (suplente) de los Agentes
H¡droeléctricos ante el Comité Operativo. No tiene func¡ones administrativas y participa en
las reun¡ones de Junta Directiva del Emisor.
Actualmente se encuentra jub¡lado.

Hidro Boquerón, S.A.

8
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Nombre: José Alberto Tro¡t¡ño Correa - Asesor
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nacim¡ento:2 de mazo de 1974
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40
No. de Teléfono: 2715616 - 27 1-07 65
No. de Fax: 271-0038
Email: administracion@hidroboqueron.com, iose.a.tro¡t¡no@hidroboqueron.com
Posee su título en lngenierfa Eléctrica con grados asociados en Ciencias
Computacionales y Matemáticas de Louisiana State Univers¡ty (199S). Actualmente funge
como Gerente Regional de Operac¡ones de Cisco Systems, empresa en la que ha
desempeñado diveEos cargos ejecutivos desde el año 2001. Anteriormenle fue
V¡cepresidente de Servicios lP de Cable & Wireless Panamá y se desempeñó en diversas
posiciones en el Panamá Canal Commission y Bellsouth. No tiene funciones
administrat¡vas y participa en las reuniones de Junta Directiva del Em¡sor.

Ninguna de las perconas mencbnadas en e§a sección, ha §do des¡gnada en su cargo
sobre /a base de algún aneglo o entendimianto con acc¡on¡stas mayor¡tarios, clientes o
supl¡dores.

4- Asesores Legales

EI Emisor no cuenta con asesores legales internos, por lo que ha designado a la firma
Alemán, Cordero, Galindo & Lee como su asesor legal externo en la Emisión. A
cont¡nuac¡ón se pres€nta su d¡rección y contacto:
Alemán, Cordero, Gal¡ndo & Lee
ub¡cación: Humboldt Tower, Piso 2, Calle 53 E, Marbella
Teléfono: (507 ) 265-2620
E-Ma¡l: agerbaud@alcogal.com
Contacto: Arturo Gerbaud
El Agente Estructurador ha des¡gnado a ALCOGAL como su asesor legal para la
preparación de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y Transferencia, del
Contrato de Corretaje de Valores, del Prospecto lnformativo, Contrato de Suscripción y en
el reg¡stro de los Bonos en la Superintendencia del Mercado de Valores y en la Bolsa de
Valores de Panamá, S.A.

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organ¡zada y existente de
conformidad con las leyes de la República de Panamá, que los actos referentes a esta
emis¡ón han sido deb¡damente aprobados por los órganos corporativos pert¡nentes del
Emisor y una vez emit¡dos los Bonos constitu¡rán obligaciones válidas legales y exig¡bles
de la misma. Lo antes expuesto consta en carta que reposa en la Com¡sión Nac¡onal de
Valores, al igual que en los archivos de la Bolsa de Valores de Panamá, S.4., como
documento de referenc¡a pública.

5- Audltores

El Emisor no cuenta con auditores ¡nternos, por lo que ha designado como su auditor
externo a Achurra, Navarro y Asoc¡ados, S.A. como su auditor externo. A continuación,
se presenta su direcc¡ón y contacto.

Achurra, Navarro y Asociados, S.A. - Lead¡ng Edge Alliance
Ubicac¡ón: Urbanización Los Angeles, Avenida de los Periodistas, Calle Tael, Local No.7.
Teléfono: (507) 260-5709 / 5716 / 5718
Fax: (507) 260-5704
web; www'anlead¡ng.com
El contacto principal es el Lic. Re¡naldo Achurra Osses. Su direcc¡ón de correo
electrón¡co es rachurra@anlead¡no.com

B. compensación

El Emisor paga dietas a los miembros de su Junta Direct¡va. Los Directores del Emisor no
rec¡ben ningún otro tipo de compensación por su desempeño como D¡rectores y no ofrece
planes de opciones de acciones ni otro tipo de beneficios a los miembros de la Junta
Directiva.

C. Prácticas de la O¡rectiva

Hid¡o Boquerón, S.A

v

Se explica en el punto del Pacto Socialy delSol¡citante.
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D. Empleados

Al 31 de diciembre de 2021 H¡dro Boquerón, S.A., cuenta con una planilla de 14

empleados que Iáboran en la parte administrativa y operativa.

E. PropiedadAccionarla

El sigu¡énte organlgrama muestra la éstructura accionaria del Emisor:

IV, ACCIONISTASPRINCIPALES

Fundación G6lic¡a 270 I 45to
Fundación TRT

I

270 1 45v.
Fundación lltayjata 30 5y"

Ramiro Tro¡tiño 30 5%

1-200 60 10% 500/02

I
Flúi$iia

C'alicü
Fe¡laió!

TRT

§eo
Bo{ñ¡ó;

s-A.

Cant¡dad
de

Acc¡ones

Núme¡o de
accionistasAccionista

Grupo de
Acc¡ones

Número de
Acciones

% deltotal de
las acciones

Número de
acc¡on¡stas

200-400 540 900/" 2 5A%

100% 100%4

E

A. Cambios en el control acc¡onar¡o

A la fecha no existe n¡ngún arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un
cambio de control accionario del Emisor. En los últ¡mos 3 años no ha ocurrido ningún
camb¡o de ¡ñportanc¡a en el porcentaje acc¡onar¡o del Emisor.

V. PARTES RELACIONADA§, VíNCULOS Y AFILIACIONES

A. ldentificac¡ón de Negocios o Contratos con Partes Relacionadas

No aplica
B. lnterés de Expertos y Asésores

No aplica

Hidrc Boqueó¡L S.A.

Ri¡¡to

El Emisor no mantiene plan de acciones para empleados o ejecutivos.

Acc¡on¡stas

El Em¡sor es uná empresa privada con cuat¡o (4) accionistas, ninguno de ellos controla
más del45% dellotal de las acc¡ones comunes del Emisor.

A- Presentac¡ón Tabular de la Compos¡clón Acclonaria del Em¡sor

Yo de la cant¡dad
total de

accion¡stas

% del total de las
ácc¡ones

TOTALES 600
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VI- TRATAMIENTO FISCAL

A. ¡mpuesto Sobre la Rsnta

11

oe acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del lmpuesto sobre la
Renta de las empresas pueden estar sujetás a revisión por parte de las autoridades
fiscales, por los tres (3) últimos años.

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

La rentia neta gravable calculada por el método tradic¡onal estiablec¡do en el Título I

del Libro Cuarto del Código F¡scal, o

b- La renta neta gravable que resulte de deduc¡r, del total de ingresos gravables, el
noventa y cinco punto treinta y tres por c¡ento (95.33%) de d¡cho total de ingresos
gravables. Este último cálculo aplica a aquellas empresas cuyos ingresos gravables
son mayores a un millón quinientos mil balboas (USD$'1,500,000.00).

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

El artÍculo 269 del Decreto Ley No.1 del 8 de Julio de 1999 y con lo d¡spuesto a en la Ley
18 de 2006 no se considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las pérd¡das,
provenientes de la enajenac¡ón de valores, que cumplan con los numerales I y 3 del
precitado artÍculo, para los efectos del impuesto sobre la renta y del impuesto
complemenlar¡o. Si los Bonos no son enajenados a través de una bolsa de valores u otro
mercado organizado, de conform¡dad coñ la Ley Número 18 del 19 de Jun¡o de 2006, (i) el
vend€dor estará sujeto al impuesto sobre la renta en Panamá sobre las ganancias de
capital real¡zadas en efectivo sobr€ la venta de las acc¡ones, calculado a una tasa de diez
por c¡ento (10%), (¡i) el comprador estará obligado a retenerle al vendedor una cantidad
igual al cinco por ciento (5%) del valor total de la enajenación, como un adelanto respecto
del impuesto sobre la renta sobre las gananc¡as de cap¡tal pagadero por el vendédor, y el

comprador tendrá que éntregar a las autoridades fiscales la cantidad retenida dentro de
diez (10) dfas poster¡ores a la fecha dé retención, (iii) el vendedor tendrá la opc¡ón de
considerar la cantidad reten¡da por el comprador como pago total del ¡mpuesto sobre la
renta respecto de ganancias de capital, y (iv) s¡ la cant¡dad retenida por el comprador
luere mayor que la cantldad del ¡mpuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital
pagadero por el vendedor, el vendedor tendrá derecho de recuperar la cant¡dad en exceso
como un crédilo f¡scal.

c. lmpuesto sobre la Renta con Respeclo a lntereses

De conformidad con el artículo 270 del Decreto Ley No.'l del 8 de Julio de 1999,
mod¡ficado por la Ley No.8 del 15 de Marzo de 2010, prevé que salvo lo preceptuado en
el artículo 733 del Cód¡go Fiscal, estarán exentos del lmpuesto Sobre la Renta los
¡ntereses u otros benefc¡os que se paguen o acred¡ten sobre valores registrados ante la
Comisión Nacional de Valores y que, además, 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, Ios ¡ntereses que se paguen a los Tenedores de los Bonos causarán un
impuesto sobre la renta del cinco por ciento (5%) el cual deberá ser retenido en la fuente
por el Em¡sor.

VII. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACIóN

A. Resumen dé la Estructura d€ Capital¡zación

l. Acciones y títulos de part¡cipac¡ón

El Capital de la Empresa está representado por 600 acciones comunes, autorizadas
sin valor nominal de las cuales 600 acciones están emit¡das y en circulación.

Un instrumento de cap¡tal es cualqu¡er contraio 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 d¡rectos
de emis¡ón.

Hidro Boquerón, S.A

§
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2. T¡tulos de deuda

La Superintendencia del Mercado de Valores el día I de septiembre de 2015,
mediante resoluc¡ón SMV 504-15 del '19 de agosto de 2015, autor.izó la emisión de
Bonos Corporativos para Oferta Públ¡ca por valor nominal de hasta catorce Millones
de Dólarés Norteamer¡canos USD$14,000,000, moneda legal de los Estados Un¡dos
de Amér¡ca. Los bonos fueron emitidos bajo dos series: la serie Senior por
USDS1O,0O0,000 con plazo de 10 años y la serie subord¡nada por USD$4,000,000
con plazo de 20 años. Los bonos serie Senior devengan una tasa de interés variable
de 5% anual sobre su saldo insoluto, pagaderos mensualmente, vence el 8 de
sept¡embre de 2025 y los de la serie subord¡nada devengan una tasa de ¡nterés fia
del 10% anual sobre su saldo insoluto, pagaderos mensualmente y vence el I de
septiembre de 2035. El pago a cap¡tal del Bono de la sBrie Senior será a partir de

.iunio de 2016 y los pagos de la serie subordinada serán real¡zados med¡ante un solo
pago en la fecha de venc¡miento respectiva.

Al 31 de d¡ciembre de 2021, se habían emit¡do USDS8,595,000 de la serie Senior y
USD$4,000,000 de la ser¡e subordinada.

Serié

Séni'I
Ser¡e

Subo.dinad.

5,586,750

1,859,500

4,000,000

Total

9,586,750

1,859,500

Emisión de bonos corporativos

Abonos real¡zados

Saldo al 3'1 de diciembre de 2021

Porción a corto plazo

Porcio¡ a largo plazo 000 6,867,750

Los intereses pagaderos serán calculados aplicando la tasa de interés respectiva al

saldo insoluto del bono conespond¡ente multiplicando la suma resultante por el
número de días calendario del Periodo de lnterés, incluyendo el primer día de d¡cho
Período de lnterés p6ro excluyendo el dia de pago en que termina dicho Período de
lnterés, d¡v¡d¡do entre 360 y redondeando la cantidad resultante al centavo más
cercano.

El emisor podrá, a su entera dispos¡ción, redim¡r voluntar¡amente los Bonos de la Ser¡e

Senior o de la Serie Subordinada, sujeto al cumpl¡miento de ciertas clnd¡ciones y
penal¡dades como se est¡pula en la sección lll.A.9 del Prospecto lnformativo. Los
Bonos están respaldados por el crédito general del Emisor. Adicionalmente, la serie
Senior contará con ciertas garantías ¡nmob¡liarias, incluyendo pr¡mera h¡poteca y
ant¡cresis sobre una serie de Bienes lnmuebles como se estipula en el Fideicomiso de
Garantia de la Emisión cuyo valor de avalúo es de al menos 15070 el monto a colocar
de la Serie Senior.

B. Doscripc¡ón y Derechos de los Título3

l. Capital acc¡onario

El Pacto Social de Hidro Boquerón, S,A. establece que en cada nueva em¡sión de
acciones, los accion¡stas tendrán el derecho p.eferente de suscribir las acc¡ones por
emitirse en proporc¡ón a las acciones de que a la razón sean propietarios. El valor de
la emisión, la forma de pago de las acciones asísuscritas, al ¡gualque los derechos y
pr¡vilegios de las acc¡ones que no sean totalmente pagadas, deberá ser determinado
por la Junla Directiva al momento de aulotizar la emisión. Salvo qug la Junta
Directiva fije otro término, los accionistas dispondrán de treinta (30) días calendario
contados a partir de la fecha de la notificación correspondiente para hacer valer su
derecho de adquis¡ción preferente, de conformidad con las condiciones f¡jadas por la
Junta D¡rect¡va. Transcurrido el térm¡no anles mencionado, la Junta Directiva

3,727,250

859,500

2,867,750

4,000,000 7,727,250

859,500

4

Y
Hidro Boquerór¡ S.A.
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ouedará en libertad de emit¡r las acciones no su§critas por el precio que e§time

conveniente, s¡empre que no sea infer¡of al ofrecido a los accionistas A menos que

ta Junta O¡rect¡va iesuilva otra c¡sa, tal notificación se hará por coreo certif¡cado'

Será nula la em¡sión de acciones que contravenga el derecho de suscr¡ptor preferente

a que se contrae está cláusula.

II PARTE
RESUMEN FINANCIERO

Presente un resumen f¡nanc¡ero de los resultádos de op€rac¡ón y cueotas del Balance del
año 2021; la empresa ¡nic¡a operaciones en sept¡embre 20'10, en la presentación tabular
que se incluye a continuación,

Propós¡to: Brindar al inversionista en un formato tabular senc¡llo y comprens¡ble
¡nformación relevanle sobre el emisor y sus lendenc¡as. Elüa la presentación que sea
apl¡cable al emisor. según su g¡ro de negoc¡os.

A. Presentac¡ónAp¡¡cable:

ESTADO DE OPERACIONES año 202, Año 2o2o año 2018

Ventas o ¡ngresos totales 4,255,464 5,445,161 6,488,441 4,104,183

Márgen operalivo 6% 5"/, 110/"

Costo de venta 2,989,638 4,046,s63 1,567,232

Gastos generales y administrativos 510,455 581,392 487,742 442,942

Utilidad o Pérdida Bruta 1,716,486 1,874,'t3'! 1,S54,',t 36 2,094,009

Acciones emitidas y en circulación 600 600 600 600

Ganancia po¡ acción 370 500 504 730

Deproc¡acón y amortzación 804340 805,130 801,527 789,153

lntereses por finañciamiento y cargos
690394 768,849 a49,972 866,691

Utilidades o pád¡das no recur€nles 300,152 302,637 438.165

Año2o2t año!o2o año2019 año2o1a

1 ,738,230 2,697,899 1,442,069 2,104,439

Actllos totales 18,597,783 't9.033,715 19,758,'183

Pási!D circulante 1,311,783 1,266,528 1,141,122 680,858

Deuda a largo pla¿ 8309,978 10,952,863 11,697,903 13,O27 ,272

Acciones pref€ridas

Capitalpagado 100,200 100,200 100,200

gupeÉütacumulado 6,409,037 6,308,844 6,125,',l42 5,980,505

Total de patrimonio 6,378,3S2 6.'194,690 6,050,053

RAZONES ÉI.¡ANCIERAS:

Deuda Total / Patrimonio 1.56 1.92

Capitalde trabajo 426,447 300,s47

1.32 2_-t3 1_26 3.09

Ulilidad operali\i'a / qastos fi náñcieros 3.22 3.19 2.87 2.93

I-a eqresa tbne coro rna poh¡a h dbabrrón de divitle¡dos ar¡¡abs- No ex¡tetr pasi\¡os

contingentes.

Hí&o Boqueón, S.A

v

año 2org

5%

2,028,523

16,600,346

100,200

6,478,585

1,431,371 1 ,423,5A1
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III PARTE
ESTADOS FINANCIEROS

Ad¡untamos al Dresente informe los Estados F¡nanc¡eros anuales de H¡dro Boquerón'

S-Á., auditados bor Achurra, Navano y Asociados, S.A'

Hidro Boquerón, S.A

v



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

ESTADOS FINANCIEROS DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
E INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

POR EL AÑO TERMONADO EL 31 DE DICIEMBRE DE. 2021

"Este docunrento ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido
será puesto a disposición del público inversionista y del público en general"

Y
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INFOBIVIE DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Señores
Junta Directiva
HIDRO BoQUERÓN, s.A.
Panamá, Repúbl¡ca de Panamá

Opinión

Hemos aud¡tado los estados financieros de Hidro Boquerón, S.A., que comprenden el estado de
situación financiera al 31 de dic¡embre de 2O21, los estados de resultados, cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha y las notas a los estados
financieros, incluyendo un resumen de las políticas contables significativas.

En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos ¡mportantes, la situación financiera de Hidro Boquerón, S.A. y su desempeño
financiero y sus flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con las
Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF).

Base de la Opinión

Hemos efectuado nuestra auditoría de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría
(NlA). Nueskas responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en
la sección Responsabilidades del Aud¡tor en Relación con la Auditoría de los Estados F¡nancieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compañía, de conformidad con el Cód¡go de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas lnternacionales de Etica para
contadores (Código de Ética del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoría de los estados flnancieros en la República de Panamá y hemos cumplido las
demás responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Código de
Et¡ca del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinión.

r



Asuntos Clave de Auditoría

Los asuntos claves de auditoría son esos asuntos que, según nuestro juicio profesional, fueron de
la mayor importancia en nuestra auditoría de los estados financieros del periodo actual. Estos
asuntos fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditorfa de los estados financ¡eros en su
conjunto, formar nuestra op¡nión sobre los m¡smos y no proporcionamos una op¡nión por separado
de estos asuntos.

Al 31 de diciembre de 2021 la Compañía
mantiene planta de generación propiedades y
equipos por 8,1.14,434,810. Tal como se
describe en la Nota No.10 la planta de
generación y propiedades se m¡den mediante
el módulo de costo de acuerdo al pánafo (30)
de la NIC 16.

Como resultado, la Administración aplica
juicios en la determinación del acuerdo en
cuanto a sus adiciones, depreciación y
amortización por el uso de estas propiedades.

Forma en la cual Nuestra Auditoría Abordó
el Asunto

Hemos obtenido segurídad de auditoría sobre
los supuestos aplicados por la Administración
en la valuación de la prop¡edad de inversión a
través de:

La revisión de los contadores aplicados
por la administración y evaluación de la
razonabilidad de las conclusiones sobre la
valuación de la planta de generación y
propiedades.

Recálculos de depreciación y
amortización; evaluando las conclusiones
sobre la razonabil¡dad de los mismos.

Verificación de los reg¡stros realizados por
la Administración y que estos fueran
cons¡stentes con las conclusiones
alcanzadas.

¿

g

Planta de generación, propiedades y
equapos



Gumplimiento de Obligaclones de los
Bonos por Pagar

Forma en !a cual Nuestra Auditoría
Abordó el Asunto

La Compañía como emisor de los Bonos
Corporativos por B/. I 4,000,000 (Catorce
millones) se comprometió a cumplir con
esta obligación fi nanciera.

Nuestros procedimientos incluyeron entre
otros:

Entendimiento, evaluación y
validación de controles en el proceso
seguido por la Gerencia de la
Compañía para mon¡torear el
cumplimiento de las obligaciones de
los bonos por pagar.

Verificación del análisis realizado por
la Gerencia del cumplimiento de las
obligaciones de los bonos y lo
comparamos con los términos y
condiciones incluidos en el contrato de
los bonos por pagar.

Revisión de la certificación del
administrador de los Bonos al ente
regulador certificando monto,
condiciones y garantías.

Recálculo de las razones financieras
de acuerdo al contrato de los bonos
por pagar y lo comparamos con el
cálculo realizado por la Gerencia de la
Compañ ía.

Revisión de las garantías y
condiciones ¡nclu¡dos en el contrato de
los bonos por pagar de todas las
obligaciones financieras.

Otros Asuntos

La otra información consiste en información incluida en el informe de actualización anual
Formulario lN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá distinta a
los estados financieros de nuestro informe de aud¡toría sobre ellos. El Emisor es responsable por
la otra información.

No hemos auditado la otra ¡nformación y no expresamos una opin¡ón o ninguna otra forma de
conclusión de aseguramiento al respecto.

Responsabilidades de la Gerencla y de los Responsables del Goblerno de la Compañía
sobre los Estados F¡nanc¡eros

La Gerencia es responsable por la preparac¡ón y presentac¡ón razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF) y por
el control interno que la Administración determ¡ne necesario para permitir la preparación de estos
estados financieros que estén libres de representación errónea de importanc¡a relativa, sea debido
a fraude o error.

3
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En la preparación de los estados f¡nancieros, la Gerencia es responsable de evaluar la capacidad
de la Compañía 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 intención de liquidar la CompañÍa o de cesar operaciones, o no tiene otra
alternativa más real¡sta de hacerlo.

Los encargados de la Gerencia y del Gobierno de la Compañía son responsables de la supervisión
del proceso de reportes de información financiera de la Compañía.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoría de los Estados Financieros

Nuestros objet¡vos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto están libres de representación errónea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinión.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguram¡ento, pero no es una garantía que una auditoría
llevada a cabo de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría siempre detectará un
error de importancia relat¡va, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrían razonablemenle esperarse
que influyan en las decisiones f¡nancieras que tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.

Como parte de una auditoría de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoría.

Nosolros también:

ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, diseñamos y realizamos los procedimientos de auditorfa que respondieron a
esos riesgos; y obtuv¡mos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra op¡nión de auditoría. El r¡esgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusión,
falsificación, omisiones intencionales, distorsión, o la anulación de control interno.

Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la aud¡toría, con el f¡n de diseñar
los procedimientos de auditorÍa que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno de la Compañía.

Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administración.

Concluimos sobre lo aprop¡ado del uso por parte de la Administración de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
mater¡al relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda ¡mportante sobre la
capacidad de la Compañía para cont¡nuar como negocio en marcha- Si concluimos que existe
una incert¡dumbre material, se requiere que llamemos la atenc¡ón en nuestro informe del
auditor sobre la información a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
¡nformación a revelar es insuficiente para mod¡ficar nuestra opinión. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de la auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditor.
Sin embargo, hechos o eventos futuros pueden ser causa que la Compañía deje de continuar
como un negocio en marcha.

4
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Evaluamos la presentación global, estructural y contenido de los estados financieros,
¡ncluyendo las revelaciones, y si dichos estados financieros representan las transacciones
subyacentes y eventos de manera que logren la presentación razonable.

Nos comunicamos con los encargados de la Gerencia y el Gobiemo de la Compañía en relac¡ón
con, entre otros asuntos, el alcance y el momento de realización de la auditoría, y los hallazgos
¡mportantes de la auditoría, incluyendo cualquier defic¡encia importante de control interno que
identifi camos durante nuestra auditorf a.

Otros requerimientos legales de información

En cumplim¡ento de la Ley 280 del 30 de diciembre de 2O21 , que regula la profesión del Contador
Público Autorizado en la República de Panamá, declaramos lo siguiente:

o Que la dirección, ejecución y supervisión de este trabajo de auditoría se ha realizado
físicamente en terr¡torio panameño para aquellas entidades o actividades de negocio dentro de
la Fiduciaria que realizan operaciones que se perfeccionan, consumen o surten efectos dentro
de la República de Panamá.

El socio encargado de la auditoría que ha elaborado este informe de los aud¡tores
independientes es Lu¡s Oscar Navarro con número de idoneidad de Contador Público
Autorizado (C.P.A.) #3359.

El equipo de trabajo que ha participado en la auditoría de la Compañía a la que se refiere este
informe, está conformado por Luis Oscar Navarro, Socio; Roy J. Achurra, Gerente de Auditoría;
Erasmo Girón, Supervisor.

ftra,,¡;*, \lr*nÍo /" tk***
21 de ma.zo de 2022
Panamá, República de Panamá

Luis Oscar Navarro
Socio
c.P.A. 3359

Y

5



HIDRO BOOUERÓN, S.A

Estado de Situac¡ón Finenciera
31 ds dic¡embre de 2021
(Cifras en balboas

Activos

Aclivos coÍientes:
Efectivo y equ¡valente de efectivo
Efectivo restring¡do
Depós¡tos a plazo fijo
Cueñtas por cobrar cl¡entes
Cu€ntas por cobrar otras, porción corriente
Gastos pagados por anticipado

Total de act¡vos corrientes

Actlvos no corrlentes:
Adelanto a proveedores

Cuentas por cob¡ar okas, porción no corriente
lñventario de piezas y repuestos
lnversión

Planta de generación, propiedades y equipos, neto

Total de ac{¡Yos

Pas¡vos y Pátr¡monio

Pas¡vos corfientes:
Bonos por pagar, porción corriente
Cuentas por pagár
Sobregiro en llbros
lmpuesto por pagar

lñgresos diferidos, porción corrienté
Retenc¡ones de planilla por pagar

Total de pas¡vos corientes

Pas¡vos no corlentes:
Bonos por pagar, porciSn no corrient€
lntereses por pagar

lngresos d¡f€ridos, porción no corr¡ente
Préstamos por pagar, accion¡stas
Dividendos por pagar

Total de pasivoB no corrientes

Total de pas¡vo€

Patrlmon¡o:
Cap¡tal pagado

lmpuesto complementario

Ut¡l¡dades retenidas

Total de palrimonio

Total de pas¡vos y patrimon¡o

Las notas adjuntas lorman parte integral de estos estados fnancieros.

6

11

11

6

13
't3

6,867,750

90,348

1,851,880

a,727.250
202.433
180,694
100,000

1,742,486

NolEs 2021

240.162
1,431,805

291,334
558,542
90,987
45,069

4
4
5
6
6

271.832
999,014

330,040
91,66f
45,683

1.738,230 2.697.899

1

6
8
I

23,001

90,346
236,440
77,519

194,581

180,694
236,440

77,519

427,306

14,434,A10

689,234

15,210,650

'l1

'12

16,600,3/¡6 18,597,783

859,500
273,356

82.862
2,767

90,346
2,952

3,019
90,346

3,096

8s9,500
310,567

6

'l,311,7A3 1,266,528

8,809,978 '10,952,863

10,121,761'12,219,391

14 100,200
(30,652)

6,409,037

100,200
(30,652)

6,308,844

6,478,585 6,378,392

q

Total de aclivos ño corrientes

2020

10

___L§,699.919_ _l-9.!92t9!_



HIDRo BoQUERÓN, s.I.

Estado de Resultados
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas

lngresos:
Venta de energía, contratos
Venta, mercado ocasional
Servicios auxiliares y otras transacciones
Otros

Total de ingresos

Costo:
Costos de generación

Utilidad bruta

Gastos:
Pelsonal
Generales y administrativos

Total de gastos

Utilidad antes de intereses, cargos
bancarios y depreciación

Otros gastos:
lntereses y cargos bancarios
Depreciación y amortización

4,255,464 5,445,161

2,226,941 2,455,523

Notas 2021 2020

2
2
15
15

17

1,912,721

869,170
1,360,239

1 13,334

1 I
84,702

425,753
75,800

505,592

510,455 581,392

1,716,486 1 ,874,131

690,394
804,340

768,849
805,130

Total de otros gastos

Utilidad neta 19

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

1,494,734 1,573,979

221,752 300,152

7

Y

16 2,028,523 2,989,638

3,741,157
644,589
954.472
104,943

't1
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HIDRo BoQUERÓN, S.n.

Estado de Camb¡os en el Patr¡monio
Por el año terminado el 3'l de diciembre de 2021

Cifras en balboas

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Dividendos distribuidos

Utilidad neta al 3l de diciembre de 2020

Saldo al 31 de d¡ciembre de 2020

Dividendos distribuidos

Utilidad neta al 31 de d¡ciembre de 2021

Saldo al 31 de dic¡embre de 202'l

Capital
pagado

Total de
patrimonio

100,200 (30,652) 6,125,142 6,194,690

(1 16,4s0) (116,450)

300, 152 300,152

100,200 (30,652) 6,308,844 6,378,392

(121,559) (121,559)

221,752

100,200 ____199f!a 6,409,037 6,478,585

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

I

V

lmpuesto
complementario

Utilidades
retenidas

221,752



HIDRO BOQUERóN, S.A.

Estado de Fluios de Efectiyo
Por el año term¡nado el 31 de diciembre de 2021
(C¡fras en balboas)

Flujos de efectivo de las activ¡dades
de op€rac¡ón:

Ut¡lidad neta
Ajuste por:

Deprec¡ación y amortización
Concil¡ación de la uulidad neta con el etectivo

neto de Ias act¡v¡dades do operación:
Cuentas por cobrar clientes
Cuentas por cobrar otras
Gastos pagados por ant¡cipado
Adelanto a proveedores
lnventario de piezas y repuestos
lmpuesto por pagar
Retenciones de planilla por pagar
Cuentas por pagar
Sobregiro en libros
lngresos diferidos

Flujos de efuctivo por las act¡vidades
de operación

Flujos de efect¡vo de las actividades
de ¡nversión:

Depós¡tos a plazo fúo
Adquis¡ción de planta de generación, propiedades y equipos

Fluios de efectivo por las act¡vidades
de invorsión

Flujos de efectivo por las actlvidades
de financ¡ami6nto

(Disminución) aumento de efectivo neto

Efectivo y equ¡valente de efectivo al inicio del año

Efectivo y equ¡valente de efect¡vo al f¡nal del año 4 1,270,846 1,711,967

Notas 2021 2020

300,'152

805,130

41 ,A71
90,310
(2,438)

801,941
(5,655)

(e0)
(4,01 1)

129,507

221,752

804,340

6
6

7
8

12

't0

6

5

228,502
89,674

(614)
171,580

(252)
(144)

(37,211\
42,862

(90,346) (90,346)

1,470,143 2,066,371

291.334 '13,985

(28.500)

262.834 13,985

1'l
11

l3

100,000
(8s9,500)

104,806
(116,450)

(2.174.098) (771.',144)

(441,121)

1,71'1,967

1,309,212

402,755

Y

Flujos de efectivo de las actividades
de f¡nanciamiento:

Prestamos por pagar, accionistas
Bonos por pagar
¡ntereses por pagar
Dividendos por pagar
Dividendos distribuidos

Las notas adjuntas forman parte ¡ntegral de estos estados financieros.

o

10

(100,000)
(1,859,500)

(202,4331
109,394

(12r,559)



HIDRO BOQUERÓN, S,A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas

1. lnformación corporat¡va

Hidro Boquerón, s.A. (la compañía) fue constituida de acuerdo a las leyes de la República de
Panamá, según EscrituÍa Pública No.B364 del 1 de abril de 2004. Su principal actividad es la
generac¡ón de energía eléctr¡ca.

La oficina está ubicada en el Corregim¡ento de Parque Lefevre, VÍa Cincuentenar¡o, Costa del
Este, Vía principal, Edificio DIPROSA, Planta Baja, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá y
la Hidroeléctrlca está ubicada en Chiriquí, Distríto de Boquerón.

lmpacto del Covid - 19

Auioridad Reguladora

La Compañía está sujeta a las regulac¡ones por parte de la Autoridad Nacional de los Servicios
Públicos (ASEP). Como Autor¡dad 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
establec¡dos en la Ley Marco del Sector y demás legislación vinculada que garantice un servicio
adecuado.

Los estados financieros fueron presentados a la Junta Directiva para su aprobación. Dichos
estados financieros fueron autor¡zados para su emisión por la Gerencia de la Compañía el 21

de marzo de 2022.

2. Resumen de las políticas de contabilidad más sign¡ficalivas

2.1. Declaración de cumplimiento
Los estados financieros de H¡dro Boquerón, S.A., han sido preparados de acuerdo con las

Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF). La Compañía ut¡liza el método

acumulativo o de devengado para el registro de sus operaciones.

2.2. Base de preparación
Los estados financieros de la compañía han sido preparados de acuerdo con las Normas

lnternacionales de lnformación Financ¡era (NllF) y sus interpretaciones adoptadas por el

Consejo de Normas lnternacionales de Contabil¡dad (IASB). Estos estados financieros han

sido preparados sobre la base del costo histórico.

\
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La Compañía se vio afectada por la baja demanda, lo cual ocasionó una disminución en la
generación y por cons¡gu¡ente en la facturac¡ón, además se debió incurrir en gastos
extraordinarios para cumplir con las nuevas normativas en cuanto a la bioseguridad de las
plantas y que se pudieran mantener generando sin intenupción. La Administración de la
Compañía mantuvo un estr¡cto control semanal de los flujos y se generaron ahonos en gastos
para mitigar los efectos de la pandemia.



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

En los estados financieros de la compañía no se presenta el Estado de otro Resultado
lntegral debido a que no hay partidas que requieran una presentac¡ón separada de este
estado.

La preparac¡ón de estados financieros de conformidad con las NllF requiere el uso de
ciertas estimac¡ones críticas de contab¡lidad. Además, requiere que la Adm¡nistración use
su juicio en el proceso de aplicación de las políticas de contabilidad de Ia Compañía. Las
áreas que involucran alto grado de juicio y complejidad, o áreas donde los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros.

Nuevas Normas y Enmiendas adoptadas por la Compañía

La Compañía ha aplicado las s¡guientes normas y enm¡endas por primera vez para su
período de presentación de informe a partir del 1 de enero de 2020:

o Definición de material: modificaciones a la NIC 1 y a la NIC 8
. Mejores anuales a las normas NllF Ciclo 2018 - 2020

Las enmiendas enumeradas anter¡ormente no tuvieron ningún impacto en los montos
reconocidos en períodos anteriores y no se espera que afecte significativamente el período
actual o los futuros.

C¡ertas nuevas normas e ¡nterprelaciones has sido publicadas, las cuales no son efect¡vas
para períodos de reporte al 31 de diciembre de 2020, y no han s¡do adoptadas de manera
anticipada por la Compañía. No se espera que estas normas tengan un impacto material
para la entidad en los períodos de reporte actuales o futuros y en las transacciones futuras
previsibles

2.3. Moneda funcional y de presentación
Los estados financieros interinos son presentados en balboas (B/.), la unidad monetaria de
la República de Panamá, la cual está a la par y es de libre cambio con el dólar (US$) de los
Estados Unidos de América. La República de Panamá no emite papel moneda propio y en
su lugar, el dólar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de
curso legal y funcional.

2.4. lnformación de segmentos
Un segmento del negocio es un componente identificable de la Compañía, encargado de
suministrar un ún¡co producto o servic¡o, o b¡en un conjunto de ellos que se encuentran
relacionados y que se caracterizan por estar sometido a riesgos y rendlmientos de
naturaleza diferente a los que corresponden a otros segmentos del negocio dentro de la
misma Compañía.

11
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lVuevas normas e interpretaciones que no han sido adoptadas por la Compañía



HIDRO BOQUERÓN, S,A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas )

Un segmento geográfico es un componente identificable de la empresa encargado de
suministrar producto o servicios de un entorne económico específico, y que se caracteriza
por estar sometido a riesgos y rendimientos de naturaleza específico, y que se
conesponden a otros componentes operativos que desanollan su actividad en entomos
diferentes.

Las operaciones del negocio de la Compañía están organizadas y manejadas como un solo
segmento de negocios que es el de operar la planta generadora dentro del entorno
económico de generación eléctrica. Adicionalmente, la organ¡zación interna y de reporte
de la Compañía está predominantemente basada en un solo segmento de negocio.

2.5. Efectivo
Para propós¡to del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depósitos a la vista y depósitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres (3)
meses o menos.

2.6. Efectivo restringido
El efectivo restringido incluye efectivo, equ¡va¡entes de efectivo y depósitos a plazo en
bancos con vencimientos originales de tres (3) meses o más, los cuales tienen disposición
limitada, debido a las restricciones impuestas por los acuerdos de f¡nanciamiento, los cuales
establecen que los saldos son utilizados como garantía para el pago de los intereses de Ia
deuda de los bonos. Producto de f¡nanc¡amientos recibidos, se mantiene el efectivo en una
cuenta de fideicomiso.

2.7. lnventario de piezas y repuestos
El inventario de piezas y repuesto consisten en piezas y repuestos para el mantenimiento
de la planta de generación de energia y los equipos y son presentados al costo o valor de

realizac¡ón, el que Sea menor. El costo del inventario de los repuestos, materiales y

suministros es determinado utilizando el método de costo promedio. Cada año, la

Compañía evalúa la necesidad de registrar cualquier ajuste por deterioro u obsolescencia
¡nventario.

2.8. Planta de generac¡ón, propiedades y equ¡pos
La planta dé generac¡ón, propiedades y equlpos, se reg¡stran al costo de adqu¡s¡ción, menos

la depreciacién y amortización acumulada. El costo incluye inversiones importantes _para 
el

mejoiamiento y reemplazo de piezas críticas para las unidades de generación que

extíenden la viia útil o incrementan la capacidad. Cuando los activos son vendidos o

ret¡rados, el conespondiente costo y la depreciación acumulada se eliminan de los libros, y

la ganancia o pérdida resultante se registra en los resultados del período.

La depreciación y amortización es calculada de acuerdo a la vida útil de los respectivos

act¡vos utilizando el método de línea recta.

Y
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HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Las tasas de depreciación y amortización utilizadas están basadas en la vida útil estimada
de los activos y se detallan a continuación:

Activos Años de vida útil

Planta de generación
Canal de conducción
Equipos electromecánicos (turbinas)
Línea 34.5 KV
Equipos de subestaclón
Meioras a la propiedad
Edificio
Equipos rodantes y maquinarias
Equipo de oficina
Equipos varios de la planta

30 años
30 años
20 años
20 años
20 años
I 5 años
15 años

3y5años
3 años
3 años

Activos por derecho de uso

La NllF 16 cambia la forma de contabilizar el arrendamiento para los arrendatarios,
utilizando un modelo único para contabilizar dichas transacciones. Este modelo único
determina que un arrendatario debe reconocer un act¡vo por derecho de uso, que
representa su derecho a usar al activo subyacente, y un pasivo por arrendamiento, que
representa su obligación de realizar pagos futuros de arrendamiento.

La Compañía aplico la exención de Ia norma para los contratos de arrendam¡entos
celebrados antes del I de enero de 2019 e identificados como arrendam¡entos de acuerdo
con Ia NIC 17 y la ClNllF 46, aplicando las siguientes opciones prácticas para los contratos
v¡gentes a esa fecha:

. Exención para no reconocer activos por derechos de uso y pasivos por arrendamiento
para contratos con plazo menor a doce (12) meses;

o Se excluyeron arrendam¡entos en los que el activo subyacente se de bajo valor;
. Se excluyeron los costos directos iniciales de la medición del activo por derecho de

uso; y
. Se utilizó el razonamiento en retrospect¡va al determinar el plazo del anendamiento,

cuando el contrato contenía opciones para ampliar o terminar el arrendamiento.

Estas exenc¡ones al reconocimiento y sus respectivos pagos serán registrados como gastos
de alquiler en los resultados del año.

La Compañía mide sus activos por derechos de uso al costo menos la depreciación
acumulada y se deprecian de acuerdo al plazo del contrato de arrendamiento.

v
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HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados F¡nancieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

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

2.10. Clasificación de activos y pasivos financieros entre corrientes y no corrientes
Se clasifican en función de sus vencimientos; es decir, como activos y pasivos corr¡entes,
aquellos con venclmiento igual o inferior a doce (12) meses y como activos y pasivos no
corrientes los de vencimiento superior a doce meses.

2.11. Bonos y deudas
Los bonos y deudas a largo plazo son reconoc¡dos a su valor razonable y

subsecuentemente son valorados a su costo amortizado, cualquier diferencia entre el

producto (neto de los costos de la transacción) y el valor de las redenciones serán
reconocidos en el estado de resultados.

2.12. Uso de estimación
La preparac¡ón de los estados financieros, de conformidad con las Normas lnternacionales
de lnformación Financiera (NllF), requiere que la compañía efectúe un número de

estimaciones y supuestos que afecten los montos de activos y pas¡vos a la fecha de los

estados financieros. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones, pero la

administración no prevé que resulten diferencias significativas.

La estimación principal que realiza la Compañía son las depreciaciones de los activos.

2.13. lmpuesto sobre la renta
Es el impuesto a pagar sobre la renta gravable para el año corr¡ente, utilizando las tasas

efectivas vigentes a la fecha del estado de situación financiera y cualqu¡er otro ajuste sobre

el impuesto a pagar con respecto a años anteriores.

La Compañía utilizó el método directo para reconoc¡miento del crédito por inversión por la

adquisición de activos calif¡cados. Bajo este método, el créd¡to por inversiÓn se refleja como

uná reducción del impuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un período fiscal

determinado, durante los primeros diez (10) años contados a partir de la entrada en

operacióncomercialdelproyecto,siemprequenogocendeotrosincentivos,
exoneraciones,exencionesycréditosfiscalesestablecidosenotrasleyes'

2.14. Reconocimiento de ¡ngresos
La Compañía reconocá y registra los ingresos en el momento en que los Serv¡cios son

facturados y transferidos a los clientes con beneficios relativos'

2.14.1 Reconoc¡miento y concentración de ingresos
Los ingresos producto de las ventas de electr¡cidad en contratos se reconocen

cuandó la eneigía producida es entregada a los clientes conforme a las liqu¡dac¡ones

mensuales de 
-potencia y energía práparadas por el Centro Nacional de Despacho

(CND) y 
"on 

bffi" en lás preóios establecidos en los contratos de suministro de

iotenliá y/o energía; iguaimente la Compañía reconoce ¡ngresos de la venta de

energía en el mercado ocasional.
14
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2.15. lngresos por intereses
Los ingresos por intereses corresponden a intereses ganados en la cuenta de plazo fijo y
cuentas de ahorro calculados a Ia tasa efectiva de interés aplicable, y a intereses
comerciales que se determinan según contratos con clientes.

2.16. Costos de energía
Los costos de generación de energÍa son reconocidos cuando se devengan. Asimismo, los
costos de compra de energía son reconocidos cuando son devengados, de manera
simultánea al reconocimiento de los ingresos por la correspond¡ente venta.

2.17. Gastos por intereses
Los gastos por intereses son reconoc¡dos en el estado de resultados para todos los
¡nstrumentos financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

3. Administración de riesgo - instrumentos financieros

3.1. Riesgos de liquidez
Se define como la incapacidad que podría tener la Compañía para cumplir con sus
obligaciones contractuales.

3.2. Riesgo de mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo f¡nanclero de la Compañía 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 var¡ables financieras que están fuera
del control de la Compañía.

3.3. Riesgo operacional
Es el riesgo de que se ocasione pérd¡da por las fallas e insufic¡encias de controles en los
procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no están relacionados
con riesgos de crédilo, mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos
legales y regulatorios del comportamiento de los estándares corporativos generalmente
aceptados.

3.4. Riesgo amb¡ental
Responsabilidad frente a terceras partes por daño personal o a la propiedad causados por
la contaminación, y responsabilidad frente al gobierno o terceras partes por los costos de
eliminar los contaminantes más dañ¡nos y perjudiciales severamente sancionados.

3.5. lnstrumentos financieros

Reconocimiento v medición inicial:

Los deudores comerciales e instrumentos de deuda em¡tidos in¡c¡almente se reconocen
cuando estos se originan. Todos los otros activos y pasivos financieros se reconocen
inic¡almente cuando la Compañía se hace parte de las disposiciones contractuales del
¡nstrumento.

15
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Un activo financiero (a menos que se aun deudor comercial sin un componente de
flnanciación significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable más
en el caso de una partida no medida al valor razonable con cambios en resultados, los
costos de transacción directamente atribuibles a su adquisición o emisión. Un deudor
comercial sin un componente de financiación sign¡ficativo se mide inicialmente al precio de
la transacción.

Clasificación v medición

Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo
amortizado, a valor razonable con camb¡os en otros resultados integrales - inversión en
deuda, a valor razonable con cambios en otros resuftados integrales - inversión en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultado.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto si
la Compañía cambia su modelo de negocio para gestionar los activos f¡nancieros, en cuyo
caso todos los act¡vos financieros afectados son reclasificados el primer día del primer
período sobre el que se ¡nforma posterior al cambio en el modelo de negocio.

Un activo financiero deberá medirse al costo amortizado s¡ se cumplen las dos condiciones
siguientes y no esta med¡do a valor razonable con cambios en resultados:

El activo financ¡ero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener los activos f¡nanc¡eros para obtener flu.ios de efectivo contractuales; y

- Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas,
a flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e intereses sobre el importe
principal pendiente.

Una inversión en deuda deberá medirse al valor razonable con cambios en otros resultados
integrales s¡ se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido al valor razonable
con cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra
tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vend¡endo los activos
financieros; y

- Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas específicas, a
flujos de efectivo que son únicamente pagos del principal e intereses sobre el importe
del principal pendiente.

En el reconocimiento inicial de una inversión de patrimon¡o que no es manten¡da para

negociación, la Compañía puede realizar una elección irrevocable en el momento del

reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en otros
resultados integrales. Esta elecclón se hace ¡ndividualmente para cada inversión-

to
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Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al valor
razonable con cambios en otros resultados integrales como se describe anteriormente, son
medidos al valor razonable con cambios en resultados.

Act¡vos f¡nanc¡eros - Evaluación de! modeto de negocio

La compañía realiza una valuación del objetivo del modelo de negocio en el que se
mantiene un activo financiero a nivel de cartera ya que es el que mejoriefleja la manera en
que se gestiona el negocio y en que se entrega la información a la Gerencia. La información
considerada incluye:

Las políticas y los objetivos señalados para la cartera y la operación de esas politicas en
la práctica. Estas incluyen si Ia estrateg¡a de la Gerencia se enfoca en cobrar ingresos
por intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de interés concreto o
coordinar la duración de los activos financieros con la de los pas¡vos que dichos activos
están financiando o las salidas de efectivo esperadas o realizar flujos de efectivo
mediante la venta de los activos;

Como se evalúa el rendimiento de la cartera y como este se informa al personal clave
de Ia Gerencia de la Compañía;

Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos financieros
manten¡dos en el modelo de negocio) y, en concreto, la forma en que se gestionan dichos
riesgos;

Activos financieros - Evaluación de si /os flulos de efectivo contracfuales son soro pagos de
pincipal y los infereses.'

Para propósitos de esta evaluación el "principal" se define como el valor razonable del
activo financiero en el momento del reconocimiento Inicial. El "interés" se def¡ne como la
contraprestación por el valor temporal de dinero por el riesgo crediticio asociado con el
importe principal pendiente durante un período de tiempo concreto y por otros riesgos y
costos de préstamo básicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos administrat¡vos),
como también un margen de utilidad.

Al evaluar s¡ los flujos de efect¡vo contractuales son solo pagos del pr¡ncipal y los intereses.
La Compañía cons¡dera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye evaluar s¡

un activo financiero contiene una condición contractual que pudiera cambiar el calendario
o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que no cumplirla esta condición.

Al hacer esta evaluación, la Compañía considera:

- Hechos contingentes que cambiarán el importe o el calendario de los flujos de efectivo
- Características de pago anticipado y prorroga; y
- Términos que limitan el derecho de la Gompañía a los flujos de efectivo procedentes de

activos específicas.

Y
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Activos financieros - Medición posteior y ganancias y pérdidas:

Activos financieros a costo amoñizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amoftizado usando el método del ¡nterés
efectivo. EI costo amortizado se reduce por las pérdidas por deterioro. EI ingreso por
intereses (si lo hubiese) y el deterioro se reconocen en resultiados. cualquier gánancia o
pérdida en la baja en cuentas se reconoce en el resultado.

La Compañfa clasifica los activos financieros no derivados en partidas por cobrar y clasifica
los pasivos financ¡eros no derivados en otros pasivos financieros.

i. Activos financieros y pasivos financieros no derivados - Reconocimiento y baja en
cuentas

La Compañía reconoce inicialmente las partidas por cobrar en la fecha en que se originan.
Todos los otros act¡vos y pasivos financieros se reconocen in¡cialmente en la fecha de
contratación cuando la Compañía se hace parte de las dispos¡ciones contractuales del
instrumento.

La Compañía da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo de¡ activo financiero, o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transacción en la que se
transfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas de la propiedad del activo
financiero, o no transfiere, ni retiene sustancialmente todos los riesgos y ventajas
relacionados con la propiedad y no ret¡ene control sobre los activos transferidos. Cualquier
part¡c¡pac¡ón en estos activos financieros dados de baja en cuentas que sea creada o
retenida por la Compañía es reconocida como un activo o pasivo separado.

La Compañía da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, o bien hayan expirado.

Un activo y un pasivo financiero serán objeto de compensac¡ón, de manera que se presente
en el estado de situación financiera su importe neto, cuando y solo cuando Ia Compañía
tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente, de compensar los importes
reconocidos y tenga la intención de liquidar por el importe neto, o de realizar el activo y
liquidar el pasivo simultáneamente,

¡i. Activos financieros no derivados - Med¡c¡ón

Partidas Dor cobrar

Estos activos inicialmente se mlden al valor razonable más cualqu¡er costo de transacción
directamente atribuible. Poster¡ormente, se miden al costo amortizado menos cualquier
deterioro.

iii. Pasivos financieros no derivados - N,4edic¡ón

Los pasivos financieros no der¡vados se miden inicialmente al valor razonable menos los
costos de transacción directamente atribuibles. Posteriormente, se miden al costo
amort¡zado usando el método de interés efectivo.

18
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C9m¡rensación

Un activo y un pasivo flnanciero serán objeto de compensación, de manera que se presente
en el estado de situación financiera su lmporte neto, cuando y solo cuando la Compañía
tenga, en el momento actual, el derecho exigible legalmente, de compensar los importes
reconocidos y tenga la intención de liquidar por el lmporte neto, o de realizar el act¡vo y
liquidar el pas¡vo s¡multáneamente.

Deterioro de activos

Activos financieros no derivados

lnstrumentos financieros y cuentas por cobrar por arrendamientos la Compañía reconoce
correcciones de valor para pérdidas cr€diticias esperadas por:

- Los activos financieros medidos al costo amort¡zado.

La Compañía mide las correcc¡ones del valor por un importe igual a las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de v¡da del activo.

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por un
importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante el t¡empo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado significativamente
desde del reconoc¡m¡ento ¡nic¡al al estimar las pérdidas crediticias esperadas, la Compañía
considera la información razonable y sustentable que sea relevante y esté d¡sponible sin
costos o esfuerzos indebidos. Esta incluye información y análisis cuantitat¡vos y cualitativos,
basada en la experiencia histórica de la Compañía y una evaluación cred¡ticia informada
incluida aquella referida a un futuro.

La Compañía asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de más de noventa y un (91) días.

La Compañía considera que un act¡vo financiero está en incumplimiento cuando:

- No es probable que el prestatario pague sus obligaciones crediticias por completo a la
Compañía o

- El act¡vo f¡nanc¡ero tiene una mora de más de noventa y un (91) días o más.

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias
que iesultan de todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada de

un instrumento financiero. Las pérdidas crediticias esperadas de doce ('12) meses son la
parte de las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del act¡vo que

proceden de sucesos de incumplimiento sobre un ¡nstrumento financiero que esta
posiblemente dentro de los doce (12) meses después de la fecha de presentación (o un
período inferior s¡ el instrumento tiene una vida de menos de doce (12) meses).

El período máximo considerado al estimar las pérd¡das crediticias esperadas es el período

contractual máximo durante el que la Compañía está expuesta al riesgo de crédito.

Y
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Las pérdidas credit¡cias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del activo
financiero.

Activos financieros con deterioro crediticio

Medición de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado por probabilidad de las
pérdidg. crediticias. otras pérdidas crediticias se mi¿en como el vaior presente de las
insuficiencias del efectivo (es decir, la diferencia entre el flujo de efectivo adeudado a la
entidad de acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que la compañía esperaba
recibir).

En cada fecha de presentación, la compañía evalúa si los activos flnancieros registrados
al costo amortizado tienen deter¡oro crediticio. un activo financiero tiene "áeterioro
cred¡t¡c¡o" cuando han ocurrido uno o más sucesos que tienen un impacto perjudic¡al sobre
los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Evidencia de que un act¡vo f¡nanciero tiene deter¡oro crediticio incluye los siguientes datos
observables:

Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario
Un incumplimiento o un suceso de mora de más de noventa y un (91) días
La reestructuración de un préstamo o adelanto por parte de la Compañía en términos
que este no considerarfa de otra manera
Se está convirtiendo en probable que el prestatario entre en qu¡ebra o en otra forma de
reorganización fi nanciera; o
La desaparición de un mercado activo para el activo financiero en cuestión, debido a
difi cultades financieras.

Presentación de la corrección del valor para pérdidas crediticias esperadas en el estado de
situación financiera.

Las correcciones del valor para los activos f¡nancieros medidos al costo amortizado se
deducen del importe en libros bruto de los activos.

Castiqo
El importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando la Compañía no tiene
expectat¡vas razonables de recuperar un activo financiero en su total¡dad o una porción de
este. La Compañía hace una evaluación individual de la oportunidad y el alcance del castigo
con base en si existe o no una expectativa razonable de recuperación, la Compañía no
espera que exista una recuperación significativa del importe castigado. No obstante, los
activos financieros que son castigados podrían estar sujetos a actividades a fin de cumplir
con los procedimientos de la Compañía para la recuperac¡ón de los importes adeudados.

v
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4. Efectivo

El efectivo se detalla a continuación:

Efectivo:
Caja
Bancos (.)

905

2020

279
914
248

271,832 280,162
Efectivo restrinoido:

BG Trust
Efectivo restringido como garantía para el pago de

intereses a los tenedores de Bonos 999 014 't,431,805

Total de efectivo disponible y restringido ___1_279,u6_ ___1_Jll_,%7_

v
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)

2021

270.927

(-) Al 31 de diciembre de 2021, el saldo de los bonos corporativos emitidos por la Compañía
totalizaba Bl.7 ,727 ,250 (Véase Nota No.l 1). El producto de dichas emisiones se utilizó para
repagar financiamiento de préstamo de construcción, y finalizar la ampl¡ación de la nueva casa
de máqu¡nas. Como parte de los acuerdos establecidos en los prospectos de emisión de bonos,
se incluye la creación de un fondo de fideicomiso con las cuentas denom¡nadas Cuenta de
Reserva de la Deuda, Concentración y Mercado Ocasional. Este fondo ha sido constituido por
Hidro Boquerón, S.A. como fideicomitente y BG Trust, lnc. como fiduciario y tiene como
propósito general mantener un fondo de efectivo para cumplir con las obligaciones de pago de
intereses correspondiente atres meses. El saldodel efectivo restringido es de 8/.999,014 (2020
- B/.1 ,43r ,80s).
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5. Depósitos a plazo fijo

Los depósitos a plazo fijo se detallan a cont¡nuaclón

2021 2020

Banco General. S.A. - Reserva de servicio de la deuda:
Los depósitos a plazo fijo generan una tasa de interés

de 2.50oA anual con fecha de vencimiento el 13 de julio
del2021. 221,316

Los depós¡tos a plazo fijo generan una tasa de interés
de 2.50o/o anual con fecha de vencimiento el 5 de noviembre
de!2021. 70,018

291.334

Los depós¡tos a plazo frjo son parte de las garantías establecidas para la em¡s¡ón de los bonos
corporativos.

6. Guentas por cobrar clientes

AI 31 de diciembre de 2021 ,las cuentas por cobrar clientes presentaban los siguientes saldos:

2021 2ü20

Cuentas por cobrar clientes 330,040 SS1,U2

El detalle de la antigüedad de los saldos se presentan a continución:

0-30
3l -60
61 -90
Más de 90 días

243,204
2,256

84,580

330,040 558,542

v

Total
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2020

444,427
3,499

2U
110,382
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El pago de las cuentas por cobrar provenientes de la facturación de los contratos con las
distribuidoras para la venta de energÍa para los meses de Mayo y Junio de 2020, se recibe en
los términos previstos en la Resolución AN No. 16095-Elec de 21 de mayo de 2020 "Por la cual
se aprueban medidas transitorias que deben implementar y aplicar los Participantes del Mercado
f\4ayorista de Electricidad de Panamá por motivo de la Emergencia Nacional decretada por
motivos del COVID-19", publicada en la Gaceta Oficial No. 29035-A del viernes 29 de mayo de
202O. Por su pade, Hidro Boquerón, S.A. realiza el pago de las facturas por la compra de
energía de las transacciones del Mercado Ocasional publicadas en el Documento de
Transacciones Económicas (DTE) de Mayo y Junio de 2O2O, tamb¡én en los términos previstos
en la Resolución AN No. 16095-Elec de 21 de mayo de 2020.

Al 31 de diciembre de 2021,las cuentas por cobrar otras presentaban los siguientes saldos:

2021 2020

271,681

90,987

___i4,691_

182,007

91,661

Cuentas por cobrar otras, porción no corr¡ente _____9989_

El 99% de las cuentas por cobrar otras corresponden a servicios prestados a Navitas, S.A. las
cuales serán abonadas parcialmenle a razón de 8/.90,346 anual por los próximos dos (2) años.

7. Adelanto a proveedores

Adelanto a proveedores 23,00't 194,581

Esta cuenta incluye todos los anticipos o pagos adelantados que la Compañía otorga a los
proveedores que van a efectuar servicios, o abastecer productos; dependiendo de la naturaleza
del producto, de la operación o el servic¡o.

2020

Y
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8. lnventar¡o de piezas y repuestos

Las piezas y repuestos que mantiene la Compañía se detallan a continuación:

2021 2020

Piezas y repuestos 236,440 ____236,440:

El inventario de p¡ezas y repuestos está compuesto por las piezas sensitivas que se mant¡enen
para hacerle frente a cualquier desperfecto que pudiera ocurrirle a la hidroeléctrica.

9. lnversión

Hidro Boquerón, S.A., realizó una inversión en el trámite de compra de la concesión para la
construcción de la h¡droeléctrica Macano ll, ub¡cada a orillas del Río P¡edra. Esta concesión
está pendiente por resolución del estudio de impacto ambiental por el Ministerio de Ambiente.

2021

____Jl_§E_ ____Jl-919_

2020

q,

z4

lt/lacano ll



10, Planta de gáneración, propiedadas y sqú¡pos, neto
EqupG

electromecánicos Equrpo Canalde Equipos va os Equ¡pos Linea
deoficina co¡ducción de la Dlanla de subestación 34.5 KV Total

Equipo [,bjo.as a lthqu¡naria Planta de

Terreno Edificio rodante la Dropiedad vequipo qeneración (tuó¡nas

Saldo al31 de diciembre de 2019

Dep{eciación y amortización

s47,82s 9,104 18,295 184,47 9,281,203

- 1,103 9,148 15,1M - 410,327

2,578,054

193,907 - 120,527 4,237 6,078 44,659 805,130

2,760,323 6,356 &r,899 565,674 16,015,780

Saldo al31 de diciembre de 2020 7,825 8,001 9,147 168,903 8,870,876 2,38/,147 2,639,796 2j19 58.821 52101s .1sr106s0

28,500 _ 28.500Adiclmes

Deprec¡acón y amof tizacirn - 1,103 9,147 15,144 - 401,466 193,907 - 1W1t 2,1't9 6,078 44,659 804,340

Saldo al31 de diciembre de 2021 U7,825 6,898 - 153,759 8,469,410 2,190,240 - l!§37.s79 52,743 476,356 í4,434.810

Costos

Depreciacón acumulada
100,793 891,323 21,748,7%

2,498 I ,2y,369 26.020 41,972 370,308 6,s38,146

58,821 521,015 15,210.6f)

Costos

Deprecjac ión acumuhda
7,825 16,547 56,578 227,727 p,171 12,043,789

- 9,&r9 56,578 73,9i8 82,171 3,574,379

3,877,241
'1,687,001 2,498 1,365,086 28,139 48,050 414 ,§7 7 ,U2,486

2,498 3,902,665 28,139 100,793 891,323 21,7n.29$

Saldo al 31 de drciembre de 2021 il7.825 6.898 - 153.759 8.469.410 2,190,240 - 2,537,579 52.743 4763s6 144:/+fi

Al 31 de dic¡embre de 2021 y 2o2O la planta de generación, propiedades y equ¡po están h¡potecadas al Fide¡comiso para garant¡zar la emisión pública de Ios Bonos corporativos
emitidos.

el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores reg¡strados de los Bonos Ser¡e A (Sen¡or) y el cumpl¡m¡ento de todas y cada una de las obligaciones contraíd;s por el
Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones subsisten.

*7,825 16,547 56,578 227,727 82,171 12,043,789
. 8,546 47,431 58,824 82,171 3,172,913 '1,493,094

3,877.241 2,498 3,874,165 28,139

Y
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Sa¡do al31 dedic¡embre de 2020 U7,825 8,001 9,147 168,903 8,870,876 2,Mj47 2,639,796 2.119
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ll. Bonos por pagar

La superintendencia del Mercado de valores el día 8 de septiembre de 201s, mediante
resolución sMV 504-15 del 19 de agosto de 201s, autorizó la emisión de Bonos corporativos
para Oferta Públ¡ca por valor nominal de catorce millones de Dólares Norteamericanos
usD$14,000,000, moneda legal de los Estados unidos de América. Los bonos fueron em1idos
bajo dos series: la serie Senior por USD910,000,000 con plazo de I 0 años y Ia serie
subordinada por USD$4,000,000 con plazo de 20 años. Los bonos serie Senior devengan una
tasa de interés variable mínima de 5.5% anual sobre su saldo ¡nsoluto, 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 B de septiembre de 2035. El pago a capital del Bono de la serie Senior comenzó a partir de
junio de 2016 y los pagos de la serie subordinada serán realizados mediante un solo pago en
la fecha de vencimiento respectiva.

Serie

Senior

Serie

Subordinada Total

Emisión de bonos corporalivos

Abonos realizados

6,446,250

859,500

4,000,000 10,446,250

859,500

Saldo al 3'l de diciembre de 2020 5,586,750 4,000,000 9,586,750

Abonos realizados 1,B59 500 1,859,500

3,727,250 4,000,000 7,727,250

Porción corriente 859,500 859,500

Porción no corriente ___-qÉ§zl§0

\,
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Al 31 de diciembre de 2021, se habían emitido USD$8,595,000 de la serie Senior y
USD$4,000,000 de la serie subordinada.

Saldo al 31 de diciembre de 2021

2,867,750 4,000,000

Los intereses pagaderos serán calculados aplicando la tasa de ¡nterés respectiva al saldo
insoluto del bono correspondiente multiplicando la suma resultante por el número de días
calendar¡o del período de interés, incluyendo el primer día de dicho período de ¡nterés, pero
excluyendo el día de pago en que termina dicho período de lnterés, dividido entre 360 y
redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano.



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 3'1 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

El emisor podrá, a su entera disposición, 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 sección lll.A.9 del Prospecto Informativo. Los Bonos están respaldados por el
crédito general del Emisor. Adicionalmente, la serie Senior contará con ciertas garantías
inmobiliarias, incluyendo primera hipoteca y anticresis sobre una ser¡e de Bienes lnmuebles
como se estipula en el F¡deicomiso de Garantía de la Emisión cuyo valor de avalúo es de al
menos 150% el monto a colocar de la Serie Senior.

Al 31 de diciembre de 2021 se canceló la totalidad de los intereses generados por pagar de los
Bonos de la serie Subordinada (2020 - B,1.202.433).

12. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar comprenden pr¡nc¡palmente montos pendientes a cancelar a los
proveedores. El período de crédito promedio para cancelar las obl¡gaciones es de treinta y un
(31) a sesenta (60) días.

Cuentas por pagar ___43,3§_ 310,567

20202021

v
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833,346
833,346

92,594
92 594

45,000
45,000

5,000
5,000

_____l_aa,0q0

7U,119
7U,119

87,124
87,124

1.851.880 1.742.486+

14. Capital pagado

El saldo de capital emitido al 31 de diciembre de 2o21 se detalla de la siguiente manera:

2021 2020

100,200 100,200

v
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'13. Cuentas por pagar accionistas

A continuación, se detallan las cuentas por pagar accionista al 31 de diciembre de 2021:

2021 2020

Prestamos por paqar:

Fundación Galicia
Fundación TRT
Fundación lltayjata

Ramiro Troitiño

Dividendos por paqar:

Fundación Galicia

Fundación TRT
Fundación lltayjata
Ramiro Troitiño

Capital emitido de 600 acciones comunes, nom¡nativas'

sin valor nom¡nal.
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15. Otros ingresos

Los otros ingresos al 31 de diciembre de 2021 se detallan a cont¡nuación:

Servicios auxiliares v otras transacciones:

Transacciones en el mercado regional
Servicios auxiliares
Ventas de potenc¡a

1,303,790
46,769

o 680

919,466
31,il3
3,463

Otros inqresos:

lngresos no operativos
lntereses bancarios

_lÉQg&g_ _-e54A72-

100,655
12,679

90,643
14 300

-__l_11,39t_ __1q§13

v
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Año term¡nado el

31 de diciembre de
2021 2020

Año term inado el

31 de diciembre de
2021 2020
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16. Costos de generación

Los costos de generación al 31 de diciembre de 2021 se detallan a continuac¡ón:

Costos de la generación
Salarios y otras remuneraciones
Seguro social patronal
Gasto de representación
Décimo tercer mes
Vacaciones
Riesgos profesionales
Seguro educativo patronal
Prima de antigüedad

Salarios y otras remuneraciones
Gasto de representación
Seguro social patronal
Décimo tercer mes
Riesgos profesionales

Seminarios y capacitación
Seguro educativo patronal

Vacaciones
Prima de antigüedad

1,829,6U
136,375

19,719
17,616
11,637
5,943
5,488
2,111

2,793,829
1U,932

17,052
17,646
12,O84
6,574
5,518
1,850

153

17. Gastos de personal

Los gastos de personal al 31 de diciembre de 2021 se detallan a continuación:

2,028,523 2,989,638

33,985
23,674
7,456
3,978
2,036

65
434

2,162
2 010

Y
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__u102_ _____8,8q9_

Año terminado el
3'l de diciembre de
2021 2020

Año terminado el
31 de diciembre de
2021 2020

45,300
25,383

7,230
3,2U
2,010

780
467

218
50
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Los gastos generales y administrativos al 31 de d¡ciembre de 2021 se detallan a continuación:

Roparación y mantenimiento
L¡cencia comercial
Seguros
Otros impuestos
Honorarios

Msceláneos

Combustible y lubricantes
Viático, transporte y hospedaje
Papelerfa y út¡les de oficina
D ietas

lnternet

Luz y teléfono
Apartado y correo
Gastos legales y notariales

firhteriales

Uniforme y equipo de seguridad
Cafetería

Aseo y limpieza

Seguridad y vigilancia
Multas y recargos

132,791

60,000
49,203
39,352
38,788

32,276
17,923
10,265

9,703
9,400
7,318
3,624
3,193
3,004
2,955
2,560
1,278

965
955

200

213,095
60,000
58,116
46,938
u,046
41,716

10,o17
6,293
3,543
9,400
5,042
4j22
2,251
2,567
3,444
1,473

902
1,729

551

347

425.753 505,592

v

18, Gastos generales y administrativos

Año terminado el

31 de diciembre de
2021 2020
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19. lmpuesto sobre la renta

De acuerdo como establece el artículo 699 del Código F¡scal, mod¡ficado por el artículo g de la
Ley No.8 del 15 de mazo de 2010 con vigencia a partir del 1 de enero áe 2olo, el impuesto
sobre la renta para las personas jurÍdicas se debe calcular de acuerdo a las siguíentes tarifas:

PerÍod fiscales Tar¡fas

2syoDel 201 l y siguientes

Ad.icionalmente las personas jurídicas cuyos ingresos gravables superen un millón quinientos
mil balboas (B/.1,500,000.00) anuales, pagarán ef impuesto sobre ia renta que resuita mayor
entre:

a). La renta neta gravable calculada por el método establecido en este título, o
b). La renta neta gravable que resulte de aplicar al total de ingresos gravables el cuarto punto

sesenta y siete por ciento (4.67%).

Beneficios fiscales

Las personas jurídicas que desanollen sistemas de centrales de hidroeléctricas gozaron de
ciertos beneficios flscales, según lo establecido en la Ley No.45 del 4 de agosto de 2004.

El objeto de Ia presente Ley es brindar los adecuados incentivos para la construcción y
desarrollo de sistemas de centrales de mini h¡droeléctricas, sistema de centrales h¡droeléctricas,
sistema de centrales geotermo - eléctricas, centrales particulares de fuentes nuevas, renovables
y limpias y sistemas de centrales de ohas fuentes nuevas, renovables y limpias. Los incentivos
que aplican para esta Compañía son los siguientes:

Exoneración del impuesto de importación, aranceles, tasas, contribuciones y gravámenes,
así como el lmpuesto de Transferenc¡a de Bienes Corporales Muebles y prestaciones de
servicios, que pudiesen causarse por razón de la importación de equ¡pos, maqu¡narias,
mater¡ales, repuestos y otros que sean necesarios para la construcción, operac¡ón y
mantenimiento de dichas centrales.

La Compañía utilizó el método directo para reconocimiento del crédito por ¡nvers¡ón por la
adquisición de activos calificados. Bajo este método, el créd¡to por ¡nvers¡ón se refleja como
una reducción del ¡mpuesto sobre la renta liquidado en la actividad, en un período fiscal
determinado, durante los primeros diez años conlados a partir de la entrada en operación
comercial del proyecto, s¡empre que no gocen de otros ¡ncent¡vos, exoneraciones,
exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

v
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a La sociedad que desarrolle proyectos nuevos o que aumente la capacidad de producción
de energía de sistemas centrales hidroeléctricas que inicien su construcción después de la
entrada en vigencia de la presente Ley, podrá optar por adquirir del Estado un incentivo
fiscal equivalente hasta el 25o/o de la inversión d¡recta en el respectivo proyecto con base
a la reducción de toneladas de emisión de dióxido de carbono equivalente por año calculado
por el término de la concesión o licencia, el cual solamente podrá ser util¡zado hasta el
100% sobre Ia renta liquidado en la actividad en el período fiscal determinado, durante los
primeros diez (10) años contados a partir de la entrada en operación comercial del proyecto,
siempre que no gocen de otros incentivos, exoneraciones, exenciones y créd¡tos fiscales
establecidos en otras leyes.

El incentivo fiscal a que se refiere el numeral 2, no podrá ser transferido, cedido ni
compensado. Los contribuyentes que se acojan al beneficio del crédito fiscal indicado en
este numeral y adqu¡eran bienes susceptibles de depreciación, no podrán deduc¡r como
gasto dicha depreciación en la misma proporción del crédito fiscal, para la determinación
de su renta gravable.

Se entiende que Ia depreciación será aplicada al saldo que resulte de restar del 100% de
la inversión directa total realizada en la obra civil y electromecánica, el 25o/o del monto de
los activos fijos reconocidos como incentivo fiscal.

La Compañía tiene derecho a este incentivo uná vez ¡n¡c¡ada esta ¡nversión según la Ley
No.45, del 9 de agosto de 2009, el incentivo se obtuvo mediante la resolución No.20l-878f ,

con un crédito de Bl .3,107 ,447 .

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Compañía reconocer como
deducible, el 25% del gasto de depreciación correspondiente a la inversión directa en la
obra.

q
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El impuesto sobre la renta se detalla a continuación:

Método CAR

lngresos gravables
ftrlenos : ingresos exentos

lngresos gravables netos

Renta neta gravable (4.670/o)

lmpuesto sobre la renta (25%)

[tlenos: incentivo fiscal

lmpuesto

Método Tradicional:

Utilidad neta
Más: gastos no deducibles

lVbnos: ingresos exentos

Renta gravable fiscal

lmpuesto sobre la renla (25o/o)

lvlenos: incentivo fiscal

lmpuesto a pagar

4.242,745 5,430 ,861

198.138 253.621

49,s35 63,405

49.535 63.045#:i:

Año terminado el

31 de diciembre de
2021 2020

Año terminado el

31 de diciembre de
2021 2020

4,255,4U
12,679

5,445,161
14,300

__20se_ 392,599

221,751
200

12,679

-___52319_

52.3t8

300,152
146,653

14,300

___-9§J§9-

98,150

v
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20. Compromisos

Contratos de energía

Contratos de sum¡nistro de sólo Energía cedidos por la empresa Navitas lnternacional a Hidro
Boquerón, s.A.: Enmienda No.s al contrato de sólo energÍa No.DME-006-13 entre Hidro
Boquerón, S.A. y la Empresa Elektra Noreste, S,A. (ENSA); Eñmienda No.5 al Contrato de sólo
energía No.07-13 entre Hidro Boquerón, s.A. y la Empresa de Distribución Eléctrica Metro
Oeste, S.A. (EDEMET) y Enm¡enda No.s al Contrato de sólo energía No.15-13 entre H¡dro
Boquerón, S.A. y la Empresa de Distribución Eléctr¡ca Chiriquí, S.A. (EDECH|). Todos tos
contratos cedidos durante doce (12) meses a partir del 1 de enero de 2021 al31 de diciembre
de 2021. El precio por la energla contratada será de B/.0.08S Kwh y los contratos serán
respaldados por fianzas de cumplimiento emitidas por Seguros Suramericana, S.A. por la suma
de 8/.223,619 (EDECHl), B,1.101j60.12 (ENSA) y B/.659,619.24 (EDEMET).

21. Valor razonable de los lnstrumentos Financieros

La Compañía estableció un proceso para la determinac¡ón del valor razonable. La determinación
del valor razonable considera los precios de cotización del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, no cotizan precios de mercado para var¡os instrumentos de la Compañía. En casos
donde la cotización de mercado no está disponible, los valores razonables son basados en
estimados usando el valor presente u otras técnicas de valuación. Estas técnicas son afectadas
significativamente por los supuestos usados, incluyendo la tasa de descuento y los flujos de caja
futuros.

lnstrumentos Financieros con Valor en Líbros 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.

Nivel l: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y pas¡vos financieros
idénticos

Nivel 2: Técnicas de valuación en las cuales el menor nivel de información utilizada para la
med¡c¡ón del valor razonable es directa o indirectamente observable.

N¡vel 3: Técn¡cas de valuación en las cuales el menor nivel de información ut¡lizada para la
medic¡ón del valor razonable no es observable

Para los bonos por pagar con una tasa fija, la Compañía estableció un proceso para la
determinación del valor razonable.

\

Lo instrumentos financieros reconoc¡dos a valor razonable en el estado de situación financiera,
se clasifican según las siguientes jerarquías:
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Para el efectivo y equivalentes de efeclivo e intereses acumulados por cobrar y pagar, el valor
en libros se aproxima a su valor razonable por su naturaleza a corlo plazo, bajó esós criterios,
esta categoría se presentaría dentro del Nivet 2.

Para los bonos e intereses por pagar el valor en libros se aproxima a su valor razonable deb¡do
a. qué los flujos de efectivo esperados son obligaciones adquir¡das según prospecto y son
sim¡lares al mercado. Bajo estos criterios, esta categoría se presentaría déntro del ñivel 3.

Los valores razonables de los lnstrumentos Financieros no medidos a valor razonable se
presentan a continuación:

202t 2020
Valor en Valor Valor en Valor
libros razonable l¡bros razonable

Actlvos f¡nancieros
Efectivo
Efectivo restringido

Total de activos financieros

Pasivos financieros
Bonos por pagar, neto

271,832
999,014

Valor en
libros

271,832 280,162
999 o14 1,431,805

280,162
1,431,80s

1,270,U6 l¿1l,egz_ 1,711,967

2020
Valor

razonable
Valor en

libros
Valor

razonable

7,727,250

7,727,250

9,586,750

9,586,750

22. Objetivo y políticas de la adminlstración de riesgos financieros

a) Riesgo de Liquidez:

La Compañía monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus
obligaciones a través de la preparación de flujos de caja esperados a futuro. Se
preparan flujos de caja esperados mensuales para los meses que queden hasta
finalizar cada período fiscal. De esta forma se determina la capacidad que tendrá la
Compañía de hacer frente a sus compromisos y las necesidades de efectivo que habrá
de cubrir.

36

7 727 250 9,586,750

__g!!9J99_Total de pasivos financieros 7,727,250

§

1,270,846

2021

Las políticas de administración de riesgo de la Compañía son diseñadas para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer límites y controles aprop¡ados para el riesgo, y para
mon¡torear los riesgos y el cumplimiento de los límites actualizados. La Compañía regularmente
revisa sus políticas de riesgo para reflejar los cambios en el mercado y las mejores prácticas.
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o En estos flujos de caja se consideran tanto las actividades operativas. como las

actividades au inrersiáícón át ouj"to de cubrir adecuadamente las necesidades con

ionoos ae corto o largo plazo segÚn el origen de la necesidad'

El siguiente cuadro resume los vencimientos de los pasivos financieros de la compañía con

base en los comPromisos de Pago:

Al 31 de diciembre de 2021:

Bonos por pagar

Cuentas por Pagar
lngresos diferidos

Retenciones Por Pagar
lmpuesto por Pagar
Dividendos Por Pagar
lntereses Por Pagar

Al 31 ded iembre de2O2O'.

Bonos por Pagar
Cuentas Por Pagar
lngresos diferidos
Retenciones Por Pagar
lmpuesto Por Pagar
Dividendos Por Pagar
lntereses Por Pagar

90,348

1 ,851 ,880

8.809,978

De3a12
meses

Más de
1 año

6,867,750

Total

7,727,250
273,356
180,694

2,952
2,767

1,851,880

De3a12
MESES

lr¿bs de
1año

8,727,250

180,694

Total

859,500
310,567

90,346
3,096
3,019

1,742,486
202,433

9,586,750
310,567
271,O40

3,096
3,019

1.742,446
202,433

__1 2665 _ _]qE§?É99- -gil1pL

Y
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1.228.921 10.038,899

859,500
273,356

90,346
2,952
2,767
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23. Eventos subsecuentes

Hidro Boquerón, S.A. está en trámite con la empresa Navitas lnternacional para extender las
cesiones de los Contratos de sólo energía: No.DME-OOG13 entre Hidro Boquerón, S.A. y
Elektra Noreste, S.A. (ENSA); Contrato No.07-13 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de
Distribución Eléctrica Metro Oeste, S.A. (EDEMET) y Contrato No.15-13 entre H¡dro Boquerón,
S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S.A. (EDECHI). Esta sería la Enmienda No.6
para los contratos.

A partir del 2022 debe iniciar la facturación de los contratos de suministro de solo energía que
Hidro Boquerón salió asignada en la Licitación. LPI No ETESA 01-21: Contrato No.DME-014-21
entre Hidro Boquerón, S.A. y Elekka Noreste, S.A. (ENSA); Contrato No.11-21 entre Hidro
Boquerón, S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica Metro Oeste, S.A. (EDEMET) y Contrato
No.40-21 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica Chiriquí, S.A.
(EDECHT).

A partir del primer trimestre del2O22 entra en vigor un cambio en la Emisión de Bonos, el cual
establece que la tasa de intereses de los Bonos Senior (Serie A) se mantendrá fija en 5.75% y
la tasa de interese de los Bonos Subordinados (Serie B) cambia a 14%. Ambos cambios hasta
el final de la emisión

Y
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IV PARTE
GOBIERNO CORPORATIVOI

c ido mín o

1

2. lnd ue si estas las o dimientos contem an los s uientes temas:

a. Supervisión de las actividades de la organ¡zación por la Junta D¡rect¡va

NO APLICA

b. Ex¡stencia de criterios de independencia apl¡cables a Ia des¡gnación de
Directores frente al control accionar¡o.

NO APLICA
c. Existencia de cr¡terios de independenc¡a apl¡cables a la designación de

Directores frente a la administración.
NO APLICA
d. La formulación de reglas que eviten dentro de la organ¡zación el control de

poder en un grupo reducido de empleados o direct¡vos.

NO APLICA

e. Const¡tuc¡ón de Comisiones de Apoyo tales como de Cumplim¡ento y
Administración de R¡esgos, de Auditoria.

NO APLICA

f. La celebración de roun¡ones de lrabajo de la Junta Direc{iva y levantam¡ento de
actas que reflejen la toma de decisiones,

NO APLICA

g. Derecho de todo director y d¡gnatar¡o a recabar y obtener ¡nformación.

NO APLICA

lndique si se ha adoptado un Código de Ética. En caso aflrmativo, señale su
método de divulgación a quienes va dir¡g¡do.

NO SE HAN ADOPTADO
Junta D¡rect¡va

4. lndique s¡ las reglas de gob¡emo corporalivo establecen parámetros a la Junta
Directiva en relación con ¡os siguientes aspectos:

a. PolÍt¡cas de ¡nformac¡ón y comunicación de la empresa para con sus
accionistas y terceros.
Permanentemente se mantiene ¡nformado al 100% a los Accion¡stas

NO APLICA

NO APLICA

(
Hidro Boquerón, S.A

¿lnd¡que s¡ se han adoptado a lo interno de ¡a organización reglas o
proced¡mientos de buen gobierno corporativo? En caso afirmativo, ;i son
basadas en alguna reglamentación específ¡ca

NO SE HAN ADOPTADO

3.

b. Confl¡ctos de ¡ntereses entre Directores, Dignatarios y Ejecutivos clave, asf
como la toma de dec¡siones.
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c. Politicas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y
dest¡tución de los pr¡nc¡pales ejecutivos de la empresa.

NO APLICA

d. Sistemas de evaluación de desempeño de los ejecutivos clave.

NO APLICA

e. Coñtrol razonable del riesgo.

NO APLICA

f. Reg¡st.os de contabilidad apropiados que reflejen razonablemenle la pos¡c¡ón
financiera de la empresa.

NO APLICA

g- Protección de los acliyos, prevención y detocción de fraudes y otras
irreguláridades.

NO APLICA
h. Adecuada representac¡ón de todos los grupos accionario§, incluyendo los
minoritarios.
(Esta ¡nformac¡ón debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de
acc¡ones. Para ofertas públ¡cas de otros valores, se sumin¡strará solo cuando sea
de importancia para el público inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

i. Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervis¡ón
per¡ód¡ca.

NO APLICA

5 lnd¡que si las reglas de gobiérno corporativo contemplan incompatibilidades de
los

M¡embros de la Junta D¡rectiva para exig¡r o aceptar pagos u otras venlaias
extraordinar¡as, n¡ para persegu¡r ¡a consecución de intereses personales.

NO APLICA
Composic¡ón do la Junta Directiva

6. a. Número de O¡rectores de la Soc¡edad

Hay cuatro (4) directores
b, Número de Dir€ctores lndependient6 de la Adm¡n¡stración

Todos los directores son independientes de la Adm¡nistración

c. Número de Directores lndependientes de los Accioni§tas

Cada director representa a uno de los accionistas.
Accion¡stas

7
Prevén las reglas de gobiemo crrporativo mecan¡smos pára asegurar el goce de
los derechos de los accionistas, tales como:

a. Acceso a ¡nformación referente a criter¡os de gobierno corporativo y su
observancia.

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de

acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea

de imporlanc¡a para el público inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

Y
Hidro Boquerón, S.A.
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b. Acceso a información roferente a criterios de selección de auditores externos.
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públ¡cas de
acc¡ones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea
de importancia para el público inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA

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

(Esta informac¡ón debe sumin¡strarse en todo caso de ofertas públ¡cas de
ácciones. Para ofertas públ¡cas de otros valores, se suminislrará solo cuando seá
de ¡mportancia para el públic, inversionista a iuicio del emisor).

NO APLICA

d. Acceso a ¡nformación referente a remuneración de los miembros de la Junta
Direct¡va-

(Esta ¡nformac¡ón debe sumin¡strarse en todo caso de ofertas públicas de
acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se sumin¡slrará solo cuando sea
de importanc¡a para el público inversionista a juicio del emisor),

NO APLICA

e. Acceso a información referente a remunerac¡ón de los Ejecutivos Clave.
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públ¡cas de
acciones, Para ofertas públicas de otros valores, se sumin¡strará solo cuando sea
de importancia para el público inversionista a ju¡cio del emisor).

NO APLICA

f. Conocimiento de los esquemas de remuneración acc¡onaria y otros benefcios
ofrecidos a los empleados de la sociedad.

(Esta informac¡ón debe sum¡nistrarse en todo 6aso de ofertas públ¡cas de
acciones, Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea
de importanc¡a para el público inversionista a.iu¡cio del emisor).

NO APLICA
Comités

Prevén las reglas ds gob¡omo corporativo la conformac¡ón do comités de apoyo
tales como:

a. Comité de Auditorfa; o su denominación equivalente

NO APLICA

b. Comité de Cumpl¡m¡ento y Admin¡stración de Riesgos; o su denominación
equivalente

NO APLICA

c. Comité de Evaluac¡ón y Postulación de directores independientes y ejecutivos
clavei o su denominación equ¡valente

NO APLICA
d. Otros:
NO APLICA

I ¿En caso de ser af¡rmat¡va la respuesta anterior, se encuentran constituidos
d¡chos Comités el íodo cubierto este

a. Comité de Auditoría

NO APLICA

Hidro Boquerón, S.A

q
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b. Comité de Cumplim¡ento y Administración de Riesgos.
NO APLICA

c. Comité de Evaluación y Postulación de directores ¡ndependientes y ejecutivos
clave.

NO APLICA
Confo de los Comités

10. lndique cómo están conformados los Comités de:

a. Auditoría (número de m¡embros y cargo de quiénes lo conforman, por ejemplo,
4 Directores -2 independ¡entes- y el Tesorero).

NO APLICA

b. Cumplimiento y Administración de Riesgos
NO APLICA

c. Evaluación y Postulación de directores independientes y ejecutivos clave

NO APLICA

De conformidad con los Artículos 2 y 6 dél Acuerdo No,18-00 de 11 de octubre del 2000,
el emisor deberá divulgar el lnforme de Actua¡¡zación Anual enlre los inversionistas y al
público en general, dentro de los noventa días posteriores al c¡ene del ejerc¡c¡o f¡scal, por
alguno de los medios que allíse lndican.

L ldsntiflque el medio de dlvulgaclón por el cual ha d¡vulgado o divulgará el
informe de actualización anual y el nombre del med¡o:

Porta¡ o Página de lnternet Colectivas (weó s¡tes), del emisor, siempre que sea de
acceso público SuDer¡ntendencia de Mercado de Valores v Bolsa de Valores de
Panamá

El envío, por el emisor o su representante, de una cop¡a del informe respectivo a
los accionistas e inversionistas registrados, así como a cualqu¡er interesado que lo
sol¡c¡tare.

2. Fecha de d¡vulgación

JOS O CABALLERO
8-238-415
PRESIDEI{TE Y REPRESENTAN¡TE LEGAL

Hidro Boquerón, S.A

V PARTE
DIVULGACIÓN



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

CERTIFICACIÓu nnT, REPR.ESENTANTE LEGAL

El suscrito, JOSE MARIA TROITIÑO CABALLERO, varón, panameño, mayor
de edad, portador de la cédula de identidad personal número, 8-238-415 , actuando en
nombre y representación de HIDRO BOQUERÓN, S.A., en su calidad de Presidente y
Representante Legal, considerando:

Que la sociedad, HIDRO BOQUERÓN, S.A., se encuentra debidamente inscrita
bajo la ficha 599062, Documento 451426 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del
Registro Público de la República de Panamá, desde el 1 de abril de 2004.

Que I{IDRO BOQUERÓN, S.A., realizó una emisión de Bonos Corporativos
debidamente registrada ante la Comisión Nacional de Valores.

CERTIFICA LO SIGUIENTE :

Que HIDRO BOQUERÓN, S.A., por medio de la presente certifica que el año
terminado el 31 de diciembre de 2021, cumplió con las obligaciones establecidas en la
Emisión de Bonos Corporativos registrada ante la Superintendencia del Mercado de
Valores.

Panamá, 21 de mayo de 2022.

JOSE TROITIÑO CABALLERO
REPRESENTAI{TE LEGAL



HrDRO BOQUERÓN, S.A.

CERTIFICACIÓN ITT, REPRESENT,A.NTE LEGAL

El suscrito, JOSE MARIA TROITÑO CABAILERO varón, panameño, mayor de
edad, portador de la cédula de identidad personal número 8-238-415, actuando en nombre y
representación de HIDRO BOQUERÓN, S.A., en su calidad de Presidente y
Representante Legal, considerando:

Que la sociedad, HIDRO BOQUERÓN, S.A., se encuenka debidamente inscrita
bajo la ficha 599062, Documento 457426 de la Sección de Micropelículas (Mercantil) del
Registro Público de la República de Panamá, desde el 1 de abril de 2004.

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

CERTIFICA LO SIGUIENTE:

Que HIDRO BOQUERÓN, S.A., al año terminado e1 31 de diciembre de 2021, se

encuentra cumpliendo con sus obligaciones de hace¡ no hacer y a su mejor conocimiento,
no ha incurrido en aiguna causal de vencimiento anticipado.

Panamá,21 de marzo de 2022.

JOSE OITIÑO CABALLERO
REPRESENTANTE LEGAL
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Señores
FIDEICOMISO DE GARANTÍA
BG TRUST, tNC. FlD (0108-GT|A-15)
HIDRO BOQUERÓN, Sá.
Panamá, República de Panamá

Opinión

Base de Ia Opinión

Hemos efectuado nuestra auditoría de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría
(NlA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en
la sección Responsabil¡dades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el

Código de Ética para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas lnternacionales de
Ética para contadores (Código de Ética del IESBA) junto con los requerim¡entos de ética que son
relevantes a nuestra auditoría de los estados financieros en la República de Panamá y hemos
cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el

Cód¡go de Ética del IESBA.

Consideramos que la evidencia de aud¡torÍa que hemos obtenido es suficiente y apropiada para

ofrecer una base para nuestra opinión.

Asuntos claves de la auditoría

Los asuntos claves de la auditorÍa son aquellos asuntos que, según nuestro juicio profesional,

han sido los más s¡gnificativos en nuestra auditoría de los estados financieros del período

corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoría que se deban
comunicar en nuestro informe.

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, lNC.FlD
(0108-GTIA-15) Hidro Boquerón, S.A., que comprenden el estado de situación financiera al 3l de
diciembre de2021,los estados de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el
año term¡nado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las
políticas contables s¡gnificativas.

En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos ¡mportantes, la situación financiera del Fide¡comiso de Garantía BG TRUST,
lNC. FID (0108-GTIA-15) Hidro Boquerón, S.A., y su desempeño financiero y sus flujos de
efectivo por el año terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de
¡nformac¡ón financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá.



Otra lnformación

La otra información consiste en información incluida en el informe de actualización anual
Formulario lN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantía y de nuestro informe de auditoría sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra información.

No hemos auditado la otra ¡nformación y no expresamos una opinión o n¡nguna otra forma de
conclusión de aseguramiento al respecto.

Énfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, lNC. FID (0108-GTIA-15) Hidro
Boquerón, S.A., fueron elaborados de conformidad con los requerimientos de información
financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá. Estos requerimientos
pueden o no diferir con las Normas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF).

Responsabilidades del Fiduciar¡o sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por Ia preparación y presentación razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de información financiera de la
Super¡ntendencia del Mercado de Valores de Panamá, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para perm¡tir la preparación de estos estados f¡nanc¡eros que estén libres de
representación errónea de ¡mportancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparación de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
según corresponde, si el objetivo por el cual se constituyó el Fideicomiso de Garantía ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condición de negocio en marcha, porque se tenga la intención de terminar el Fideicomiso de
Garantía o cesar sus operaciones, o b¡en no haya otra alternativa realista.

Responsab¡l¡dades del Aud¡tor en la Auditoría de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto están libres de representación errónea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuesfa opinión.

Seguridad tazonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantía que una
auditoría llevada a cabo de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría siempre
detectará un error de importanc¡a relativa, cuando exista. Los enores pueden surgir de fraude o
error y son considerados mater¡ales si, individualmente o en su conjunto, podrían
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros,

Como parte de una auditoría de conform¡dad con las Normas lnternacionales de Auditoría,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoría.

¿



Nosotros también:

ldent¡ficamos y evaluamos los riesgos de enor material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseñamos y realizamos los procedim¡entos de auditoría que
respondieron a esos r¡esgos; y obtuvimos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para
proporc¡onar una base para nuestra opinión de auditoría. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusión, falsificación, omisiones intencionales, distorsión, o la anulación de control
interno.

Obtuvimos un conocimiento del control ¡nterno relevante para la auditoría, con el fin de
diseñar los proced¡m¡entos de auditoría que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propós¡to de expresar una opin¡ón sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y razonab¡lidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administración.

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 F¡de¡comiso para cont¡nuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe
del auditor sobre la informac¡ón a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
información a revelar es insuficiente, para modificar nuestra op¡n¡ón.

- Evaluamos la presentación en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la información revelada, y s¡ los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentación razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relación con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realización de la auditoría, y los hallazgos importantes de la auditoría, incluyendo
cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoría.

f¡ú*n,¡** N,*n{o

7 de marzo de 2O22
Panamá, República de Panamá
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FIDE|COM|SO DE GARANTÍA BG TRUST, tNC. FtD (0108-GTtAt5)
HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Estado de Situación Financiera
3l de diciembre de 2021
(Cifras en balboas )

Notas 2021
Activos

Depósitos en banco
Depós¡tos a plazo fijo
lntereses por cobrar

Patr¡monio
Aportes del Fideicomitente
Déficit acumulado

Total de patr¡monio

Las notas adjuntas forman parte ¡ntegral de estos estados financieros.

4

999,014

2020

1,431 ,805
291 ,334

496

999,014

1,033,230
(34,216].

1,723,635

1,743,650
(20,015)

999,014 1,723,6s5

Total de activos

4
5



FTDETCoMTSO DE GARANTIA BG TRUST, rNC. FtD (0108CT|A-15)
I{IDRO BOQUERÓN, S.A"

Estado de Resultados
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020

lngresos:
lntereses ganados

Total de ingresos

Gastos:
Adm¡nistración o manejo
Honorarios profesionales

Cargos bancarios

Total de gastos

Pérdida neta

7,868 10,482

7,868

(21,e78)

(e1)

10,482

(16,628)
(2,140)

(24O\

,069)

(14,2011

(f9,008)

(8,526)

5

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros'



F|DEiCOMTSO DE GARANTíA BG TRUST, lNC. FtD (010S-GT|A-15)

HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Estado de Cambios en el Patr¡monio
Por el año terminado el 31 de dicrembre de 2021
(Cifras en balboas)

Aportes del
Fideicomitente

Déficit
acumulado

Total de
palrimonio

Saldo al 3l de diciembre de 2019

Aportes al patrimonio

Retiros al patrimonio
Pérdida netá

Saldo al 31 de dic¡embre de 2020

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

(14,201)

1,033,230 __a!,216) 999,014

476,542 (1r,¡$9) 465,0s3

(8,526)

5,274,446
(4,007,338)

(8,526)

1,743,650

4,299,852
(5,010,272)

(20,015) 1,723,635

4,299,852
(5,010,272)

114,2O1)

o

Aportes al patrimonio

Retiros al patr¡monio

Pérd¡da neta

5,274,446
(4,007,338)



FTDE|COMTSO DE GARANTíA BG TRUST, tNC. FtD (01OE.GT|A-I5)
HrDRo BoeuERóu, s.l.

Estado dé Flujos de Efectivo
Por el año terminado el 31 de diciembrc de 2021
(Cifras en balboas

2021 2020
Flujos de efect¡vo de las actividades

de operac¡ón:
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérd¡da neta con el efect¡vo

de las actividades de operación:
lntereses ganados

Efectivo generado de operaciones:
lntereses cobrados

Flujos de efectivo de las actividades
de opéración

FlujoE de efectivo de las actividades
de inversión:

Depósitos a plazo fijo

Flu¡os de efectlvo de las act¡vidades
de invers¡ón

Flujos de efectivo de las act¡vidades
de f¡nanciamiento:

(Retiros) aportes al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento

(D¡sminución) aumento neto de efect¡vo

Efectivo al inicio del año

Efectivo al final del año

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados f¡nancieros-

(7,868)

8,364

(10,482)

10,543

(13,705) (8,465)

291 ,334 13,985

291,334 13,985

(710,420) 1 ,267 ,108

(7 10,42O) 1 ,267 ,108

(432,791) 1,272,628

1,431 ,80s 159,177

999,014 1 ,431,805

7

(14,2O1) (8,526)



FTDE|COMTSO DE GARANTÍA BG TRUST, tNC. FtD (0108-cTtA-15)
HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas )

L lnformación general

El F;de¡comiso es adm¡n¡strado por el Fiduciario BG Trust, lnc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la República de Panamá y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Super¡ntendencia de Bancos de Panamá, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolución Fiduciaria No.001-2004 de I de enero de 2004 y la Resolución
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Hidro Boquerón, S.A., (en adelante, el "F¡deicomltente") y BG Trust, lnc., como Fiduciario,
constituyeron el Fideicomiso de Garantía BG TRUST, lNC. FID (0108 GTIA-15), mediante
Escritura Pública No.32,563 con fecha I de sept¡embre de 2015, de la Notaría Quinta del
C¡rcuito de Panamá e inscrita en el Registro Público bajo el Folio No.30123'103 de la sección
de Fideicomisos (el "Fide¡comiso"), con la finalidad de garantizar y fac¡l¡tar, 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 Emisión de Bonos por la suma de hasta
B/.10,000,000 que se describen más adelante, ¡ncluyendo pero sin limitarse a el capital,
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, así como los costos y gastos
judiciales que se produzcan derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolución SMV No.504-15 del 19 de agosto de 201 5 y modificada mediante
Resolución SMV No. 433-21 de l3 de septiembre de 2021, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panamá, se autorizó a Hidro Boquerón, S.A,, a ofrecer Bonos
Corporativos por un valor de hasta B/.14,000,000, em¡tidos en dos (2) series:

La Serie A (Senior) por hasta B/.10,000,000 con fecha de venc¡miento el I de septiembre de
2025.
La Serie B (Subordinada) no garantizada por hasta 8/.4,000,000 con fecha de vencimiento el
8 de septiembre de 2035.

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

El Patrimon¡o Fideicomitido administrado está conformado por los bienes y derechos
indicados a continuación:

. Los fondos que sean depositados en las Cuentas Fiduciarias (Ver Nota No.4).

. Depósitos a plazo fijo en Banco General, S.A. (Ver Nota No.S).

. Los derechos reales der¡vados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre los bienes ¡nmuebles propiedad del Fideicom¡tente (Ver Nota
No.6).

¡ Cesión de todos los ingresos del emisor ¡ncluyendo los flujos provenientes de la venta de
potencia y energfa a través de PPA's con ENSA, EDEMET y EDECHI o a través del
mercado ocasional de energía y otros servicios auxiliares.
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(Cifras en balboas

cesión condicional del contrato de acceso No.GG-039-2011 entre el Fideicomitente v

Prenda mercantil a favor del F¡duc¡ario por el l OO% de las acciones emitidas y en
circulación del capital social de Hidro Boquerón, S.A. y cuyos certificados originales con
sus respectivos endosos reposan en custodia del Fiduciario (Ver Nota No,7).

El importe de las indemnizaciones recibidas por razón de las pól¡zas de seguros cedidas
o endosadas a favor del Fiduciario.

El total de Patrimon¡o Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.9,49g,014
(202O:B,1.10,223,635), de los cuales la suma de 8/.999,014 (2O20:. B,1.1,723,635) se encuentra
reg¡strada en los activos del Fideicomiso y la suma de 8/_8,500,000 (2020: 8/.8,500,000)
están conformados por los derechos h¡potecar¡os a favor del F¡duciar¡o detallados en la Nota
No.6.

El Patrimonio del Fideicomiso cubre la Serie A (Senio| de la Emisión de Bonos

El prospecto informativo no establece una cobertura de garantías requerida para esta
Emisión.

El Fideicom¡so 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 parámetros establecidos en los
contratos de fideicomiso.

2. Bases para la preparac¡ón de los estados financieros

2.1. Base de medición

Los estados financieros del Fide¡comiso de Garantía BG TRUST, lNC. FID (0108-GTIA-
15) Hidro Boquerón, S.A", al 3l de diciembre de 2021, fueron preparados sobre la base
de costo o costo amortizado.

Los estados financieros están expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetar¡a de la Repúbl¡ca de Panamá, la cual está a la par y
es de libre cambio con el dólar (US$) de los Estados Unidos de Amér¡ca. La República
de Panamá no emite papel moneda propio y en su lugar, el dólar (US$) de los Estados
Unidos de Amér¡ca es utilizado como moneda de curso legal.

a

ETESA con fecha 21 de mazo de 201 1 .

2.2. Moneda funcional y de prosentación

o



FTDETCOMISO DE GARANTÍA BG TRUST, ]NC. FlD (OlO8.cTtA.15)
HIDRO BOQUERÓN, S,A.
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3. Resumen de las principales pollticas contablos

3.'1. Estimaciones y juicios realizados

La preparación de los estados financieros del F¡deicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera cont¡nua y se basan en
experiencias pasadas y c¡ertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de d¡c¡embre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

3.2. lnstrumentosfinancieros

La valuación de los instrumentos f¡nancieros del Fideicomiso se determ¡na por medio del
valor razonable o el costo amortizado, según se def¡ne a continuación:

Valor razonable - El valor razonable de un instrumento f¡nanciero que es negociado en
un mercado financiero organizado es determ¡nado por referencia a precios cot¡zados en
ese mercado financiero para negociaciones realizadas a la fecha del estado de situación
financiera. Para aquellos instrumentos f¡nancieros para los que no existe un mercado
financiero activo, el valor razonable es determinado ut¡l¡zando técnicas de valuación.
Tales técnicas incluyen transacciones de mercado recientes entre partes inleresadas y
debidamente informadas que actúen en condiciones de independenc¡a mutua;
referencias al valor razonable de otro Instrumento financiero sustancialmente semejante;
y el descuento de flujos de efectivo u otros modelos de valuación.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado util¡zando el método de la tasa de
interés efectiva menos cualqu¡er estimación por deter¡oro. El cálculo toma en
considerac¡ón cualquier prima o descuento en la adqu¡s¡c¡ón e incluye costos de la
transacc¡ón, y honorarios que son parte integral de la tasa de interés efectiva.

3.2.1. Activos financieros - Los activos financieros son reconocidos inicialmente al
precio de la transacción incluyendo los costos de la misma, excepto si el acuerdo
constituye una transacción de financiación, en el cual se miden al valor presente
de los pagos futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un
¡nstrumento de deuda similar.

Los principales activos f¡nancieros mantenidos por el Fide¡comiso vienen dados
por el efectivo.

l0



(Cifras en balboas )

El efectivo está representado por el dinero mantenido en banco. para propósitos
del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por el Fideicomiso neto
de sobregiros bancarios, s¡ los hubiese.

Al final de cada período sobre el que se informa, los importes en libros de los
act¡vos 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 período una pérdida por
deterioro del valor.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revert¡r posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del período, hasta el monto en que el ¡mporte en
libros incrementado no supere el ¡mporte en libros que se habria determinado de
no haberse reconocido una pérdida por deterioro de valor para el activo en años
anteriores.

El Fideicomiso da de baja a los activos financieros cuando:

. Se expiren o se liquiden los derechos contractuales sobre los flujos de
efect¡vo del activo financiero, o

Se transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la prop¡edad del activo financiero, o

A pesar de conseryar algunos riesgos y ventajas, el conhol del activo
financiero ha sido transferido y la contraparte t¡ene la capacidad para vender
el act¡vo en su totalidad y es capaz de ejercer dicha capac¡dad
unilateralmente, sin necesidad de imponer restricc¡ones ad¡c¡onales a la
transferencia.

3.3. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se reg¡stran como cuentas de orden
fuera del estado de situación financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a
favor del Fiduciario, según se indica en Escritura Pública donde consta la primera
hipoteca y ant¡cresis.

3.4. Prenda mercantil sobre acciones

La prenda mercantil sobre acciones se registra como cuenta de orden fuera del estado
de situación financiera. La responsabil¡dad del F¡duciar¡o se l¡mita a la custod¡a de los
certificados de acc¡ones (los cuales se mantienen a nombre del propietario de Ia acción)
y su respect¡vo endoso en calidad de prenda, y el F¡duc¡ario no será responsable en
ningún momento por actualizar el valor de dichas acciones, ni de verif¡car que las
mismas sean suficientes para garant¡zar en su totalidad las obligac¡ones que garantizan.
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3.5. lngresos

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

3.6. Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de resultados cuando se incurren. Los gastos de
administración o manejo pagados al Fiduciario se calculan con base en tarifas
establecidas en el contrato de Fide¡com¡so.

4. Depósitos en banco

Al 3l de diciembre de 2021,los depósitos en banco se componen de lo siguiente:

2021

Cuenta f\¡lercado Ocasional
Cuenta de Concentración
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda

2020

22,435
1,405,159

4 211

999,014 I ,431,805

Los depósitos en banco están conformados por cuentas de ahorro y cuentas corr¡entes en
Banco General, S.A., de conformidad con lo siguiente:

Cuenta de Mercado Ocasional: En esta cuenta se depositan todos los ingresos del
F¡deicom¡tenle proven¡entes de las ventas de energÍa a través del mercado ocasional.

Cuenta de Concentración' En esta cuenta se depos¡tan todos los ¡ngresos der¡vados de los
contratos de compraventa de energía (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 será utilizada para real¡zar los pagos en forma de cascada, de
acuerdo a lo establecido en el contrato de Fide¡comiso.

Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: En esta cuenta se depos¡tará y mantendrá en
todo momento durante la vigencia de la emisión de Bonos, una suma equivalente al próx¡mo
pago a capital e intereses de los Bonos Series A (Senior), const¡tuidos conforme lo
establecido en el contrato de Fideicomiso.

12
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5. Depósitos a plazo fijo

El Fideicomiso mantenía al 31 de diciembre de 2020, depósitos a plazo fijo por 8/.29.1,334
colocados en Banco General, S.A. con tasas que oscilaban entre 2.5ó% y 2.75o/o mn
vencimientos en julio y noviembre 2021.

6. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anf¡créticos corresponden a la primera h¡poteca constitu¡da a
favor del Fiduciario BG Trust, lnc., sobre bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente con
la final¡dad 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
contraídas por el Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones subsistan.

Los bienes inmuebles en garantía tienen un valor de mercado de 8/.15,619,295 (2020:
B/.15,619,295) según informe del Avaluador Avance, S.A. de fecha 8 de abril de 2020 (202O:
según informes del Avaluador Avance, S.A. de fecha 8 de abril de 2020).

Al 31 de dic¡embre de 2021,|os derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

202',t 2020

Bienes inmuebles __!,5qq!9q ___a.qqq!9o

7. Prenda sobre acciones

Con la finalidad de garantizar el cumplimiento de las obl¡gaciones garantizadas, en fecha 9 de
septiembre de 2015, Fundación Galicia, Fundación TRT, Fundación ltalyjata y Ram¡ro Troitiño,
como Garantes Prendarios constituyen prenda mercantil sobre el 100% de las acc¡ones del
capital social pagado a favor del Fiduc¡ario BG Trust, lnc., sobre las acciones que se detallan
a continuación:

270 acciones del capital social de Hidro Boquerón, S.A., representadas por el certificado de
acciones No.1 emitido con fecha 17 de jun¡o de 2008 a favor de Fundación Galicia.

270 acciones del cap¡tal social de Hidro Boquerón, S.A., representadas por el certificado de
acciones No.2 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Fundación TRT.

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

30 acciones del cap¡tal social de Hidro Boquerón, S.A., representadas por el cert¡ficado de
acciones No.4 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Ramiro Troitiño.
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8. lmpuesto sobre la renta

El Decreto Ejecut¡vo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el artículo 81 que se
consideran contr¡buyentes los F¡deicomisos constltuidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constitu¡dos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de
1984, se considera contr¡buyente al Fiduciario, quien determ¡nará el ¡mpuesto de acuerdo con
las reglas generales aplicables a las personas jurídicas y naturales según sea su naturaleza.

De acuerdo a la legislación f¡scal v¡gente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depósitos en bancos locales, están exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 3l de diciembre de 2021, el Fideicomiso no generó renta gravable.

9. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984, regula el Fideicomiso en Panamá y se reglamentó mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificó el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.l3 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorización de oferta pública garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, trimestralmente, una certif¡cac¡ón del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 201 7, establece las normas para la regulación y superv¡s¡ón de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panamá tendrá competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, así
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los artículos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, así como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificó varios artículos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

'10. Hechos de lmportancia

Efectos de la Pandemia Mundlal de ¡a Propagación del Coronav¡rus o Covld-1g

A la fecha de la emisión de los estados financieros, el Fideicom¡tente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algún efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependerá de situaciones que vayan ocuniendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son ¡nc¡ertas y no se pueden predecir.
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11. Aprobación de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administración del F¡duciario para su emis¡ón
en la fecha de 7 de marzo de 2022.
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BGT BG l'rust,
lnc,

CENTITICACIdN DEL FIDUCIARIO

HIDRO BOqUTRóN, S.A.

BONOS CORpORAf IVOS HASIA U5$r4,000,000.00

86 TñU5T, lNc., §ocledad pananeña orgarlhada y €xlrlente de confornridad con las leyes de la R€prrbltca de pana á, tnscr¡ta en la secclón Merca|ltl¡ del
ne8¡stro Público al Follo No.444710, debldamente autorl¡ada para eiercer el negoclo de tklelcanllso madlantc Llcencla expedtda por la superlntendencla

Escritur¡ Pilbli.a No. 32,563 de 09 de septlembre de 2015 lnscrlta err el fleglstro Públlco baio la flcha SlBla FID 30123103, entrada 447014/2015, (el

"f&!gi!90b9",, por HIDRO 0oqUERoN, s,A., e beneflclo de los fenedorei Re8lskados dc los Bonor corporatlvor por la suma de l¡¡rta catorce Mlllones
de Délare5 (§14,000,000,00), (la "fu§!óI"), por este Dedlo expedlm05 la presente certlflcac¡ón del Hduclarto al 31 de Dlclembre de 2021, a saberi

1. tlEmlsor ei Hldro Boquerén, S.A,

3. €lmonto totalre8lrtrado es de h¡sta Catorce Mlllones de Dólares (USS14,000,000,00), enlltldos en dos (2)§erler,la Serle A {Scnior}
por halta Dler M¡llor¡es de Oólares (USS10,000,000.00) y la Serle B (Sulrord¡oada) no Sarantl¡ada por haita Cúatro Milloner de
Dóla1e3 (USS4,000,000.001.

al tondos dapor¡tádor erl cuent¡s fiduciarias €n Banco Geoe.al, S.A., desglosados asl;

Ce lldad ¡lpod6Ctl6nta §aldo

1 Corllente Mercsdo ocáslonal s272,X44.2L

1 Ahorro s461,7s7.s8
1 Ahorro neserva de Serviclo de Deud¡ 9264,912,20

$999,013,99

b) Pr¡mera hlpoteca y ¡ñtlcrerls (on!t¡tülda o f¡vor de BG Tnrst, lnc,, por la suma de hasta OCHO MIILONES qUlNl€NTos MIL

oótARES (USS8,500,000.00) nledtante Escrltura Públlca No, 32,563 del 9 de scpt¡ofibre de 2015, de la Notarf¡ quhrta del

Circu¡to de Paran¡á elnsrritaen elReB¡stro Públlcobajola Ficha Slgla flD 30123103 de la Secciónde fldeicomlsos y bálo

el Follo Real No. 414126 Secclón de Hlpote(as y Antlcresls y l¡ Escritura Públ¡ca No. 8,854 de 23 de mayo de 2017 ba¡o la

entrada 215173/2017, sobre lor slgu¡entes bleoes lnnuebles de su propledad, los cuales se detallan a contlnuaclón, scBún

avalúo de Avance, s,A. al 08 de abrll de 2020 elvalol de mercado es de Us$15,619,295.42.

l. Flnca No.69621, códlso de Ub,caclóD 4201 lnscrlta al Docu|rento 1139027, de la Secclón de Propledad de la

Provlncla de chlrlqufdel negiltro Púlrllco de Panafiá.

ll, flnc¡ No.72881, códlgo de Ubicaclón 42ot lns(rlta al Dorumento 123836i de la Secclón de Propledad de la

Provlnc¡a de Chl.¡quldel ne8lst.o Públlco de Pananrá,

lll. flnca No.74493, Códlgo de Ublcaclón 4205, lnscdta al Docunrento 1276662, de la Secclón de Propledad de la

Provlncla de Chlrlquf del Reglslro Prlbllcode Paramá.

lv. tlncó No.70911, Cód¡8o de ubicaclón 4205, lnscrlta al Documento 1189730, de la Secclóo de Prop¡edad de ln

Provlncla de Chlrlqul delnetlrtro Pr¡bllco de Panantá.

v. flltc¡ No.70723, cód¡go de Ubl.aclón 4204, hrrcr¡ta al oocumelto 1183670, de la Sec.lón de Prop¡edad de la

Prov¡ncla de Chhlquf.lel Re8¡stro Púlrllco de Parlar¡¡á.

^¡)¡,t 
do l,osl¡r 081Ij.000,13 I,¡n¡má l«rt,. do l,Ir¡r,r¡ . Tol (5(¡if)30i¡.5t¡01 ' l:¡rti (]ifr7)2ri.i¡0227. r '^v ll0rx,c¡nlconr

2. La Enr¡51ón fue autor¡¡ada medlante flerolüclón SMV No.s04-15 de 19 de ¿gosto de 2015, y ¡rod¡l¡cada nl€diante nosoluclóo SMv
No.433-21de 13 de septlenrbre de 2021.

4. fl total del Patr¡monlo adnrln¡strado del ttdelconrlso de garanlla a5clende a la suma de USS9,499,013.99, cubre la ser¡e A (Seolor)

de la Enllslón y está conformado por los lrlenesy/o derechor a lavor del fldúclarlo, lndlrados a (ontlnuaclón:

Nontbro de Cucnla

Concentraclón

Total



v¡, f¡¡ic¡ No.69316, Códlgo de Ub¡.aclón 4204, lnscrllo al Docr¡ftento 112929q de la Socclón de Propledad de la

Provincla de chlrlqul delfteglltro Púl¡llco de l'aoamá.

v¡1, Fi c¡ No.91113, Cddlgo de Ublcaclón 4204, lnscrltñ al Docunento 1707393, de la Secclón de Propledad de la

Provlncl¡ de chlrlquf del Roglstro Públlco dc Pananlá.

vlli. Fhrca 414126, Códlgo d€ Ublcaclón 4202¡ lnscrlta al Documento 2323930 de la Secclól dc Propledad de la

Pfov¡ncla de Chlrlquldel Re8lstro Públlco de Paramá, que corresponde al Contr¿to de Concesión para la
generaclón hldro€léctrlca "Macano".

d) Ceslón de lodos los lngresos del Emlsor, lncluyendo lo5 fluios proyenlentes de la vento de poten.la y energfa a través do los PPAs

con ENSA, EDEMETy EDECHI o a tfavés delmercado ocasloDalde energfa y otros servlclos auxlllarcs.

e) Ceslón condlclonal del Contráto de Acceso No. GG.039-2011 entre el Emlsor y ETESA con fecha 21 de mar¡o de 2011.

f) Prenda Mercantll a favor del Flduc¡arlo sobre el 100/. de las acclones emltldas y en clrculaclón del capltal soclal de Hldro

Eoquerón, S.A., y cuyor certlllcados orlglnales con sus respe{tlvos endoso5 reposan en la custodla delflduclarlo.

Cerl¡l¡csdoNo, Emlror canlldad de Acalonet

001 Hldro Boqueron,5.A. 270 17-lun.08

002 H¡dro Boqueron, S.A. 2'to 17-lun-08

Hldfo goqueron, S.A 30 17-Jun-08

004 Hldro Boqueron, S.A. 30 17-jUn-08

g) ü lmporte de lar l¡defirn¡raclo es reclbldas por ra¿ón de las póll¿¿5 de seSuros cedida o cndota.las a favor de BG Trust, l¡c.,

detallada a contlnua.ldn:

llpo dsslen cedldo E l¡or oer(rlp(lón techa de Venclmlcnto

fodo Rlesgo Seguros Suramer¡caÍa, 5.4. 03030293832 nov-22

5. El Prospecto lnformatlvo no establece una cobertura de gsranlfas requerlda para esta emlslén.

[a presente cerllf¡caclón ha sldoem¡tlda erl t¡ cludad de Panamá, Repúbllca de PanamJ, cldla 07 de enero de 2022'

BG Trust,lnc, a tltulo lldscl.tlo

a zamota

F rLada Flrma At¡torlrada

Fech.

003

{



REPÚBLICA DE PANAMÁ

NOTARIA OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMA

ECLARACIÓN NOTARAL JURADA-----.----

En la Ciudad de Panama, Capital de la República y cabecera del Circuito Notarial del mismo

nombre, a los once ('l 1) dlas del mes de marzo del año dos mil veintidós (2022), ante mi ERICK

ANTONIO BARCIELA CHAMBERS, Notario Público Octavo del Circuito Notarial de la

provincia de Pánamá, portador de la cédula de identidad personal número ocho-setecientos

once-seiscientos noventa y cuatro (8-711-694), compareció personalmente JOSE ARIA

TROmÑO CABALLERO, varón, panameño, mayorde edad, con édula de identidad pér§onal

número ocho- doscientos treinla y ocho-cuatrocientos quince (8-238-415), en su cond¡ción de

presidente, ff,ANUEL LOPEZ ARANGO, varón, panameño, mayor de edad, con édula de

ident¡dad personal número ocho- tresc¡entos d¡ezdoscientos cincuenta y dos (8-310-252), en

su cond¡c¡ón de v¡cepres¡dente, RAIMUNOO CASIMIRO LOPEZ ARANGO, varón, panameño,

mayor de edad, con édula de identidad personal número ocho- doscientos treinta y ocho-

ochocientos cuarenta y siete (8-238-847),en su condición de secretario y ELSA IVONNE

SANCHEZ TREJOS, mujer, panameña, mayor de edad, con cédula de identidad personal

número ocho, Cuatrocientos trece-novecientos diecisiete (8-413.917) en su condición de

Gerente General, Finanzas y Administración de la Sociedad Anón¡ma denominada HIORO

BOQUERON, S.A., debidamente inscrita a Folio cuatrocientos cincuenta y un mil cuatrocientos

veintiséis (451426), con domicilio en elCoregimiento de Parque Lefevre, Vía Cincuentenario,

Costa del Este, Ave. Centenario, Edificio Diprosa, Planta Baja, Provincia de Panamá, República

de Panamá, persona a quien conozco a fin de dar cumplim¡ento a las disposiciones contenidas

en el acuerdo ocho- dos mil (8-2000) de la Super¡ntendenc¡a del Mercado de Va¡ores de ¡a

Repúbl¡ca de Panamá, por este med¡o dejan constancia , bajo Ia gravedad de juramento

conforme alarticulo tresc¡entos ochenta y cinco (385) del Cód¡go Penal, que t¡pifica y sanc¡ona

el de¡¡to del falso testimonio, lo sigu¡ente:-----a) Que a cada una de los Firmantes ha revisado

el Estado Financieros An¡Jal correspondiente a HIDRO BOQUERON, S.A.---

b) Que sus ju¡cios, los Estados Financigros no contienen ¡nformación 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 engañosas a la Luz de

las circunstancias en las que fueron hechas------c) Que a su ju¡cio los Estados F¡na¡cieros



Anuales y cualquier otra informac¡ón financiera incluida en los mismos representan

razonablemente en información financiera incluida en los mismos representan razonablemente

en información financiera incluida en los mismos representan razonablemente en todos sus

aspectos la condición financ¡era y los resultados de las operaciones de HIDRO BOQUERON,

S.A., para el período correspondiente de uno (1) de enero de dos mil veinte (2020) al treinta y

uno (31) de d¡ciembre de dos mil veinte (2020).*------d) Que los firmantes son responsables

del establecimiento y mantenimiento de controles internos con la empresa; han d¡señado los

mecanismos del control intemo que garanticen que toda la ¡nformación de importanc¡a sobre

HIDRO BOQUERON, S.A. sean de conocimiento particularmente durante el período en elque

los reportes han sido preparado; han evaluado la efectiv¡dad de los controles internos de y sus

subsidiar¡as sean de conoc¡miento part¡cularmente durante el período en el que los reportes

han s¡do preparados; han evaluado la efect¡vidad de los controles internos de HIDRO

BOQUERON, S.A., dentro de los noventa (90) días previos a la emisión de los Estados

Financ¡eros, han presentados en los Estados Financieros sus condiciones sobre la efectividad

de los controles con base en las evaluaciones efectuadas a la fecha que cada uno de los

I¡rmantes han revelado a los Auditores HIDRO BOQUERoN, S.A., lo s¡gu¡ente uno (1) Todas

las deficiencias s¡gn¡ficativas que surjan en el marco del dinero y operac¡ón de los controles

internos que puedan afectar negativamente la capacidad de HIDRO BOQUERON, S.4., para

reg¡strar, procesar y reportar información financiera e ind¡cado a los Auditores cualquier

actividad existente en los controles internos.---- dos (2) Cualquier fraude, de importanc¡a, o

no que involucre a la administración u otros empleados que ejerzan un rol significativo en la

ejecución en los controles internos de HIDRO BOQUERON, S.A.----tres (3) Que cada uno

de los firmantes han revelado a losAud¡tores externos la existenc¡a o no de cambio signilicativo

en los controles ¡nternos de HIDRO BOQUERON, S.A., o cualquier otro factores que puedan

afectar en forma ¡mportante tale controles con posterior¡dád a la fecha de su evaluación,

¡ncluyendo la formulac¡ón de acciones correct¡vas con respecto a def¡ciencia o debilidades de

¡mportancia dentro de la empresa.-----Esta declaración la hacemos para §er presentada ante

la Superintendencia del Mercádo de Valores.-----------------------

Leída como Ie fue la misma en presencia de los testigos instrumentale§, SELIDETH EMELINA



REPUBLICA DE PANAMA

NOTARIA OCTAVA DEL CIRCUITO DE PANAMA

DE LEON CARRASCO, con cédula de identidad personal número seis- cincuenta y nueve-

ciento cuarenta y siete (6-59-147) y ASHLEY POLETT VERGARA ORTIZ con cedula de

identidad personal ocho- novecientos treinta y uno-quinientos ocho (8-931-508), ambas

panameñas, mayores de edad y vecinas de esta ciudad, a quienes conozco y son hábiles para

ejercer el cargo, la encontró conforme, le impartió su aprobación y la firma para constancia,

junto con los testigos mencionados, por ante mí, el Notario que doy fe.

JOSE MARIA TROITIÑ LERO UEL ARA

l-r' , ,/

RAIMUNDO CASIMIRO LOPEZ ARANGO ELSA IVONNE SANCHEZ TREJOS

VERGARA ORTIZSELI ME DE RRASCO AS

ERICK A CHAMB
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