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REPÚBLICA OE PANAMÁ
COMISÉN NACIONAL DE VALORES

ACUERDO 18.00
(de 11 de octubre del 2000)

ANEXO t'üo"1

Modificado por los Acuerdos Ho.l2-2003 de 11 de noviembre de 2003 y No.8'2004 de 20 de

diciembre de 2004

FCIRf',ULARIO IN.A
INFORi'E DE ACTUALIZACIÓN

ANUAL

Año tgrminado al 31 de diciembre de_2922

PRE§ENTADO SECÚN EL DECRETO LEY .I DE 8 DE JULIO DE 1S99 Y EL ACUERDO NO,18-
OO DE 11 DE OCTUBRE DEL 2OOO.

RAZÓN §OCIAL DEL EMISOR

HIORO EOQUERÓH, S.A.

Hidro Boquerón, S.A. es una sociedad constituida segün las leyes de la
desde ei 1 de abr¡l de 20O4, con el objetivo de construir y operar la Central
("Macano"), ubicada en el Distrito de Boquerón, Provincia de Chiriqui.

República de
H¡droeléctrica

Panamá
Macano

Macano es una Planta hidroeléctrica de pasada (sin embalse) con una capacidad instafada de
5 25 MW que turbina el caudal aportado por los ríos Piedra y Chuspa, descargando en el Rio
Piedra. La construcción de la Central Hidroeléctrica Macano concluyó en el 2010 y su ampliación
en el 2017. Para la operación de !a ptanta ampliada se tiene un factor de carga de 69.23% para el
2022,

VALORES REGÍSTRADOS EN LA BOLSA DE VALORE§

La ofeña púbiica 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 2015, El listado y negociación de estos valores ha sido autorizado por la Bolsa de
Valores de Panarná, 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 prlmaria en dicha Bolsa de
Valores.

Detalle ds la Ofeña Publlca de Bon

RAZÓN SOCIAL trEL EMISOR: H¡DRO BOQUERÓN, S.A.

VALORE§ QUE HA REGISTRADO:BQNOS CORPORATLVOS POR HASTA
USD$14.OOO OOO OO EN BONOS EMITIDOS EN DOS SERIES. SERIE SENIOR Y SERIE
SUBORDINADA".

NÚMEROS DE TELÉFONO Y FAX DEL EMISOR: (+507) 271-5616 / (+5ü7r 271:-0-765 Fax.
(+507) 271-0038

OIRECCóN DEL EMISOR: Costa del Es.te, Avenida Centenario, Edificio G40

DIRECCIÓN DE CORREo ELECTRÓ$ICO DEL EMISOR: elsa.sanchez@hidrobooueqon,pom /
administracion(Ohidrobooueron. com

llidro Btx¡uerén. S.A.

Cantidad Neta del EmisorPrecio al Público Gastos de la Enisión
Por unidad 1,000 15 985

Total 14.000,000 206,774 13,793.226
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I PARTE

De conformrdad con el Articuto 4 del Acuerdo No 18-00 de 11 de octubre del 2000' presentamos

una deEcripcion detailada de las actividades de Hidro Boquerón. S.A. en lo que le fuera apli0able
(Ref Artículo 19 delAcuerdo No.6-00 de 19 de mayo det2000)

I, INFORMACIóN OE LA COMFAÑ¡A

A. Historia y Desarrollo de la Sociedad Hidro Boquerón, S.A.

La sociedad anónirna panameña Hidro Boquerón, s A., fue constituida baio las leyes de
República de Panamá el 1 de abril de 2004 El capital social del Emisor está representado
por 600 acciones sin valor nominal, Las acciones podrán ser expedidas en forma
nominativa y los certificados de acciones llevarán la firma de cuales quiera dos
dignatarios, El registro de acciones exigido por Ley será llevado en el lugar que designe la
Junta Directiva de la Sociedad. ya sea dentro o fuera de la República de Panamá.

La duración de ia sociedad es perpetua, pero podrá disolverse en cualquier momento por
resolucién adoptada en Reunión de Accionistas por el voto de la mitad. más una de las
accionÉs emitidas. Las oficinas principales del Emisor están ubicadas en ei Corregimiento
de Parque Lefevre, Via C¡ncuentenario, Costa del Este, Vla principal, Edificio DIPROSA,
Oficina No.16, Distrito de Panamá, Provincia de Panamá y la Hidroeléctrica está ubicada
en Chiriqui, Distrito de Boquerón,

Los ingresos refle.iados eñ los Eslados Financieros de Hidro Boquerón, S,A., son por
generación de energía eléctrica.

El Pacto Social de Hidro Boquerón. S.A, está contenido en la Escritura Pública No.53B6
del 30 de marzo de 2004 de la Notaria Octava del Circuito de Panamá debidamente
inscrita a la Ficha No.451426, Documento No 5§9062 de Registro Público desde €l 1 de
abril del 2004

Desde su fundación y hasta la fecha del presente lnforme, Hidro Boquerón, S.A.. no ha

sido sujeto de reclasificación, fusión, escisión o consolidación de ningún tipo.
Adicionalmente, al mejor conocimiento de sus directores, la empresa no ha sido
demandada o querellada ante ningún tribunal local o extranjero.

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

B. Facto Social y Estatutos de la Sociedad Hidro Boquerén, S.A.

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

'l- Junta Directiva:

Según el Pacto Social, la Junta Directiva consistlrá de al menos tres (3) miembros,
quieneS serán elegidoa por los accioniBtas y podrán ser reelectos. Las resolucrones

de la Junta Directiva deberán adoptarse mediante el voto favorable de la totalidad de

los directores presentes.

Los dignatarios de la sociedad serán un Presidenle. un Tesorero y un Secretario.
nombrados por la Junta Difectiva. La Sociedad podrá tener otros dignatarios que la
Junta Directiva determine.

En cualquier sesión de la Junta Directiva cualquier director podrá eer representado y

votar por medlo dÉ apoderados nombrados por instrumento inscrilo, ptlblico o privado.

Flidro Boquerón. S.A
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2- RepresentaciónLegal:

Según el Pecto Social, el Presidente podrá ejercer individualmente la Representación
Legal de la Sociedad, en su ausencia lo suplirá el Vicepresidente de la sociedad.

3- Administración de los negocios de la sociedad:

Según el Paclo Social de Hidrs Boquerón, S.A., la Junta Directiva podrá ejercertodas
las facultades de la sociedad, a excepción de aquellas que la Ley o los Estatutos
confieran o reserven a los Accian¡stas.

4- Contrato§ 6§ri parte6 relacionadas:

El Pacto Social de Hidro Boquerón, §.A., establece que los directores podrán tener
cualquier cargo remufierado con la sociedad, adernás del cargo de direcior. Adernás,
e§tablece que ningún director está inhabilitado para celebrar contrato§, arreglos 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, siempre gue tal director
hiciere conocer a los demás directores de la Sociedad su interés en tal contrato o
arreglo,

El Pacto Social de Hidro Boquerón, S.A.. no contiene ninguna cláusula con relación a
los derecho$ de votos de los directores, dignatarios, ejecutivos o admiñistradores con
relación a {i) ia facultad de votar en una propuesta, arreglo o contrato en ia que tenga
interés, (ii) la facultad para votar por una compensación para si mismo o cualquier
m¡embro de la Junta Directiva; (iii) retiro o no retiro de directores, d¡gnatar¡os, ejecutivos
o administradores por razones de edad; o (iv) número de acciones requeridas pára ser
director o dignatario.

5- Otros derechos:

Nü existÉ en el Pacto Social ninguna limitarión de los derechos pEra ser propietarios de
accioneg de la sociedad. No existe ninguna cláusula en el Pacto Social que limite o de
otra forma restrinia el control accionario de ta Sociedad Hidro Boquerón, S.A.

6- Estetutoe:

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

7- i/Iodificación del capital

No existen cond¡ciones en el Pacto Social referente a la modificación del Capital. Sin
embargo, la sociedad se reserva el derecho de reformar su Pacto Sociai.

El Pacto Social de Hidro Boquerón, S-A., establece un derecho de adquisición
preferente sobre las acciones de la sociedad. Según ei mismo, en cada nueva ernisión
de acciones, los accionistas tendrán el derecho preferente de suscribir las acciones por
emitirse en proporción a las acciones de que a la razéfi sean prop¡€tarios.

Adicionalmente, establece restricciones en el traspaso de acciones de la soc¡edad.
Según el mi$mo, si un accionista desea traspasar las acciones, Ie deberá informar a la
sociedad con al menos 30 dias de antelación, estableciendo el precto que preteñde
recibir. Dichas acciones serán ofrecidas al resto de los accionistas, los cuales tendrán
el derecho de adquirir dichas acciones en forma proporcional.

Hidro BtrquerÓn. S.A.
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D, Estructuraorganizativa

La sociedad Hidro Boquerón, S.A. cuenta con ia siguiente estructura organizativa;

HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Junt¿ Dir€ctivJ

Gerente de

rle
M a n t e r'r itil lÉ'n to

C. Descripción del Negocio

l- Descripción de giro de negocios:

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

desarrollado por la empresa Hidro Boquerón, S.A., y representa el meior estimado
sobre el giro de negocios de la empresa. Sin embargo, ni Hidro Boquerón, S.A.. ni
ninguno de sus directores, dignatarios, elecutivos- ni asesores externos, es
responsable por cualquier desviacién entre el plan presentado y los resuttados
reares der plan. Ni ra empresa, ni sus d¡rectores, dignatarios, e¡ecuiivos o asesores
externos. pueden dar garantía de que lo presentadó no se desviará de la realidad.

2- Descripción de la industria:

Ei sector eléctrico en Panamá comprende aquellas instalaciones conespondientes
a la generación. transmisión y distribución de energía eléctrica a dife¡entes niveles
de tens¡ón' lncluye también todo el aspecto reglamentario para que este servicio
de utilidad pública sea prestado en condiciones de calidad, seguridad y eficiencia.

El mercado eléctrico en Panarná tuvo sus inicios con la entrada en vigencia de la
Ley 6 del 3 de febrero de 1997'Por la cuat se dicta el Marco Regulatorro e
lnstitucional para la Prestacién del Servicio Público de Electricidad". El Mercado
Eléctrico es el ámbito donde se reali¿an las transacciones comerciales de cortq.
mediano y largo plazo entre participantes, para la comprá-ventá de energía y/o
potencia tanto en el mercado local o regional.

La Autoridad Nacional de los $ervicios Públicos - ASEP (antes Ente Regulador de
los Seruicios Públicos) es la autoridad reguladora de este serv¡cio público, y le
corresponde plantear todo el marco normativo para que el serviclo sea prestado
conforme a los objetivos estableodos en la Ley Marco del Sector y demás
legislación vinculada que garantice a los clientes un servicio adecuado.

3- Mercados en los gue compite:

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

.l

r
Hidro Boquerén- S.A.
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Liquidez 31.dic'22 31dic-21

Capilal de trabaio 1,502.624 42fr,447
la?ón coniefite 5 1

Rotácíón de inventano (vÉces) N/A NIA
Rotación de cuentas por cobrar 30 dias 30 dias

Los activos totales que la empresa mantiene a los años terrninados al 31 de diciembre
2422 y 2021 fueron por USD$1 6,065,828 y USD$16,600 346 respectivamente

Corno fortaleza la empresa mantiene activos fiios (terreno, edificio, mejoras, mob¡liano y

equipo) que representan un porcentaje significativo en el total de activos. Al 31 de
diciembre de 2Q22 representan el 85% y al cierre de 202'1 se reflejaba en 87% de los
activos totale§,

Las cuentas por cobrar - clientes al 31 de diciembre de ?Q22, representan el 2.63% del
total de activos en comparación del año anteflor que representaban el 1.99%.

El inventario que se refleja al 31 de diciernbre de 2022, representa el 1.47i/a d€l totai de
activos. iguel al porcentaje del año antenor que representaba el 1,42a/o, Este inventario
corresponde a piezas y repuesto$ para el mantenimiento de ia planta.

Al año terminado el 31 de diciembre de 2022,los Eatados Financieros Auditados mue$lran
un capital de trabajo positivo por USD$1.502,62ay refleja una razón corriente positiva de
5,0€. este resultedó es del esfuerzo realizado por la empresa y ta planificación financiera
Étecutada, ia visión es continuar trabaiando optimizándo los procesos y en cada una de las

operaciones que realiza la empresa, después de haber cumplido con las deudas
corrientes, el aumento en la liqrridez es producto de lcs planes a largo plazo qile mántiene

ia empresa,

B" Recursos da capital

La Empresa mantenia ai 31 de diciembre de 2022 un patrimon¡o valorado en

USD$6,555,986 el capitai social es valoredo en USD$100.200.

Los pasivcs corrientes están valorados en USü$370"067 al 31 de diciembre de 2022,
representando el 3.890/o del total de pasivos"

Los pasivos tota¡es representan el 59 190/o del tolal de pasrvos y patrimon¡o al 31 de

diciernbre de 2422

5

E. Propiedades, piantas y equipo

Hidro Boguerón, S.A. cuenla con propiedades. mobiiiar¡o o equipo significativos a l¿ fecha
Para mayor delalle ve¡ ias notas a los Estados Financieros anuales.

F. lnvestigacién y derarrcllo, patentes. licenciar, etc.

La Sociedad H¡dro Boquerón, S.A,, no mant¡ene inversiones en tecnoiogía, investigación y
desarrollo a la fecha,

G" lnformacién sobre tendencias

De acuerdo con proyecciones de la Secretaria de Energia, para los próximos años. se
espera que la tendencia eR la generación eléctrice será el uso de plantas ténn¡cas que
utilizan ga§ naturai; así corno fuentes renovabies. con énfasis en energia solar y eólica.
complementadas con olras fuentes de generación.

II. ANÁLI§IS DE RESULTAOOS FINANC]ERO§ Y OPERATIVOS

(Al 31 de diciembre de 2022)

A. Liquidez

Acüvo§

r
Hi r* Soquerón, É.4.
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C. Resultado de lae Operaciones

Eficiencia operativa; gastos generales y administrativos/utilidad bruta,

De acuerdo ál análisis rea,¡zado para el año terminado al 31 de dic¡embre de 2022. los
ingresos totales de la empresa fueron de USD$2,849,319 en comparación det período
terminado en ei 2021 que fueron de USD$4,255,464 reflejando una variación negativa
en los ingresos totales por USDSi1.406 145). en un 33% en comparación con el año
anterior.

D. A¡rálisis de perspectivas

Para el período 202?, se cumplió con todas las metas y objetivos planteados en
nuestro presupuesto financiero proyectado,

Hidro Boquerón, S.A. está en trámite para ftrmar los Contretos de sélo energia
adjudicados en la licitación LPI No. ETESA 01-22.

. Contrato No.DME-006-23 entre Hidro Boquerón, S.A. y Elektra Noresle, S A.
(ENSA)

. Contrato No.05-23 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de Distribucién Eléctrica
Metro Oesle, S.A. {EDEMET}.

Contráto No. 26-23 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de Distribución Eléctrica
Chiriquí, S.A. (EDECHI).

. Todos los contratos vigentes desde del 1 de junio de 2A23 al 3'1 de diciembre de
2023 El precio por la energía contralada será de 8/.0.0745 Kwh y los contratos
serán respaldados por fianzas de cumpl¡miento emitidas por Cía, ¡nternacional de
Seguros, S.A. por la suma de 8/.82,321 .4S (EDECHI). 81.975,645.15 (ENSA) y
8/,61.672 53 (EDEMET).

. A partir de enero 2023 se retoman las transacciones en el Mercado Regional. Se
firmó un contrato de compraventa de energía con la empresa Comercializadora de
Energía para Amériea, S.A. de C.V de El Salvador. con la que además se finnÓ un

Contrato Firme. Además se estarán realizando transacciones con Guatemala a

través de la empresa Térmica, S.A. con la que también se firmó un Contrato Firme.

v
i

Variación
31.dic.22 3{.díc-21 uss

Venta de energia 2,615,685 2,781,891 (166,206) -60/"

Servicios auxiliares y otras transacciones s3,978 1,360,239 (1 ,306.261 ) -s6%

Costos de venta 414,340 2,028,s23 (1,614,1831 -80%

Utihdad Bruta 2,265,323 2,113,606 141,717 aot

Gastos generales 698,772 510,455 188,317

Olros ingresos 179,656 1 13.334 66.322 5S%

Utilidad antes de impuesto y gastos financieros 1,736,207 I ,716,48,6 19,721 1Ya

Eflciencia operativa 31 96 24o/o

IIidro Doquerón. S,,\,
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lll. DIRECToBES, D|GNATARIOS, EJECUTIVO§, ADMINT§TRADORES, ASESORES Y
EMPLEADOS

A. ldentidad

'l - Directores, Dignatarlos, Hjecutivos y Adm¡nistradores

Ninguno de los direciores y dignatarios listados a continuaciófl ha sido designado
en §u cargo con base en arreglos o entendimientos con accionista§ mayofitarios,
clientes o suplidores. La Junta Directrva del Emisor está compuesta por las
siguientes personas,

Nombrc: José María Troitiño Caballero - Director / presidente
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nacimiento, 23 de noviembre de 1g64
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario. Edificio G-40
No. de Telefono: 271-5616 - 271-0765
No. de Fax 271-0038
Email: adm¡ñistracion@hidroboqueron.com. jmt@cmsa.com.pa.
jrnt@hidrohoqueron,corn Posee Título de lngeniefo civil. Es pre$idente de lás
siguientes sociedades: lnversiones Brisas del sol, s.A., contralistas y Maqurnarias,
S.A,, Equipo y Obras, S.A., Hidro Boquerón, s.A, y es secretario de ias siguientes
sociedades: Río Lerez, S.A., Hidroetéclrica Rio Chico, S.A No tiene funciones
administratiyas y participa como Director en las reuniones de Junta Direcliva del
Emisor.

Nombre: Raimu¡do Casimiro Lépea Arango - Secretario
Nac¡onalidad: Panameño
Fecha de Nacimiento: 'l 7 de iunio de 1964
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario. Edificio G-40
No, de TelÉfona'. 271-A037 - 271-0039
No. de Fax: 271-0038
Email. administracion@hidroboqueron com, calopez@cableonda.net
Es Secretario de Hidro Boquerón, 8.A, Vicepresidente y Gerente General de
Dirección de Proyectos. S.A Presidente y Gerente General de Desarrollo lstmeño,
S.A. y CMA lngenieros, empresas ded¡cadas a la construcción en general y

actualmente activas. No tiene funciones adm¡n¡strativas y No participa en las
reun¡ones de Junta Directiva del Emisor.

Nombre: Joeé María Troitiño Garcia - Dírector / Tesorero
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nacimiento. 12 de octubre de 1994
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Cenlenario, Edificio G-a0
No. de Teléfono: 271-5616 - 271-0765
No. de Fax;271-0038
Email: administracion@hidroboqueron.com, jmt@cmsa.com.pa,
jmt@hidroboqueron. com
Es Secretario de las siguientes sociedades: lnver$iones Brisa§ del Sol, S,A.,
Contratistas y Maguinarias, S.A., Equipo y Obras. S,A. y Tesorero de la empresa
Hidroeléctrica Rio Chico, S.A. e Hidro Boquerón, §.A. No tiene functones
adminrstrat¡vas y NO participa en las reun¡ones de Junta Directiva del Emisor.

Nombre: Manuel López Arango - Director I Vicepresidente
Nacionalidad: Panameño
Fecha de Nac¡miento: 1 7 de julio de 1969
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenide Centenario, Edificio G-40
No. de Teléfono.2715616 -271-Ü765
No. de Fax:271-0038
Emailr administracion@hidroboqueron.com. manuel.lopez@h¡droboqueron,com
Posee Licenciatura en lngenieria Civil. Es Director, Secrelario y Gerente de
Proyectos de CMA lngenieros, S.A; Vicepresidente, Tesorero y Gereñte de
proyectos de Desarrollo lstmeño, S.A,, y Director de Dirección de Proyectos. S.A,

Tesorero De El Viñedo, §.A. Todas la§ empresa§ mencionadas anteriormente, se

dedican al negocio de planificación, desarrollo y comercialización de ptoyeclos
residenciales, comerciales e industriales dentro de la República de Panamá. No

tiene funciones administrativaÉ y participa en las reuniones de Juntas D¡rect¡vas del
em¡sor.

(

llidro Boqucrirn, §.4.
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Ninguna de las personas ménciónadas on esfa seccron, ha sido desrgrtacJa en st
carga sabre la base de algún anegla o ontendimiento con accianisfas mayorifanos.
c/lentes o suplidores,

2- Ejecutivos y Administradores

Nombre: Elsa lvonnq §ánchez Trejos - Gerente General, Finanzas y
Adm¡n¡strecién
Nacionalidad: Panameña
Fecha de Nacimiento: 4 de noviembre de 1g72
Domiciiio comerciar: costa der Este, Avenida centenariü. Edificio G-40
No. de Teléfono. Z715§16 - 271-0765
No de Fax.271-0038
Emarl: administracion@hidroboqueron.com. elsa-sanchez@hidroboqueron.com
Posee título de lngenieria Mecá¡ica lndustrial. Tiene PosJ Grado en AIta Gerenciáde [a universrdad recnológica de panamá y Maestria en Admiñistración de
Empresas de universidad Latina. Es Gerente General en Hrdro Boquerón s.A. y
participa en fas reuniones de Junta Directiva dei Emisor.

Nomhre: José lsaul Morales Barria - Gerente de planta, Operación y
llÁanten¡m¡ento
Nacionalidád. Panameño
Fecha de Nacimiento: 18 de oclubre de 1983
Domicil¡o ComerciaÍ: Costa del Este, Avenidg Centenaric, Edificio G-40
No. de Teléfono: 2715616 - 271-0765
No. de Fax: 271-0038
Email. administracion@hidrobcqueron,com, jose,morales@hidroboqueron.com
Posee titulo de lngeniería Eléctrica y Electrónica, Tiene post Grado en Alta
Gerencia de la Universidad Latina y Maestria en Docencia Superior de Universidad
Latina. Es Gerente de Planta, Operación y Mantenimiento en Central Hidroaléctrica
Macano propiedad de Hidro Boquerón. S.A. No participa en las reuniones de Junta
Directiva del Emisor.

Nrnguna de las personas rnencr'onadas en esta seccron, ha sido designada en su
cargo sobro la base da algún ateglo o entendimiento con accianisfas rnayorifaflbs.
ciientes o sup/rclores.

3- Empleados de importancia y asesores

El Fersonal Administrativo y los Asesores están conformados por profesionales
nacionales altamenle capacitados así pues tenemos:

Al 31 de diciemhre de 2020, el Emisor manliene 2 empleados en posicrones no
eiecutivas, desempeñando el papel de asesores de la Junta Directiva del Ernisor.

Nombre: Ramiro Troitiño Márquez - Asesor
Nacionalidad : Panameño
Fecha de Nacimiento: 12 de octubre de 1052
Domicilio Comercial: Costa del Este, Avenida Centenario, Edificio G-40
No de Teléfono: 2715616 - 271-0765
No de Fax 271-0038
Email. administracion@h¡droboqueron.corn, ramiro.troitino@hldroboqueron.com
Posee título de lngeniero Electromecánico de la Universidad Nacional de Panamá.
y Maestría en Adminislración de Empresas de la t"lniversidad Fraoc¡sco Vitoria

{orientaeión en Finanzas y Control de Gestión}, y de la Universidad lnternacional de
Cataluña (orientación en Gerencia de Proyectos). Representante {suplente) de lo§
Agentes Hidrseléctricos ante el Comité Operativo No t¡ene f unciones
administrativas y partic¡pa en las reuniones de Junta Directiva del Emisor
Actualmente se encuentra jubilado.

I"Iidro Boquerón. §"Á'.
l¡ eüÍMhe &§!l
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Nombre: José Alberto Troitino Correa - Asesor
Nacronahdad. Panameño
Fecha de Nacimiento. 2 de marzo de 1974
Domicilio Cornercial Costa del Éste, Avenida Centenario. Ed¡ficio G-40
No de Teléfono: 2715S16 - 271-0765
No. de Fax:271-0038
Email: administracion@hidroboqueron.com. jose.a,troitino@hidroboqueron.com
Posee su titulo en lngenieria Eléctrica con grados asociados en Ciencias
Computacionales y Matemáticas de Loursiana State University (1ü95). Actualmente
funge como Gerente Regional de operaciones de cisco syitems, empresa en ra
que ha desempeñado diversos cargos ejecutivos desde el año 2001, Anteriormente
fue vicepresideilte de servicios lp de cable & wiretess panamá y se desempeñé
en diversas posiciones en el panamá canal commission y Beltáouth. No tiene
funciones administrátivas y participa en ¡ás reuniones de Junta Directiva det Em¡sor

N¡nguna de /as personas ¡nencionadas en es¿á secrión, ha sido designada en su
üá'rgo sobrÉ /a base de algún arreglo o entond¡mi*fito con accionislas mayoritanos,
c/ienles o suplidores

4- Asesores legales

EI Emísor no cuenta con asesores legales inlernos, por lo que ha designado a la
firma Aiemán, cordero. Gaiindo & Lee como su asesor legal e>flerno en la Emisión
A continuación se presenta su dirección y contacto:
Alemán, Gsrdero, Galindo & Lee
Ubicación: Humboldt Tower, Piso 2, Calle 53 E, Marbelta
Teléfono: (507) 269-2620
E-Mail: agerbaud@alcogal.com
Contacto: Arturo Gerbaud
El Agente Estructurador ha designado a ALCOGAL corno su asesor legal para la
preparación de los Bonos, del Contrato de Agente de Pago, Registro y
Transferencia. del Contrato de Correta¡e de Valores, del Prospeeto lnformativo.
Contrato de Suscripción y eñ €l reg¡slro de los Bonos en la Superintendencia del
l\tlercado de Valores y en la Bolsa de Vaiores de Panamá. S,A.

Los Asesores Legales confirman que el Emisor es una sociedad organizada y
existente de conformidad con las teyes de la República de Panamá, que los astos
referentes a esta emisión han sido debidamente aprobados por los órganos
corporativos pertinentes del Emisor y uná vez emitidos los Bonos c¡nstituirán
obligaciones válidas legales y exlgibles de la misma. Lo anles expu€sto consta en
carta que reposa en la Cornisión Nacional de Valores, al igual que en los archivos
de la Bolsa de Vaiores de Panamá, S A.. como documento de referencra pública.

S- Auditores

El Emisor no cuenta con auditores internos, por lo que ha designado como su
auditor exierno a Achurra, Navarro y Asooados. S,A como su auditor externo. A
continuaciófl, se presenta su dirección y contacto.

Achurra, Navarro y Asociados, S.A. - Leading Edge Alliance
Ubicación: Urbanización Los Angeles, Avenida de los Periodistas, Calle Tael, Local
No,7
Teléfono: (507) 260-5709 I 5716 t 5718
Fax: {507) 260-5704
Web: www-anleading.com
El contacto prrncipal es el Lrc. Reinaldo Achurra Osses Su direcciÓn de correo
e|ectrónico eS'.,. . i :, : !1_t:l.l : 

r.tl,:'.' 
: I.,.'..1,¡i

B. Compensación

El Emisor paga dretas a los miembros de su Junta Directiva. Los Directores del
Emisor no reciben ningún otro tipo de compensacién por su desempeño como
Directores y no ofrece planes de cpciones de acciones ni otro tipo de beneficios a ios

miembros de la Junta Directiva.

I Iiclro Bcqr-renin. S.,\.
r,l.l. inr'ra-,Frr !:,.¡1
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C. Prácticas de la Oirectiva

Se explrca en el punto del Pacto Social y del Solicitante.

D. Empleados

At 31 de diciembre de 2022 Hidro Boquerón, SA cuenta con una ptanilla de 14
empleados que laboran en la parte admjnistrativa y operativa

E. Propiadad Accionaria

El siguiente organigrama muestra ia estruclura accionaria del Emisor:

IV. ACCIONISTAS FRINCIPALE§

El Ernisor no mantiene plen de accion€s para empleados o ejecutivos.

Accionistas

El Emisor es una empresa privada con cuatro {4} accionistas. ninguno de allos controlá
más del 45% del total de las acciones comuñes del Emisor.

A. Presentación tabular de la composieión accionaria del emisor

B. Cambios en el control accionarlo

A la fecha no existe ningún arreglo que pueda en fecha subsecuente resultar en un

camb¡o de controi accionario del Emisor. En tos últimos 3 años no ha ocurrido
ningún cambio de ¡mportancia en el porcentaje accionario dei Emisor

V, PARTE§ RELAC¡ONADAS, ViNCULOS Y AFIL¡ACIONES

A. ldentificación de Negocios o Contratos con Partes Relacionadas

No apiica

B. lnterés de Expertos y Atesores

No aplica

ü

Grupo de
Accionás

% del total de
las aceionsÉ

t{úrnero de
accionigtae

% de la cant¡dad
tatal de

aÉe¡onBta*
l{úmero de

1§OolaTOTALES 100s¿600 4

Hidro Boquerrin, §-A.
1l ll{ Jh+lJrb¿ JÉ:nr!

1.200 bU 50sln2

Número de % del total dá les
accisnistas accisnes

Accionista de
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VI. TRATAi,TIENTO FISCAL

A. lmpuesto Sobre la Renta

De acuerdo a las regulaciones fiscales vigentes, las declaraciones del lmpuesto
sobre la Renta de las empresas pueden estar su¡etas a revisión por parte de las
autor¡dades fiscales, por los tres (3) úitimos años.

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

a. La renta neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el
Titulo I del L¡bro Cuarto del Código Fiscal, o

b. La renta neta gravable que resulte de deducir, del total de ingresos grávables, el
noventa y cinco puflto treinta y tres por ciento (95.33%) de dicho total de
ingresos gravables. Este ültimo 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 articulo 269 del Decreto Ley No.1 del I de Julio de 1999 y con lo dispuesto a en la
Ley 18 de 2006 no se considerarán gravables las ganancias, ni deducibles las
pérdidas, provenientes de la enajenación de valores. que cumplan con los numerales
1 y 3 del precitado artíeulo, para los efectos dei impuesto sobre la renta y del
impuesto complementario. §i los Bonos no son enáJeñados a trávés de una bolsa de
valores u otro rnercádo organizado, de conformidad con la Ley Número 18 del 19 de
Junio de 2006, (j) el vendedor estará sujeto al impuesto sobre la renta en Panarná
sobre las ganancias de capitál realizadas en efectivo sobre la venta de las acciones,
calculado a una tasa de diez por ciento (10o/o), (iii el comprador estará obligado a
retenerle al vendedor una cantidad igual al c¡nco por c¡ento (5%) del valor total de la
enajenación. como un adelanto respecto del impuesto sobre la renta sobre las
ganancias de capital pagadero por el vendedor, y el comprador tendrá que entregár a
las autoridades fiscales la cantidad retenidá dentro de diez (10) dias posteriores a la
fecha de retención. {iii) el vendedor tendrá la opción de considerar la cantidád
retenida por el comprador como pago total del impuesto sobre la renta respecto de
ganancias de capital, y {iv) si la cantidad reten¡da por el comprador fuere mayor qu€
la cantidad del impuesto sobre la renta respecto de ganancias de capital pagadero
por el vendedor, el vendedor tendrá derecho de recuperar la cantidad en exr,e§o

como un crédito fiscal.

C. lmpuosto sobre la Renta con Respecto a lnteresos

De confomidad con el articulo 270 del Decreto Ley No.1 del I de Julio de 1999,
modificado por la Ley No.8 del 15 de Marzo de 2010, prevé gue salvo lo preceptuado
en el articulo 733 del Código Fiscal, estarán exentes del lmpuesto Sobre la Renta los

ifitereses u otros beneficios que se paguÉn o acred'ten sobre valores registrados

ante la Comisión Nacional de Valores y que, ademáS, §ean colocados a travé§ de

una bolsa de valores o de otro mercado organlzado. Si los Bonos no fuesen

inicialmente coiocados en la fgrma descrita. los intereses que se paguen a los

Tenedores de los Bonos causarán un impu€sto sobre la renta del cinco por ciento
(5%) el cual deberá ser retenido en la fuente por el Emisor

VII. E,STRUCTURA DE CAPITALIZ.ACTÓN

A. Resumen de la Estructura de Cap¡talizaciÓn

1. Acciones y t¡tulos de participación

El Capital de la Empresa está representado por §00 acciones comunes, autorizadas

sin válor nominal de las cuales 600 acciones e§lán emitidas y en cir6uiac¡ón

Un ¡nstrumento de capitál es cualquier contrato que evidencie un interés residual en

los activos de una entidad después de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos

de Capital Son feEistlados conforme al rec¡bo del producto, neto de los costos

direclos de emisión.

I{idro Boqucrón. S.i\

V

il &l»áEhú'ntI

ll



Fóffiulario lN-A
12

2" Títulos de deuda

La superintendencia del Mercado de Valores ei dia 8 de septiembre de 2015,

mediante resolución SMV 504-15 del 19 de agosto de 20'15, autorizó la emisiÓn de

Bonos Corporativos para (Nerta Púbtica por valor nominal de hasta catorce Millones
de Dólares Norteamericanos USDS14.000,000, moneda tegat de los Estados
Unidos de América" Los boños fueron emitidos bajo dos series: la serie Senror por
USDS10,000,000 con plazo de 10 años y la serie subordinada por USD$4,000,000
con plazo de 20 años. Los bonos serie Senior devengan una tasa de interés fija
mínima de 5.75% anual sobre su saldo insoluto, pagaderos mensualmente, vence
el I de septiembre de 2025 y los de la serie subordinada devengan una tasa de
interés fija del 14% anual sobre su saldo insoluto, pagaderos mensualmente y
vence el I de septiembre de 2035. El pago a capital del Bono de la serie Senror
será a partir de junio de 2016 y los pagos de la serie subordinada serán realizados
medianle un solo pago en la fecha de vencimiento respectiva.

Serie Serie

Senior Subordinada Total

5,586,750 4.000.00ü 9,586,750
500

Emisión de bonos corporativos

Abonos realizados

Saldo al 31 de diciembre de t021

Abonos realizados

Saldo ai 31 de diciemhre de 2022

Porclón corriante

Porción no conienle 3.450,148 4,000,000 7,450,148

3.727.250

138,551

4,000,000 7,7?7,250

138,551

7,588,0SS

138.551

3,588,699

138,551

4,000,000

Los intereses pagadero§ serán calculados aplicando la tasa de interé§ respectiva al

saldo insoluto del bono correspondiente multiplicando la suma resultante por el

número de dias calendario del Periodo de lnterés, incluyendo el primer dia de dicho

Período de lnterés pero excluyendo el dia de pago en que termins dicho Petiods de

lnterés. dividido entre 360 y redondeando lá cantidad resultante al centavo más

cercano

El emisor podrá, a Su entera disposición. redimir voluntariamente lOs Bonos de la

Serie Senlor o de la Serie §ubordinada, suieto al cumplimiento de ciertas

condiciones y penalidades como se estipula en la sección lll,A.9 del Prospecto

lnformativo. Los Bonos estáñ respaldados por el crédito general del Emisor'

Adloonalmente, la serie Senior contará con ciertas garantias inmobiliarias,

incluyendo primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes lnmuebles como

se estipula en el Fideicomiso de Garantía de la EmisiÓn cuyo valor de avalúo es de

al menos 150% el monto a colocar de la Serie Senior

p
l"l idro lloquertin. S..'\'
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B. Descripción y Dsrechos de los Titulos

t. Capital accionario

El Pacte Social de Hidro Boquerón, S A. establece que en cada nueva emisión de
acciones, Ios accionistas tendrán el derecho preferente de suscribir las acciones por
emitirse en proporción a las acciones de que e la razón sean propietarios, El valor
de la emisión, la forma de pago de las acciones asi suscritas, al igual que los
derechos y privilegios de las acciones que no sean totalmente pagadaá, deberá ser
determinado por la Junta Directíva al momento de autorizar la emisión. salvo que
la Junta Directiva frje otro término. los accionistas dispondrán de treinta (30) días
calendario contados a partir de la fecha de la notif¡cación correspondiente para
hacer valer su derecho de adqu¡sic¡én preferente, de conformidad con las
condiciones fijadas por ia Junta Directiva. Transcurr¡do el término antes
mencionado, la Junta Directiva quedará en libertad de emitir las accrones no
suscritas por el precio que estirne conveniente, siempre que no sea inferior ai
ofrecido a los accionisias. A menos que la Junta Directiva resuelva otra cosa, tal
notificación se hará por correo certificado.
Será nula la emisión de acciones que contravenga el derecho de suscriptor
preferenle a que se contrae está cláusula.

¡IPARTE
RESUTTTEN FINANCIERO

Presente un resumen financiero de los resultaclos de operación y cuentas del Balance del año
2O22; la empresa inicia operaciones en septiembre 2010, en la presentación tabular que se
incluye a cont¡nuacién.

Propósito: Brindar al inversionista en un formato tabular sencillo y comprensible información
relevante sobre el emisor y sus tendenc¡as Eh¡a la presentación que sea aplicable al emisor.
según su giro de negocios

A. PresentaciónAplicable:

E§raDo frf oe€ñactof{ls Al,¡O r022 afioto¡r Año zozo año¡019

Ventas o ingresos totales 2.849,31S 4,255.464 5,445, r61 5,488,441

Márgen operauro 1% 5o/o 6%

Costo de \^enta 414,340 2.028,523 2.S89,638 4,045,563

Gastrcs generales yadministratircs 698,772 510,455 581 ,392 487.742

Utilidad o P¿rdrd8 Bruta 1,736.207 1 ,716,486 1 ,E74 131 1 954,r 36

Acciones emiüd¿s y Én circulación 60ú 600 600 600

Ganancra por ácctón 213 370 500 504

0epreciáción y ám ortrzación 804,1 13 804,340 8{i5,130 801.527

l¡lereses por ñnanoamiento y car0c§
bancanos

804 1 93 690,394 768,849 849.972

Utlldades o pérdidas no recurreñtes 12'7,901 221 ,752 300,152 302.637

llidro Boqucrón. S.r\.
:i&l)trrdL¡.rJ¡lli::
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La empresa tiens corn¡ una política la distribuoión de diüdendos anuales No existen pasilcs continqeñle§

1,7 38,r30

Año 2ozo

, RA? ROO

^Ti:l'_
'1,442 ü6S

1S,065,820 1 6,60S,34€ 18,597,783 19,033,715

370,067 1.311 ,783 1,268,524 1,141,1?2
üeude a largo ple& 9,1 3S.77 5 8,809 S78 10 952 863 11 697,§§3
Acciones preferrdas

r 0ü 2il0 1 00,200 10c.200 '10s,200

Superáüt acumulado 6.486,438 6,409,037 6.125,142
Total de patúmonio 6"555,986 6.478,§85 6,378,392 6 1 94,09ú

AZOTG§ NHANCIERA§:

1.45 156 t 01 ?07
'1.5ü2,624 42ñ,447 1.431 ,371 300,-a47

Rarcn corriente 5.06 a1a 2,13 1.26

UtJl¡dad operati\a / §aslos ñnandeTos 3.19 287

P

I I iilro Btiq ucrtin. S-4.

BALAI'CECEIGRAL Año 202? AÑO TO2I

Aciiro circulante 1,872.691
Acl!\Ds totjajes

Pasiw circulanle

Capital pagado

6,308,844

Deuda tolal I Patfimonic

ápitál de trsbajü
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IIIPARTÉ
ESTADOS FINAI.¡C1EROS

Adiuntamos al presente inforrne los Estados Financieros anuales de Hidro Boquerón, S.A..
auditados por Achurra. Navarro y .dsociados. S.A.

¡

Hidro ücquerón.,§.4.
11 ii§ ,:icehk *¿ ilU:



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

ESTADOS F¡NANCIEROS DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
E INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DIC1EMBRE DE 2022

puesto a
su contertido
en general"

0
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HIDRO BOQUERóN, S.A.

lnforme de los Auditores lndependientes
Estados Financieros al 31 de diciembre deZA?2

Gontenido

Páainas

lnforme de lss Auditores lndependientes

Estado de Situación Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en el Patrimonio

Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros -39

1-5
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INFORME EE Lp§. AUD|TOR.ES JNpEpENpt ENTES

Señores
Junta Directiva
I{IDRO BOQUERÓN, S,A.
Panamá, República de Panamá

Opinión

Hemos auditado los estados financieros de Hidro Boquerón, S.A., que comprenden el estado de
situación financiera al 31 de diciembre de 2Q22, los estados de resultados, cambios en et
patrimonio y de flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha y las notas a los estados
financieros, incluyendo un resurnen de las polÍticas contables signiflcatrvas.

En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, 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). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen más adelante en
la sección Responsabilidades delAuditor en Relación con la Auditoría de los Estados Fina¡cieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compañía, de conformidad con el Código de Ética
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 financieros en la República de Panamá y hemos cumplido las
demás responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Código de
Etica del lE$BA.

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

V



As¡¡ntos Clave de Auditoría

Los asuntos claves de auditoria son esos asuntos que, según nuestro juicio profesional, fueron de
la mayor importancia en nuestra auditoria de los estados financieros del período actual. Estos
asuntos fueron cubiertos en el contexto de nuestra auditoría de los estados financieros en su
conjunto, forrnar nuestra opinión sobre los mismos y no proporcionamos una opinión por separado
de estos asuntos.

Planta de generación, propiedades y Forma en la cual Nuestra AudÍtoría Abordó
equipos elAsunto

Al 31 de diciembre de 2A22 b Compañía
mantiene planta de generación propiedades y
equipos por B/.13,650,848. Tal como se
describe en la Nota trlo.11 la planta de
generación y propiedades se miden mediante
el módulo de costo de acuerdo at párrafo (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.

Hemos obtenido seguridad de auditoría sobre
los supuestos aplicados por la Administración
en la valuación de la propiedad 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 razonabilidad de los mismos.

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

¿
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Cumplímiento de Obligaciones de los
Bonos por Fagar Forma en la cual Huestra Auditorla

Abordó el Asunto
La Compañía como emisor de los Bonos
Corporativos por 8i.14,000,000 (Catorce
millones) se comprometió a cumplir con
esta obligación financiera.

Nuestros procedimientos incluyeron entre
otros:

Entendimiento, evaluación y
validación de controles en el proceso
seguido por la Gerencia de la
Compañia pa!'a monitorear 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
Compañía.

Revisión de las garantías y
condiciones incluidos en elcontrato de
los bonos por pagar de todas las
obligaeiones financieras.

Otros Asuntos

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

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

Rerpcnsabilidades de la Gerencia y de los Responsables delGobierno de la Gompañfa
sobre los Estados Financieras

La Gerencia es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados
financieros de conformidad con las Normas Internacionales de lnformación Financiera (NllF) y por
el control interno que la Administración determine necesario para permitir la preparación de estos
estados financieros que estén libres de representacién errónea de importancia relativa, sea debido
a fraude o error.

3
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En la preparación de los estados financieros, 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 ta Compañía o de cesar operaciones, o no tiene otra
alternativa más realista de hacerlo.

Los encargados de la Gerencia y del GobiernCI de ta Compañf a son responsables de la supervisión
del proceso de reportes de información financiera de la compañía,

Responsabilidades del Auditor en ta 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 nuestra opinión.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero np es una garantia que una auditoría
llevada a cabo de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditorla (NlA) siempre
detectará un eror de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales 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 conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoria (NlA).
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un esceptícismo profesional durante toda la
auditoría.

Nosotros también

ldentificamos y evaluamos los riesgos de error materialen los estados financieros, sea debido
a fraude o error, diseñamos y realizamos los procedimientos de auditoría que respondíeron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinión de auditorla. 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 anulacién de control interno.

Obtuvimos un conocimiento delcontrol interno relevante para la auditoría, con elfin de diseñar
los procedimientos de auditoría que seán apropiados en las circunstancias, pero no con el
propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del controlinterno 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 apropiado 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
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad de la Compañía para continuar como negocio en marcha. Siconcluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atención en nuestro informe del

auditor sobre la información a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
información a revelar es insuficiente para modificar nuestra opinión. Nuestras conclusiones se

basan en la evidencia de la auditoría obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditor.

Sin emhargo, 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,
incluyendo las revelaciones, y si dichos estados financieros representan las transacciones
subyacentes y eventos de manera que logren la presentación razonable.

Obtuvimos evidencia suficiente y apropiada de auditoría respecto de la información financiera
de las entidades o actividades de negocios que conforman la Compañía para expresar una
opiniÓn sobre los estados financieros. Somos responsabte de la dirección, supervisión y
ejecurción de la auditoria de la Compañía.

Nos comunicamos con los encargados de la Gerencia y el Gobierno de la Compañía en relación
con, entre otros asuntos, el alcance y ei momento de realización de la auditoria, y los hallazgos
impoñantes de la auditorfa, incluyendo cualquier deficiencia importante de control interno que
identificarnos durante nuestra auditoría.

Otros requerimientos legales de información

En cumplimiento de la Ley 280 del 30 de diciembre de 2A21, que regula la profesión del Contador
Públieo Autorizado en la República de Panamá, declaramos lo siguiente:

" Atendiendo específicamente el Capltulo lll "Ejercicio de la Profesión", Artículo 13, índicamos
que la dirección, ejecución y supervisién de este compromi$o de auditoria se realizó flsicamente
en el tenitorio nacional.

" El socio encargado de la auditoría que ha elaborado este informe de los auditores
independientes es Luis Oscar Navarro con número de idsneidad de Contador Público
Autorizado (C. P.A.) #3359.

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

Éé..^ a, ¡ffiu a-d,a f¡¡-* "Á fr,¡w*
21 de mazo de 2023
Panamá, República de Panamá

Luis Oscar Navarro
Socio
c.P"4.335S
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HIDRO BOQUERóH, S.A,

Esládo de Situsaon F¡naffieru
3.1 de diciembre de 2072
(Cifras Én bálboÉs)

Aeüv03

Actlyoe conierrtes:
Electivo
EfeclivÉ restfing¡do
cuentás por cobraf cliente§. n6to
Cuontas pór cobrár otras, porgón coniénle
Fianza de cumd¡miento
Gaslos pagados por añicipsdo

Total dG ectivos corl€nteg

Actiyos no corfientú6i
Adelánto a próvÉ€dores

Ac{ivos por derecho d6 r¡so
Cuentas por cobrar otráE, porción no coniente
lnvenlarb de pie¿as y r€pueslos
Inversión

Olros ac{ivos

Tottl de .ctiyos no coñiont€3

Planta de generacion. propiedades y equipo§. neto

Totál ds ¡ctlvo§

Parivo¡ y Patrimonlo

P¡¡ivoc corieñtas:
Bonos por pagar, pofc¡ón conielde
Arrefldamierrto finenciÉró por pagar, porción corrieñte
Cu€ntas por pegar
Sobregrro Bn librss
lnpr¡esto por pagár

lngresós difefidoÉ, po(e.¡én conienle
Retenciones de planilb por pagar

Totel de pisiros corriente3

Pasivog no corrisntar:
porcjóñ no corrlente

Total de paiivos no corrienlea

Tot l de p$ivos

Pafimonio:
Cápital pagádó

lmpu6sto comdÉmÉntário
Ut¡lidáder r€tenida§

Tot¡l dr p.kimonio

Total de p¡¡ivos y petrimon¡o

Lft ñotas ad¡untaB formail pert€ intBgral de e$os estados financi€ro§,

l{ota3 mZZ 2021

§85,850
265,627
421.S?9

91,697
360,000

5
5
ü
6
8

271,A32

47,588 45.683

1,872,691 1,738,?30

23,0ü l

90.346
236.444
77,5't9

542.289 427,3c,6

'14,434,810

1t,05á.t28 16,800,3/¡6

-@

138,551 85S.500

999,ü1d
330,040

91,661

s5,1?5
75.6r4
s0.346

236.1 79
r¡ 519

7.506

7
13

6
I

10

11

1?
13
14

31.1 70

93,85 1 2n,35;
82.862
2,7fi1

90,346
2.952

1.31 
.l,783

6

1 1,69'1

90.346
4,458

370.067

12 7.45A.14A 6.867.750
13 51.S4S

6 90"348 90,348
15 ___lÉ111!0 1.851,880

9.139,q5_ 8.009,e78

9.509.M2 10.121,761

16 1ü0.200 100,200

t30,652) 130,652t
6,486.438 6,409,0E7

6,555.986 6.478,585

16.055,ü18 10,800,3,18

-

í

,drrendam¡Bnlo flnanoero por pagár, port:Én no coriente
lngresos diferidos, pordón no co/riente
Dividendos por pagar



TI IDRO BOQU ERÓI'¡, S.A.

Estada de Resullados
Por el año terminado el 31 de diciernbre de 2022

lngresos:
Venta de energía, contratos
Venta, mercado ocasional
Servicios auxiliares y otras transacc;ones
Otros

Total de ingresos

Costo:
Costos de generación

Utilidad bruta

Gastos:
Pérdida crediticia esperada
Personal
Generales y administrativos

Total de gastos

Utilidad antes de otros gastos

otros gasto§1

lntereses y cargos bancarios
Depreciación y amortizaoón

l,fqtas 2022 2021

677,239 1,912.721
1.938,446 869.170

53,978 1,360,?39
179.656 1 

' 
3,334

2,849,319 4,255,464

2
T
17
1r

11y12
t1 y 13

7,934

84,635
606,203

84,7A2
425,753

18 414,340 2,028,523

2.434,979 2,226,941

I
{g
á0

698,772

1.736.207 1,716.486

690,394804,193
804,113

Total de otros gaste§

Utilidad

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

7

1,608,30S 1.494,734

1?7 ,901 721,752

7

(Cifras en balboas)



HIDRO BCIOUERÓI{, Sá"

Estado de Cambios en el Patrirnonio

Por el año terminado el 31 de diciembre de 2O22

Capital lmpuesto
complementario

(30,652)

Utilidades
retenidas

Totalde
palrimonlo

6,378.392

(121 ,559)

Saldo al 3l de diciembre de 2020

Dividendos distribuidos

Utilidad al 31 de diciembre de 2021

Saldo al31 de diciemhre de 2021

Dividendos distribuidos

Ulilidad al 31 de dicíembre de 2A22

Saldo al3l de diciembre de 2022

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

100,200 (30,6521 6,486,438 6,555,986
:_---r+-___#

100 200 6,308,844

(121,55S)

221,752 221 .752

100,200 (30,6s2) 6,409,037

(50,500)

127,901

6,478,585

(50,500)

127,901

I

v

(Cifras en

pagado



HrDRo BoquEnón, §.¡.

Eslado de Flujos de Efectivo
For el año lerminado el 31 de dici€mbre de 2022

Flujos dé efectivo de las áctiv¡dades
de operacién:

Utilided
Aiuste por:

Depreciacion y arnortrzación
Conciliación de la util¡dád nelá con el e{ectivo

neto de las actividades de operación.
Cuentas por cobrar clientes. neto
Cuenlas por cobrar otras
Invenlaris de piezas y respúeslos
F¡anza de cumplimiento
Gaslos p¿gsdos por anticipado
Adelanto a proveedores
0tros áclivos
lmpuesto por pagar
Retenciones de planilla por pagar
Cuenlas por pagar
§obregiro en tibros
lngr€sos diferidos

Flu¡os de ef€ctivo por las actividad€s
ds oparación

Flujos de sfsctivo de las actividadés
de inversión:

Depósitos a plazo fijo
Actrvos por derecho de uso
Adquisición de planta de generación. propiedades y equipos

F¡rrios de efectiyo por las actividadBs
de inversión

Flujoe da efestlvo de lea sctividad8§
d6 financiam¡eñtoi

Préslamos por pagar accionistás
Boños por pagar
Anendamiento financiero por paga.
lntereses por pagar
Dividendos por pagar
Dividendos dislribuidos

Flujos de efectivo psr lás actividadGs
d6 financiarniento

Disminucion de efectivo neto

Eiectivo al inicio del año

Efectlvo al final del año

Lás nolas ádjur¡tas forrnan parte integral dÉ estos estados fiñáncieros.

I

Notaa 2O?2 fr21

221 ,7{:2

804.34ü

228.502
8S.674

(614)
I71,58ú

1252j
(144!

(37.21 1 )

82,862
(90,346i

l4

I
E
g

ü

T

12
13

15

127.9O1

8ü4.1 1 3llytB

13

1'l

5

isl ,889)
(36)
261

(360,0001
(1,905)

132,124)
(7.50§)
8.924
r.506

( 1 79,5051
(82,862)

186.878 1,470 143

(s5.06;)
( 1 0.700)

291 ,334

{28,500)

(95.7651 262.83¡1

{138,55;}
43,1 1 S

(304,550)
(50.500)

t202,433)
1 0s,394

i1?1,55€,)

{10ü ü00)

{1 ,85S.500)

(41O.482) (2,174.OS8)

(31S,369) {441,121}

1 .71 1,967

16t!,477 1,270,M4

1

?

{Cifras en



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de2022
(Cifras en balboas)

1. lnformación corporativa

Hidro Boquerén, S,A. (la Compañía)fue constituida de acuerdo a las leyes de la República de
Panamá,.según Escritura Pública No.8364 del 1 de abril de 2004. Su [rincipal actividad es la
generación de energía eléctrica.

La oficina está ubicada en el Corregimiento de Parque Lefevre, VÍa Cincuentenario, Costa del
Este, Vía principal, Edificio DIPROSA, Planta Baja, Distrito de Panamá, provincia de panamá y
la Hidroeléctrica está ubicada en Chiriquí, Distrito de Boquerón.

Autoridad Reguladara

La Compañía está sujeta a las regulaciones por parte de Ia Autoridad Nacional de los Servicíos
Públicos (ASEP). Como Autoridad Reguladora, corresponde a la ASEP plantear y verificar que
se cumpla, todo el marco normativo para que el servicío sea prestado conforme a los objetivos
establecidos en la Ley Marco del Sector y demás legislación vinculada que garantice un servicio
adecuado.

Los estados financieros fueron presentados e la Junta Directiva para su aprobacién. Dichos
estados financieros fueron autorizados para su emisión por la Gerencia de la Compañía el21
de marzo de 2023.

2. Resumen de las políticas de contabilidad más significativas

2.1. Beclaración de cumplimiento
Los estados financieros de Hidro Boquerón, S.A., han sido preparados de acuerdo con las
Normas lnternacionales de lnforrnación Financiera (NllF). La Compañía utiliza el método
acumulativo o de devengado para el registro de sus operaciones.

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

2.3. Moneda funcional y de presentación
Los estados financieros interinos son presentados en balboas (B/.), la unidad monetaria de
la Repúbtica de Panamá, la cual está a la par y es de libre carnbio 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.

v
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HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a tos Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de2Q22
(Cifras en balboas)

2.4. Uso de estimación
La preparaciÓn de los estados financieros, de conformidad con las Normas lntemacionales
de lnformación Financiera (NllF), requiere que la Compañia efectúe un número de
estimaciones y supuestos que afecten los montos de activos y pasivos a la fecha de los
estados financieros. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones, pero la
administración no prevé que resulten diferencias significativas

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

2.5. I nstrumentos f inancieros

Reconocir,niento,y pedicién inicial :

Los deudores comerciales e instrumentos de deuda emitidos inicialmente se reconocen
cuando estos se originan. Todos los otros activos y pasivos financieros se reconocen
inicialmente cuando la Compañía se hace parte de las disposiciones contractuales del
instrumento.

Un activo financiero (a menos que se aun deudor comercial sin un componente de
financiaeión 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 signíficativo sa mide inicialmente al precio de

la transacción.

Clasificación v medición posterior:

Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo

amortizado, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales - inversiÓn en

deuda, a valor razonable con cambios en otros resultados integrales - inversión en

patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultado.

Los activos frnancieros no se reclasifican después de su reconocimiento iniciat, excepto si

la Compañía cambia su modelo de negocio para gestionar los activos financieros, en cuyo

caso todos los activos flnancieros aféctados son reclasiflcados el primer día del prlmer

período Sobre et que se informa posterior at cambio en el modelo de negocio'

t.ln activo financiero deberá medirse al coeto amortizado si se cumplen las dos condiciones

siguientes y no esta medido a valor razonable con cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es

mantener los activos financieros para obtener flujos de efectivo contractuales; y

v
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HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el31 de diciembre deZ}Z?
(Cifras en balboas)

Las condiciones contractuales del activo financiero dan
a flujos de efectivo que son únicamente pagos del princi
principal pendiente.

Una inversiÓn en deuda deberá medirse al valor razonable con cambios en otros resultados
integrales sise cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido alvalor razonable
con cambios en resultados:

- El activo financiero se conserva dentro de un modefo de negocio cuyo objetivo se logra
tanto obteniendo los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los activos
financieros, y

lugar, en fechas especificadas,
pale intereses sobre el importe

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

En el reconocimiento inicial de una inversién de patrimonio que no es mantenida 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 íntegrales. Esta elección se hace individualmente para cada inversión.

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.

Acflvos financieros - Evaluación del modelo de negocio

La Compañia realiza una valuación del objetivo del modelo de negocio Bn el que se
mantíene un aetivo financiero a nivelde cartera ya que es elque mejor refleja 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 políticas en
la práctica. Estas incluyen si la estrategia 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 pasivos 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 la Gerencia de la Compañía;

Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (y los activos financieros
mantenidos en el modelo de negocio) y, en consreto, la forma en que se gestionan dichos
riesgos.

q
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HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

- Hechos contingentes que cambiarán el irnpode o el calendario de los flujos de efectivo- Características de pago anticipado y pronoga; y
- Términos que limitan el derecho de la Compañía a los flujos de efectivo procedentes de

aclivos específicas.

Activos financieros - Medición posterior y ganancias y pérdidas:

Acfiyos financierns a costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado usando el método del interés
efectivo. El costo amortizado se reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por
intereses (si lo hubiese) y el deterloro se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o
pérdida en la baja en cuentas se reconoce en el resultado.

La Compañía clasifica los activos financieros no derivados en partidas por cobrar y clasifica
los pasivos financieros no derivados en otros pasivos financieros.

Activas y pasivos financieros no derivados - Beconocimiento y baja en cuentas

La Compañia reconoce inicialmente las partidas por cobrar en la fecha en que se
originan. Todos los otros activos y pasivos financieros se reconocen inicialmente en la
fecha de contratación cuando la Compañia se hace parte de las disposiciones
contractuales del instrumento.

La Compañía da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere los
derechos a recibir los flujos de efectivo contractuales en una transacción en [a 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 retiene control sobre los activos transferidos.

13

Acfrvos financieros - Evaluación de si los flujos de efectivo conlractua6s son solo pagos de
principal y /os infereses.

Para propósitos de esta evafuación. el "principal" se define como el valor razonable delactivo financiero en el momento del reconocimiento lnicíal. El "interés" se define como la
contraprestación por el valor temporal de dinero por el riesgo crediticio asociado con el
importe principal pendiente durante un período oá tiempo concreto y por otros riesgos y
costos de préstamo básicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los coltbs administrañosf.
como también un rnarg€n de utilidad.

Alevaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del prineipal y los intereses.
La Compañía considera los ténninos contractuales del instrumento. Esto iniluye evaluar si
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:

a



HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

Cualquier participación en estos activos frnancieros dados de baja en cuentas que sea
creada o retenida por la ComBañía 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 compensación, de manera gue se
presente en el estado de situación financiera su impoñe neto, cuando y solo cuando la
Compañía tenga, en el momento actual, el derecho, exigíble legalmentá, de compensar
los importes reconocidos y tenga la intención de liquidar por el irnporte neto, o de realizar
el activo y liquidar el pasivo simuitáneamente,

ii. Activos financieros no derivados - Medición

Partidas por co.brar

Estos activos inicialmente se miden al valor razonable más cualquier costo de
transacción directamente atribuible. Posteriormente. se miden al costo amortizado
menos cualquier deterioro.

iii. Pasivos financieros no derivados - Medición

Los pasivos financieros no derivados se miden inicialmente alvalor razonable menos los
costos de transacción directamente atribuibles. Posteriormente, se miden al costo
amortizado usando el método de interés efectivo.

Compeq.s-?ción

Un activo y un pasivo financiero 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 tiquidar por el importe neto, o de realizar
el activo y liquidar el pasivo sirnultáneamente.

Deterioro de activos

Activos financieros no derivados

lnstrumentos financieros y cuentas pCIr cobrar por arrendamientos la Compañía

reconoce coneccioneS de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

- Los activos financieros medidos al costo amortizado.

La Compañía mide las correcciones del valor por un importe igual a las pérdidas

crediticias esperadas durante eltiempo de vida del activo.

{
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Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por un
importe igual alde las perdidas crediticias esperadas durante eltiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde del reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, la Compañia considera la información razonable y sustentable que sea
relevante y esté disponible sin costos o esfuezos indebidos. Esta íncluye información y
análisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histórica de la Compañía y
una evaluación crediticia informada incluida aquella referida a un futuro.

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

La Compañía considera que un activo financiero está en incumplimiento cuando:

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

la Compañia o

- El activo financiero tiene una mora de más de noventa y un (91) dias o más.

Las pérdidas crediticias esperadas durante eltiempo de vida son las pérdidas crediticias
que resultan 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 activo
que proceden de sucesos de incumplimiento sobre un instrumento financiero que esta

posíbtemente dentro de los doce (12) meses después de la fecha de presentación (o un

período inferior si el instrumento tiene una vida de menos de doce (12) rnesesi.

El período máximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el

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

crédito.

Medición de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son el promedio ponderado por probabilidad de las

perOidas crediticias. Otras pérdidas crediticias se miden corno el valor presente de las

insuficiencias detefectivo (es decir, la diferencia entre elflujo de efectivo adeudado a la

entidad de acuerdo .on eicontrato y los flujos de efectivo que la Compañía esperaba

recibir).

Las pérdidas crediticias son descontadas usando la tasa de interés efectiva del activo

financiero.

v
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Activos financieros con deterioro crediticio

En cada fecha de presentaciÓn, la Compañía evalúa silos activos financieros registradosal costo amorlizado ti*nen deterioro crediticio. Un actiyo financiero tiene ,,deterioro
crediticio" cuando han ocurrido uno o más sucesos que tienen un rmpacto per¡udicial
sobre los flujos de efectÍvo futuros estimados del activó financiero.

Evidencia de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluye tos siguientes
datos observables:

- Dificultades ñnancieras significativas del emisor o del prestatario- Un incumplimiento o un suceso de mora de más de noventa y un (g1) días- La reestructuración de un préstamo o adelanto por parle de lá Compañía en térmirros
que este no consideraria de otra manera

- Se está eonvirtiendo en probable que el prestatar"ío entre en quiebra o en otra forma
de reorganización financiera: o

- La desaparicién de un mercado activo para el activo financiero en cuestión, debido a
d ificultades fi nancieras.

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

- Las correccienes del valor para los activos flnancieros medidos a[ costo amortizado
se deducen del impofie en libros bruto de los activos.

Castigo
Ei importe en libros bruto de un activo financiero se castiga cuando la Compañía no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una porción
de este. La Compañía hace una evaluación individual de la oportunidad y el alcance del
castigo coñ base en si existe o no una expectativa razonable de recuperación, la
Compañia no espera que exista una recuperacién significativa del importe castigado. No
obstante, los activos financieros que son castigado* podrian estar sujetos a actividades
a fin de cumplir con los procedimientos de la Compañía para la recuperación de los
impoñes adeudados.

2.6. Efectivo
El efectivs está representado por el dinero en efectivo y las invergiones a corto plazo
altamente líquidas, cuyo vencimiento es igual s inferior a (3) tres meses a la fecha de
adquisición de las mismas. Estos activos financieros están valuados al valor razonable con
cambios en resultados a la fecha del estado de situación financiera, sin deducir los costos
de transacción en que se pueda incurrir en su venta o disposiciÓn.

Para propósitos del estado de flujos de efectivo, el efectivo es presentado por la Compañia
neto de sobregiros bancarios, si los hubiese,

q
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Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre deZOZ2
(Cifras en balboas)

2.7. Efectivo restringido
El efectivo reshingido incluye efectivo, equivalentes de efectivo y depósitos a plazo en
bancos con vencimientos originales de kes {3) mesás á mes, bs cüatei tienen disposición
limitada, debido a las restricciones impuestas por los acuerdos de financiamiento, los cuales
establecen que los saldos son utilizados como garantia para el pago de los intereses de la
deuda de los bonos" Producto de financiamientós recibidos, se mañtiene elefectivo en una
cuenta de fideicomiso.

2.8. 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 energía y los equipos y sbn presentados al costo o valor de
realizaciÓn, el que sea menor. El costo dei ¡nveniario de los repuestos, materiales y
suministros es determinado utilizando el método de costo promedio. Cada año, lá
Compañía evalÚa la necesidad de registrar cualquier ajuste por deterioro u obsolescencia
inventario.

2.9. Planta de generación, propiedades y equipos
La planta de generación, propiedades y equipos, se registran al costo de adquisición, menos
la depreciación y amortización acumulada. El costo incluye inversiones importantes para el
mejoramiento y reemplazo de piezas críticas para lás unidades de generación que
extienden ta vida útil o incrementan la capacidad. Cuando los activos son vendidos o
retirados, elcorrespondiente 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
activos utilizando el método de línea recta.

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

Activqs Años de vida útil

Planta de generación
Canalde conducción
Equipos electromecánicos (turbinas)
Línea 34.5 KV
Equipos de subestación
Mejoras a ta propiedad
Edificio
Equipos rodantes y maquinarias
Equipo de oficina
Equipos varios de la planta

30 años
30 años
20 años
20 años
20 años
15 años
15 años

3y5años
3 años
3 años

&
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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 únicodetermina que un arrendatario debe reconocer un activo por derecho de uso, querepresenta su derecho a usar al activo subyacente, y un pasivo por arrendamiento, querepresenta su obligación de realizar pagos futuros oe árrenáamiento.

La. Compañía aplicó la exención de la norma para los contratos de arrendamientos
celebrados antes del 1 de enero de 2019 e identifiáados como arrendamientos de acuerdo
con la NIC 17 y la ClNllF 46, aplicando las siguientes opciones prácticas para los contratos
vigentes 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;

' Se excluyeron anendamientos en los que el activo subyacente se de bajo valor;. Se excluyeron los costos directos iniciales de la medicién det activo por derecho de
uso; y

. Se utilizÓ el razonamiento en retrospectiva al determinar el plazo del arrendamiento,
cuando el contrato contenía opciones para ampliar o terminar el arrendamiento.

Estas exenciones 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 delcontrato de arrendamiento.

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 corrientes,
aquellos con vencimiento igual o inferior a doce (12) meses y como activos y pasivos no
corrientes los de vencimiento superior a doce meses.

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

2.12. Mejoras en proceso
Las mejoras en proceso consisten principalmente en los costos de construcción asociados
al proyecto para la ampliacién de la planta de generación eléctrica. Estas mejoras incluyen
los costos que extienden la vida útit del activo. Cuando las mejoras están disponibles para
el uso esperado son capitalizadas y transferidas como activo fijo de planta de generación
eléctrica.

s
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2.13. Bonos y deudas
Los bonos y deudas a largo plazo son reconocidos 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.

2.14. Reconocimiento y concentración de ingresos
Los ingresos producto de las ventas de electricidad en contratos se reconocen cuando la
energía producida es entregada a los clientes conforme a las liquidaciones mensuales de
potencia y energía preparadas por el Centro Nacional de Despacho (CND) y con base en
los precios establecidos en los contratos de suministro de potencia y/o energía; igualmente
la Compañía reconoce ingresos de la venta de energía en el mercado ocasional.

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

NllF 15 "lngrésos de Contratos con Clientes"

La Compañía ha adoptado la NllF 15 lngresos de Actividades Ordinarias Procedentes de
Contratos con Clientes desde el 1 de enero de 2018, fecha de su entrada en vigencia.

La Compañía reconoce los ingresos de actividades ordinarias de forma que represente la
transferencia de bienes o servicios comprometidos con los clientes a cambio de un importe
que refleja la contraprestación a la cual la Compañía espera tener derecho a cambio de

dichos bienes o servicios.

La Compañia evatúa sus planes de rngresos con base en criterios específicos para

determinar si actúa como principal o como agente.

El ingreso se reconoee en la medida que es probable que los benefieios econÓmicos fluyan

haciá la Compañía y si es posibte medir de forma confiable los ingreso§ y costos, en caso

de que los haya,

A continuación, aparece una descripción de las actividades principales a través de las

cuales la Compañia genera ingresos provenientes de contratos con clientes:

(¡) lngresos Por servicios
LiCompañía por lo general presta servicios que cubren diferentes servicios Dichos

contratoi pueáen contener componentes que están dentro o fuera del alcance de la

NllF 1S. por tal razón, la Compañía sólo aplica las indicaciones de la NllF 15 cuando

tiene todos o parte de sus contratos por fuera del alcance de la NllF 9'

e
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2.15. lngresos por intereses
Los ingresos por intereses eorresponden a intereses ganados en la cuenta de plazo fijo y
cuentas de ahsrro calculados a la tasa efectiva de interés aplicable, y a intereses
comerciales que se determinan según contratos con clientes.

2.17. Gastos por intereses
Los gastos por intereses son reconocidos en el estado de resultados para todos los
instrumentos financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

2.18. lmpuesto sobre la renta
Es el impuesto a pagar sobre la renta gravable para el año corriente, utilizando las tasas
efectivas vigentes a la fecha del estado de situación financiera y cualquier otro ajuste sobre
el impuesto a pagar con respecto a años anteriores.

La Compañia utilizó el método directo para reconocimiento del crédito por inversión por la
adquisición de activos calificados. Bajo este método, el crédito por inversión se refleja como
una 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
operación cornercial del proyecto, siempre que no gocen de otros incentivos,
exoneraciones, exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes.

3. Administración de rlesgo - instrumentos financieros

3.1. Riesgos de liquidez
Se define como fa incapacidad que podria tener la Compañía para cumplir con sus
obli gaciones contractuales.

3.2. Riesgo de mercado
Es el riesgo de que el valor de un activo financiero 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 variables financieras que están fuera
del control de la Compañía,

3.3. Riesgo operacional
Es el-riesgo de que se ocasione pérdida por las fallas e insuficiencias de controles en los

procesos, personas y sistemas internos o por eventos externos que no están relacionados

bon riesgos de crédiio, mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos

legales y regulatorios del comportamiento de los estándares corporativos generalmente

aceptados.

3.4. Riesgo ambiental
Respónsabilidad 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

elirninar los contaminantes más dañinos y perjudiciales severamente sancionados.

ry
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¡t. Cambios en politicas contables

4.1 Nuevas Normas y Enmiendas adoptadas por la Compañía

La Compañia ha aplicado las siguientes norrnas y enmiendas por primera vez para su periodo
de presentación de inforrne a partir del 1 de enero de 2020:

r Nlf F 16 - Reducciones del alquiler relacionadas con la COVID-19 más allá del 30 de junio
de 2§21.

Esta enmienda, emitida en mar¿o 2021, amplía elplazo de esta aplicacion práctica alcambiar
el año de reducción de los pagos por arrendamiento dei 2021 a 2A22.

La Compañía no se ve impactada por esta modificacién pCIrque no aplica ni aplicará
concesiones de arrendamiento. El arrendatario aplicará esta enmienda para los períodos
anuales de presentación de informes que comiencen a partir del 1 de abril de 2A21.

4.2 Nuevas normas e interpretaciones que no han sido adCIptadas por el Grupo

A la fecha de los estados financieros existen nuevas normas, interpretaciones y enmiendas
a normas, los cuales no son efectivas para el año terminado al 3'l de diciembre de 2Ü22 por
lo tanto, no han sido aplicadas en la preparacién de los estados financieros.

Se espera que las otras normas no tengan un irnpacto significativo en los estado§ finaneieros.

A continuación. se listan las normas y enmiendas más relevantes:

Norma

. NIC 1- Presentación de estados financieros y modificacíÓn

Clasificación de pasivo§ como corrÍentes o no corrientes
. NIC 1 DivulgaciÓn por politicas contables y la declaraciÓn de

Práctica 2 de las NllF

" l.,llC 8 Definición de estimaciones contables
¡ NIC 12 impuesto diferido relacionado con los activos y pasivos

que surjan en una sola transacciÓn

1 de enero de 2023

"1 de enero de 2023
1 de enero de 2023

1 de enero de2AZ3

?
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5. Efectivo

Elefectivo se detalla a continuación

202? 2A21
Efectivo:

Caja

Bancos (") 684,945

685,850 271,832
Efqctivo restrinoido:
BG Trust, lnc.

Efectivo restringido como garantía para el pago de
intereses a los tenedores de Bonos 265,627 999,014

Total de efectivo disponible y restringido 951,477 1,274,M6

(") Al 31 de diciembre de 2022, el saldo de los bonos corporativos emitidos por Ia Compañia
totalizaba 81.7,588,699 (Véase Nota No.12). El producto de dichas emisiones se utilizó para
repagar financiamiento de préstamo de construcción, y finalizar ta ampliación de ta nueva casa
de máquinas. 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 denominadas Cuenta de
Reserva de la Deuda, Concentración y Mercado Ocasisnal, 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 obl§aciones de pago de

intereses correspondiente a tres meses. El saldo del efectivo restringido es de B/.265,627 (2421

- B/,999,014).

6. Cuentas por cobrar clientes, neto

Al 31 de diciembre de 2A22,las cuentas por cobrar clientes, neto presentaban los siguientes

saldcs:

202?

Cuentas por cobrar clientes
[/!enos: pérdida crediticia esperada

330,040

905 905

270,927

?021

429,863
(7,934)

ry
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Un resumen de la antigüedad de las cuentas por cobrar clientes y la estimación de pérdida
crediticia esperada se presentan a continuación:

lmporte
de saldos

2a21
Estimación para

pérdida crediticia
esperada a VRCR

lmporte
total

Corriente
De 31 a 60 dias
De 61 a 90 díias

Más de 91 días

Corriente
De 31 a 60 días

De 61 a 90 dias
lvlás de 91 días

375,320

949

6,49

52,945

375,320

949

649
45,011(7

429,863

----*-gÉg¿
421.929

El detalle de la antigúedad de los saldos se presentan a continuación.

2021
lmporte de
los saldos

lnporte
total

?43,244
?,?5A

84,580

243,244

2,256
84,580

330,040 330,040

El promedio de crédito en base a las ventas es de sesenta y uno (61), noventa (90) y más de
noventa y un (91) días. La Administración considera que el valor en libros de las cuentas por
cobrar clientes, neto, se aproxima al valor razonable.

El pago de las cuentas por cobrar provenientes de la facturación de los contratos con las
distribuidoras para Ia 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 transítorias que deben implementar y aplicar los Participantes del Mercado
Mayorista de Electricidad de Panamá por motivo de la Emergencia Nacional decretada por
motivos del COVID-19", publicada en la Gaceta Oficial No. 29035-A delviernes 29 de mayo de
2020. Por su parte, 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 lvlayo y Junio de 2020, también en los términos previstos
en la Resolución AN No.16095-Elec de 21 de mayo de 2020.

P
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Cabe mencionar, que esta Resolución tiene vigencia hasta el mes de agosto de 2023.

Al 31 de diciembre de 2022, las cuentas por cobrar otras presentaban los siguientes saldos.

2422 ?a21

tuentas por eobrar otras 182,043

91,697

182,007

Cuentas por cobrar otras. porción corriente 91,661

Cuentas por cobrar otras. porción no corriente s0,346 90,348

El 99% de las cuentas por cobrar otras corresponden a servicios prestados a Navitas, S.A. serán
canceladas durante el período 2023.

7. Adelanto a proveedores

242? 2fr21

Adelanto a proveedores 125 a3,qq_

Eeta cuenta incluye todos tos anticipos s págüs adelantados que la tompañla otorga a los
proveedcres que van a efeduar servicio*, cornpra de equipo o abastec*r productos;
dependiendo de le naturafe¿a del produeto, d* la operaeiér'l o el servieio.

8. Fianza de cumplimiento

Al 31 de diciembre de2022la cuenta de fianza de cumplimiento se detalla a continuaciÓn:

29?? ?071

Fianza de cumplimiento 360,000

La empresa en elúltimo trimestre realizó un desembolso a la Empresa de Transmisién Eléctrica,
S.A. (ETESA) para participar de la LicitaciÓn del Mercado de Energía-

ry
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9. lnventario de piezas y repuestos

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

242? 2021

Piezas y repuestos 236,179 296,440

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

'l0.lnversién

Hidro Boquerón, S.A., realizó una inversión en el trámite de compra de la concesión para la
construcción de la hidroeléctrica Macano ll, ubicada a orillas del Rio Piedra. Esta concesión
está pendiente por resolución del estudio de impacto ambiental por el Ministerio de Ambiente.

2021 ?021

Iúacano ll 77,519 77,519

V
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1 l. Planta de generación, propiedades y equ¡pos, neto

Terreno Edifaio rodanle

Equipo ilejoras a

la propiedad

[4aqunana
y equ¡po

Phnta de
qeneracitln

Equipos

electromecánícos
(turbinas)

Equpo

de oticiria

Canalde Equipm varros Equipos Linea

conducción de la plantá de lubeslac¡ól 34.5 KV Total

§aldo al 31 de diciembre de ?020

Adiciones

D epreciacron y amort¡zación

Adicinnes

Oepreciaclcn y amorttzación

Costos

Deprecbuion acumulada

547,825 8,001 9,147 168,303

- ,.,0i - ,r,,* - 'l,lH

8,870,876 2.384.147

1S3 907

- 2,639,796
_ ,n (nft

2 119 58.821 5?1,01§ 15.210,650

28,500

, ,_j_ _t,103 9,147 15,144

sa¡doar 3l ded*r.hhe dé 2o2r __gz¡4_ __-§&!_ -_:i¿¡9.: _i.$911!- 
--3j84!-: 

_3§l@. 

- 

_--!3¿!1-LgÉq -gé]g
__ - 13!,717 6,078 44 659 804.340

6.078 44.659 794,662

sd.¡o d 31 rre dc.inb.. de 2022 L1w 5.i95 r¡q6!t !-2!? q@p!,! 1.99É¡30 - ?,4&.t1t - ¡6,665 431.607 
'3.6!r,8.8

547,825 16.54? 56,578

1ú.700

4!1,4Q§ r 93.907 1 30,838

12,043,789 3,877,241 2,498 3,902,665 28"13S 100,793 891.323 2',t.777.2%

3,574.379 1.687,001 2,498 1 365,086 28,139 48,050 414,967 r,342,4869,64S 56,578

227,721

73,968

82,171

82,171

sa¡do á¡ 31 * údombrÉ d€ ?021 w,@1 6,8!B - 153,/S - 8,a69,l|0 ¿190,a0 - 2537 579 - 52,?13 .76J56 1¿.14,810

Coslos
Depreriación acumulada

fA7.825 16,547 56,578 227,7?7 S2,S/1 12,04378S 3.877,241 2.498 3,902.665 2$,139 lf)0,793 891,323 2',1.787,s$$

1 0.752 5§ 5¡!"- 89.1 12 83.639 3,975,844 1,880,908 2.498 1 4e5,s24 281!!_ 54, r28 45e 626 __!_l!ll3g_

§ddod3l rkd{imb.edeZt¿ tt?.825 5,795 - 13&615 g.B2 8,067,945 '.m6$3 - zñ,7a1 - 16.665 ,B'697 13 d50.AO

A1 3l (te dicrembÉ de 2022 y 2ü2'l b planta de g6nerac6n, propi:dad66 y .qu¡po .61áñ hbobcáds al Fi&ic¡miso p3¡á galanlizar l. embÉñ pública de los Bono€ §orpoElivos

€l págo lotat de tas sumG adeudádá. a 106 Ten€dorG Égisl¡ados de lo¡ BonoB Sede A (S€nior) y él cumplimi€rto de todas y cadá ura de las ohlt¡acioncs conlr.id4 por el
Fidlicomrterb por todo s¡ treñpo q!€ dicn¡É ob¡i$cion€s §ubSÉlan
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12. Bonos por pagar

La Superintendencia del Mercado de Valores el día 8 de septiembre de 2015, mediante
resolución SMV 504-15 del 19 de agosto de 2015, autorizó la emisión de Bonos Corporativos
para Oferta Pública por valor nominal de catorce millones de Délares Norteamericanos
USDS14.000,000, moneda legalde los Estados Unidos de América. Los bonos fueron emitidos
bajo dos series: la_serie Senior por USD$10,000,000 con ptazo de 10 años y la serte
subordinada por USDfi,00!,00Q eon plazo de 30 años. Los bonos serie Senior devéngan una
tasa de interés fija mínima de 5.7ío/a anual sobre su saldo insoluto, pagaderos trimestrámente,
Ygnce el I de septiembre de 2025 y los de la serie subordinada deveñgan una tasa de interés
fija del 14% anual sobre su saldo insoluto, pagaderos trimestralmente y uénce el I de septiembre
de 2045. El pago a capital del Bono de la serie Senior comenzó a pártir de junio oe zót6 y tos
pagos de la serie subordinada serán realizados mediante un solo pago en la fechá de
vencimiento respectiva.

Emisión de bonos corporativos
Abonos realizados

Serie Serie
Senior Subordinada

5,586,750 4,000,000

1,859,500

Total

s,585,750

1,959,500

Saldo al 31 de diciembre de2021 3,727.250 4,000,000 7,727,250

Abonos realizados 138,551 138,551

Saldo al 31 de diciembre de2022 3,588,699 4,000,000 7,588,699

Porción corriente 138,551 138,551

Porción no corriente 3,450,148 4,000,000 7,450,144

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

insoluto del bono correspondiente multiplicando la suma resultante por el número de dias
oalendario del período de interés, incluyendo el prirner dia de dicho perÍodo de interés, pero

excluyendo el dia de pago en que termina dicho período de lnterés, dividido entre 360 y
redondeando la cantidad resultante al centavo más cercano.

V
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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 condicisnes y penalidades como
se estipula en la sección lll.A.9 del Prospecto lnformativo. Los Bonos es6ñ i:espaldados por etcrédito general del Emisor. Adicionalmente, la serie Senior contará con c¡ertas garantias
inmobiliarias, incluyendo primera hipoteca y anticresis sobre una serie de Bienes lnmuebles
como se estipula en el Fideicomiso de Garantía de la Emisión euyo valor de avalúo es de al
menos 150% el monto a colocar de la Serie Senior.

13. Arrendamiento financiero por pagar

A continuaciÓn se detallan los importes en libros de los activos por derecho de uso, reconocidos
y los movimientos efectuados durante cada año:

?92? 2a21

Saldo al 31 de diciembre de2A21
Adiciones
fVlenos: depreciación

Saldo al 31 de diciembre de2O21
Adiciones
lntereses acreditados
Pagos efectuados

Total

85,065

{9,451)

Saldo al 31 de diciembre de 2fr?2 75,614

La depreciación de activos por derecho de uso se incluye en el gasto de depreciación y
amortización en elestado de resultados.

A continuación se detallan los importes en libros del pasivo por arrendarnientos y los
movimientos efectuados durante el año:

2022 2421

83,1 19

p

[llenos. vencimiento porción corriente

28

31 ,1 70

93,275
(es8)

(q,218)



14. Cuentas por pagar

Las cuentas p9, pagar comprenden principalmente montos pendientes a cancelar a losproveedores- El período de crédito promedio para cancelar las óbligaciones es de treinta y un
(31) a sesenta (60) días.

2022 202t

Cuentas por pagar g3,g51 A73,356

HIDRO BOAUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el31 de diciembre de 2022

en

15. Dividendos por pagar

Los dividendos por pagar se detallan a continuación:

Divldendos por pagar.

Fundación Galicia
Fundación TRT
Fundación lltayjata
Rarniro Troitiño

16. Gapitalpagado

El saldo de capitalemitido se detalla de la siguiente manera:

Capital emitido de 600 acciones comunes, nominativas,
sin valor nominal.

2022

696,298

696,298
77,367
77,307

2021

833,346
833,346

92,594
92,594

1 ,547 ,33A 1,851,880

2022 2021

100,200 100,200

a
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'17. Otros ingresos

Los otros ingresos se detallan a continuación:

Servicios auxiliares.y otras transacciones :

Transacciones en el mercado regional
§ervicios auxiliares

Ventas en potencia

Otros ingresos:
lngresos no operativos
lntereses bancarios

18. Costos de generacién

Los costos de generación se detallan a continuacién:

Costos de la generación
Salarios y otras remuneraciones
Seguro soeial patronal

Gasto de representación
Décimo tercer mes
Vacaciones
Riesgos profesionales
Seguro educativo patronal

2022

28,457

15,653

9,868

1723U
7,202

2A21

1,303,7s0

46,769
9,680

53,978
-lÉqq¿qg-

A¡io terminado el

31 de diciembre de
2022 2021

100,655
12,67s

_.-_1r9Eq_ 1 13,334

Año terminado el

31 de diciembre de
2022 2021

218,614
126,600
20,008
16,509
12,933
11,902

5.576

1,829,634
136,375

19,719
17,616
11,637
5,943
5.488
2,111198

30

414,U0 2,028,523
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19. Gastos de personal

Los gastos de personal se detallan a continuación:

Salarios y otras remuneraciones
Representacién
Seguro socialpatronal
Décimo tercer mes
Riesgos profesionales
Vacaciones
Seguro educativo patronal
Sem inarios y capacitación
Prima de antigüedad

Año terminado el
31 de diciernhre de
ñ22 !üÍ{

37,769
29,242

7,965
5,054
2,2D6
1.873

526

45,30ü
25,383

7,230
3,264
2,010

218
467
780

50

84,635 u,702

v
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20. Gastos generales y administrativos

Los gastos generares y administrativos se detailan a continuación:

Reparación y mantenirniento
Licencia comercial
Seguros

Otros impuestos
Honorarios

Msceláneos
Combustibfe y lubricantes
Papelería y útÍles de ofieina
Dietas

Vlático, transporte y hospedaje

Legales y notariales
lnternet

I\¡lateriales

Apartado y correo
Luz y teléfono

Aseo y limpieza

Cafetería

fi&¡ttas y recargo§
Uniforme y equipo de seguridad

Seguridad y vigilancia

A¡io terminado el
31 de diciembre de
2422 2q21

293,482

60,000

63,043

55,001

27,463
28,798
28,4s5
11,244

8,600

5.607

5,427
4,416
4,186

3,617

2,539

2,112
1,098

950

166

132,791

60,000

49,203

39,352

38,788

32,?76
17,923

9,703

9.400

10,265

3,004
7,318
2,955

3,193

3,624

965

1,278

200
2,560

955

606,203 425,753

0
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21. lmpuesto sobre la renta

De acuerdo como establece el artículo 699 del Código Fiscal, modificado por el artículo g de ta
Ley No.8 del 15 de marzo de 2010 son vigencia a partir del 1 de enero de 2011, el impuesto
sobre la renta para las personas jurídicas se debe calcular de acuerdo a las siEuientes tarifas:

Periodos fiscales Jarifas

Del 2011 y siguientes 25%

Adicionalmente las personas jurÍdicas cuyos ingresos gravables superen un millón quinientos
mil balboas (B/.1,500,000.00) anuales, pagarán el impuesto sobre la renta que resulta 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 altotal de ingresos gravables el cuarto punto

sesenta y siete por ciento (4.67%).

Beneficios fiscales

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

El objeto de la presente Ley es brindar los adecuados incentivos para la construcciÓn y

desarrollo de sistemas de centrales de mini hidroeléctricas, sistema de centrales hidroeléctricas,
sistema de centrales geotermo - eléctricas, centrales particulares de fuentes nuevas, renovables
y limpias y sistemas d"e centrales de otras fuentes nuevas, renovables y limpias. Los incentivos
que aplican para esta Compañía son los siguientes:

o

a

Exoneración del impuesto de importación, aranceles, tasas, contribuciones y gravámenes,

así como et lmpuesto de Transferencia de Bienes Corporales Muebtes y prestaciones de

servicios, que pudiesen causarse por razón de la importación de equipos, maquinarias'

materiales, repuestOs y OtroS que Sean necesarios para la construccién' operaciÓn y

mantenimiento de dichas centrales.

La Compañia utilizó et método directo para reconocimiento del crédito por invers-ión por la

ááquisiiiOn de activos calificados. Bajo este método, el crédito por inversién se refleja como

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

determinado, durante los primeros diez años contados a partir de la entrada en operacién

COmercial del prOyectO, Siempre que no go6en de otros incentivos, exoneraciones'

exenciones y créditos fiscales establecidos en otras leyes

r
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t

a

a

La sociedad que desarrolle proyectos nuevos o que aumente [a 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 directa 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 concesion o licencia, el cual solamente podrá ser utilizado hasta el
100% sobre la 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 créditos fiscales
establecidos en otras leyes.

El incentivo fiscal a que se reflere 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 adquieran bienes susceptibles de depreciación, no podrán deducir como
gasto dicha depreciación en la misma proporción del crédito fiscal, para la determínación
de su renta gravable.

Se entiende que la depreciación será aplicada al saldo que resulte de restar del 100% de
la inversién directa totaf realizada en la obra civil y electromecánica, el25o/, del monto de
los activos fijos reconocidos como incentivo fiscal.

Debido al beneficio fiscal recibido, no le es permitido a la Cornpañía reconocer como

deducible, el 25o/o del gasto de depreciación correspondiente a la inversién directa en la
obra.

R
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El impuesto sobre la renta se detalla a continuación:

Método GAIR:

lngresos gravables

ltlenos: ingresos exentos

lngresos gravables netos

Renta neta gravabh (a.67%)

lmpuesto sobre la renta (?5%)

ltfenos: incentivo fiscal

lmpuesto

Método Tradicional:

tjtilidad neta

Más: gastos no deducibles

llÁenos : ingresos exentos

Renta gravable fiscal

lmpuesto sobre la renta (25%)

lr/lenos : incentivo fi s cal

2,U?,117 4,242,785

132,727

a3J!?_ 49,535

33,182 49,535

Año terminado el

31 de diciembre de

2A22 2021

Año terminado el

31 de diciembre de
7022 2021

2,949,319
7,202

4,255,4M
12,679

127,901

s50
7,202

221,751
200

12,679

121,649 272

3CI,412

30,412

52,318

52,318

ry

lmpuesto a pagar
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22. Compromisos

Contratos de energía

r contratos adjudicados en la Licitación ta Licitación. {-pt No ETESA at21:
' Contrato No.DME-014-?1 entre Hidro Boquerón, S A y Elektra Noreste, S.A. (ENSA);r Contrato No.11-21 entre Hidro Boquerón, S.A. y Empresa de Distribucién Fléetrica

Metro Oeste, S.A. (EDEMET)
r Contrato No'40-21 entre Hidro tsoquerón, S A y Empresa de Distribución Eléctrica

Chiriquí, S.A (EDECH|).

Todos los contratos vigentes desde del 1 de enero deZo¿Zal 31 de diciembre deZo22. El preciopor la energía contratada será de 81.0.069 Kwh y los contratos serán respaldados por fianzasde cumplimiento_emitidas por §eguros SuramLricana, S.A. por ta ruÁ, o" B/.17,1a8.1g
(EDECHI), 81.72,590 ts7 (ENSA) y B/.33,295.07 (EDEMET).

23. Valor razonable de los lnstrumentos financieros

La Cornpañia estableciÓ un proceso para la determinacion delvalor razonable. La determinación
del valor razonable considera los precios de cotización del mercado; sin embargo, en muchas
instancias, no cotiean precios de mercado para varios instrumentos de la Compáñia. 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 valuacién. Estas técnicas son afectadas
significativamente por los supuestos usados, incluyendo la tasa de descuento y los flujos de caja
futur<¡s.

lnstrumentos Frnanc¡'eros con Valor en Libros Aproximada al Valor Razonabte
El valor en libros de ciertos activos financieros, incluyendo efectívo, y ciertos pasivos financieros
incluyendo cuentas por pagar, por su naturaleza de corto vencimiento, es considerado igual a
su valor razonable.

Lo instrurnentos financieros reconocidos a valor razonable en el estado de situación financiera.
se elasifican según las siguientes jerarquías:

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

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

Nivel 3: Técnicas de valuacién en las cuales el menor nivel de información utÍlizada para la
medición delvalor razonable no es observable.

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

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

Para los bonos e intereses por pagar elvalor en libros se aproxima a su valor razonable debido
a que los flujos de efectivo esperados son obligaciones adquiridas según prospecto y son
si¡"nilares al mercado Bajo estos criterios, esta categoría se presentaría dentro del Nivel 3.

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

?422 2021
Valor

en libras
Valor

razonable
Valor

en libros
Valor

razonable

Activos financieros
Efectivo
Efectivo restringido
Cuentas por cobrar clientes

685,8s0 271,832
265,627 999,014
421.929 330,040

s85,850
265,627

211,832
999,014
330,040421 929

Total de activos financieros 1, 373,406 1,373,406

2022

1,,600,886 1,600,886

2021

Valor
en libros

Valor
razonable

Valor
en libros

Valor
razonable

Pasivos financieros
Bonos por pagar

furendamiento financiero por pagar
7,588,699

119

Total de pasivos financieros 7,671.818

7,727,750 7,727,254

7,727,250
<

'7 727.250

7,588,699

83,119

7,671,818

&
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24. objetivo y políticas de la administración de riesgos finaneieros

Las políticas de administración de riesgo de la Compañía son diseñadas para identificar y
analizar estos riesgos, para establecer límites y contioles apropiados para el riesgo, y pará
monitorear los riesgos y elcumplimients de los limites actualizados, La Compañía regulaimbnte
revisa sus políticas de riesgo para reflejar los cambios en el mercado y las mejores prácticas.

a) Riesgo de Liquidez:

La Compañfa monitorea el riesgo de quedarse sin fondos para hacer frente a sus
obligaciones a través de la preparación de flujos de ca.ia 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.

a

. En estos flujos de caja se consíderan tanto las actividades operativas como las
actividades de inversión con el objeto de cubrir adecuadamente las necesidades coR
fondos de corto o largo plazo según elorigen de la necesidad.

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

De3a12
MESES

Más de
1 Total

Al 31 de diciembre de 2022:
Bonos por pagar
Cuentas por pagar

Arrendamiento financiero por pagar

4 31 de diciemEre de 2021:

Bonos por pagar

Cuentas por pagar

138,551

93,851

31,170

7,450.148 7,588,699
93,851

83,119

263,572 7 7,Zq§§§e

859,500
273,356

6,867,750 7,727,2s0
273.356

1,13-a,8§§_ 6,8qZJ§o_ __q-qgq,§!§_

I
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25. Eventos subsecuentes

Hidro Boquerón, S.A. está en trámite para firmar los Contratos de sólo energía adjudicados en
ta licitación LPI No. ETESA 01-22'.. Contrato No.DME-006-23 entre Hidro Boquerón, S.A. y Elektra Noreste, S.A. (EN§A);
. Contrato No.05-23 entre Hidro Boquerón, S A y Empresa de Distribución Eléctrica Metro

Oeste, S.A. (EDEMET)
. Contrato No. 26-23 entre Hidro Boquerón, S.A y Empresa de Distribución Eléctrica ChiriquÍ,

s.A. (EDECHT).

Todos los contratos vigentes desde del 1 de junio de 2023 al 31 de diciembre de 2023. El precio

por la energÍa contratada será de 8/,0.0745 Kwh y los contratos serán respaldados por fianzas
de cumplimiento emitidas por Cía, lnternacional de Seguros, S.A. por la suma de 81.82,321.49
(EDECHI), B/.e75,64s. 15 (ENSA) y 8/.61,672.59 (EDEMET).

A pa(ir enero 2023 se retoman las transacciones en el Mercado Regional. Se firmó un contrato

de compraventa de energía con la empresa Comercializadora de Energía para América, S.A.

de C.V de El Salvador, óon la que además se firmó un Contrato Firme. Además se estarán

realizando transacciones con Guatemala a través de la empresa Térmica, S.A' con la que

tambíén se firmó un Contrato Firme.

v
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IV PARTE
GOBIERHO CORPORATIVO

¿lndique si se han adoptado a Io interno de la organ¡zación reglas o
procedimientos de buen gobierno corporativo? En casi afirmativo, ii 

"onbasadas en alguna reglamentación específica

SE HAN
Si

1

2.

a' supervisión de las aclividades de la organización por,a Junta Directiva

APLI

b. Existencia de criterios de independencia aplicables a la designacién de
P¡rectores lrente al csntrol accionario.

c. de de independencia apticables a la designación de
Directores frente a la administración.

d. La formulación de reglas gue eviten dentro de la control de
poder en un grupo reducido de empleados o directivos.

NO APLICA

e, Constitución de Comisiones de Apoyo tales cÁmo de Cumplimiento y
Admin¡stración de Riesgos, de Audítoría.

NO APLICA

f, La celebraeión de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de
actas que refleien la toma de decrsiones.

NO APLIGA

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

NO APLICA

3 lndique si se ha adoptado un Código de Etica.
método de divulgación a quienes va dirigido"

En caso afirmativo. señale su

NO SE HAN ADOPTADO
Junta Direcüva

4 lndique si las reglas de gobierno corporativo establecen parámetros a la Junta
Directiva en relación con los siguientes aspectos:

a. Políticas de informacién y comunicación de la empresa para con sus
accionistas y terceros.
Permanenternente se mantiene informado al 100% a los Accionistas

NO APLICA

b, Conflictos de intereses entre Direclores, Dignatar¡o§ y Ejecutivo§ clave, asi

como la toma de decisiones.

NO APLICA

c. Politicas y procedimientos para la seleccién, nombramienlo, retribuciÓn y

destitución de los principales ejecutivos de la empresa.

&
llidro Boquerón. §.4,
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NO APLICA
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NO APLICA

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

NO

e. Control razonable del riesgo.

NO

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

g. Protección de los activo§, prevención y detección de fraudes y otras
iregularidades.

NO APLICA
h. Adecuada representación de todos los grupos accionarios, incluyendo los
minor¡tar¡os.
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públices de
acciones. Para ofertas púbticas de olros valores, se suministrará 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 supervisión
periédica

NO APLICA

q lndique si las reglas de gobiemo corporativo contemplan incompatibilidades de
los Miembros de la Junta Eirecliva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas
extrao¡dinarias, n¡ para perseguir la consecución de intereses personales.

NO APL'CA
Composicién de la Junta Directiva

6. a. Número de Direstores de la Sociedad

Hav cuatro 14) d¡rectores
b, Número de Directores lndependientes de la AdministraciÓn

Todos los d¡rectores son independientes de la Adrnin¡strac¡ón

c. Número de Directores lndependientes de los Accionistas

Cada director representa a uno de los accionistas.
Accionistag

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

a. Acceso a información referenle a criterios de gobierno corporetivo y su

observancia.
(Esta iñformación debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de

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

de importancia para el público inversionista a iuicio del emisor).

NO APLICA

b" Acceso a información referente a criterios de selecciÓn de auditores externo§.
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas púbticas de

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

de importancia para el público inversionista a juicio del emisor).

fr

Hidro Eoquerén. §.A.
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c. Ejercicio de su derecho a voto en reuniones de accionistas, de conformidad con
el Pacto Social y/o estatr.¡tos de la soc¡edad.

(Esta rnformación debe suministrarse en todo cass de ofertas públicas de
acclones. Para ofertas púbticas de otros valores, se ssministrará solo cuando sea
de importancia para el público inversionista a juicio del emisor)

d. Acceso a informacién referente a remuneración de ros miembros de ra Junta
Directiva.

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas deacciones- Para ofertas públicas de otros valores, §e suministrará soro cuando seade importancia para el público inversionista a juic¡o del emisor).

e Acceso a información referente a remuneración de ros Ejecutivos crave.
{Este información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de
acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se sum¡nistrará solo cuando sea
de impoñancia para el público inversionista a juicio del emisor).

Comitég

o Prevén las reglas de gobierno corporativü la conformación de comités de apoyo
lales como:

a. Comité de Auditoría: o su denominacién equivalente

NO APLICA

b, ComitÉ de Cumplimiento y Administración de Riesgos, o su denominación
equivalente

NO APLICA

c. Comité de Evaluación y Postulación de d¡rectores independientes y ejecutivos
clave; o su denominac¡ón equ¡valente

NO APLICA
d. Otros:
NO APLICA

9 ¿En caso de ser afirmativa la respuesta añterior, se eñcuentran const¡tu¡dos
dichos Comités para el período cubierto por este reporte?

a. Comité de Auditoría

NO APLICA

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

c. Cornité de Evaluación y Postulac¡ón de directores independientes y ejecutivos
clave.

ttsrtin. S.r\

s
Ili,jro llor¡

.i &tr.¡ r¡r,.,rrl'.:,i

f. conocimiento de los esquemás de remuneración accionaria y otros beneficios
ofrecidos a los empleados de la sociedad.

(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de
acciones. Para ofertas públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea
de importancia para e[ público inversionista a juicio del emisor).

NO APLICA
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10. lndique cómo están conformados los Comités de:

a. Auditoria (núr'nero de miembros y cárgo de quiénes lo conforman, por ejemplo,
4 Directores -2 independientes- y el Tesorero).

NO APLICA

b. Cumplimiento y Administración de Riesgos
NO APLICA

c. Evaluación y Postulacién de directores independientes y ejecutivos clave.

NO APLICA

V PARTE
DlvuLGAClÓt¡

Oe conformidad con los Artículos 2 y 6 del Acuerdo No,18-{0 de '1 1 de octubre del 2000, el
emisof deberá divulgar el lnforme de Actualización Anual entre los inversionistas y al público
en general. dentro de los novenla días posteriores al cierre del eiercicio fiscal, por alguno de
Ios medios que alli se indican,

1. ldentifique el medio de divulgación por el cual ha divulgado o divulgará el informe
de actualización anual y el nombre del medio:

Fó.rnuláfló lN-A

. Portal o Página
acceso público
Panamá

de lnternet Colectivas (web sites), del emisor, sea de

. El envio, por el ernisor o su representante, de una cop¡a del informe respectivo a los

aCcionistas e inversionistas fegistrádos, asi COmO a Cualquier interesadO que lo

solicitare,

2. Fscha de divulgación

8.23t41§
PRESIDENTE Y REPRESENTANTE LEGAL

Hidrr: Boqueran" S.A.
I I & Di(hlh Jc l4?:

NO APLICA
Conformación de los Comitée
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INFORME DE LOS AUDITORE§ INDEPENDIENTES

Señores
FIDE}COMI§O DE GARANTíA
BG TRUST, tNC. FrD (01os-cTtA-15)
HIDRO BOAUERÓN, §.A.
Panamá, República de Panamá

Opinión

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, lNC.FlD
(01O8-GTIA-15) Hidro Boquerón, S.A., que comprenden el estado de situación financiera al 31 de
diciembre de 2022, los estados de resultados, cambios en el patrimonio y flujos de efectivo por el
año terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros, incluyendo un resumen de las
polÍticas contables sig nificativas.

En nuestra opinión, los estados financieros que se acompañan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situación financiera del Fideicomiso de Garantía BG TRU$T,
lNC. FIO (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
información financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá.

Base de la 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 Responsabilidades del Auditor en Relación con la Auditoría de los Estados
Financieros de nuestro informe. §ornos 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 requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria 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

Código de Ética del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para

ofrecer una base para nuestra opiniÓn.

Asuntos ctraves de la auditoria

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

han sido los más significativos en nuestra auditoría de los estados financieros del período

coniente. Hemos deierminado que no existen asuntos claves de la auditoría que se deban

comunicar en nuestro informe.

&



Otra lnformación

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

No hemos auditado la otra información y no expresamos una opinión o ninguna otra forma de
conclusión de aseguramiento al respecto.

Énfasis en el asunto

Base eontable y restricción de uso

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 requerirnientos
pueden o no diferir con las lrlormas lnternacionales de lnformación Financiera (NllF). En
consecuencia, los estados financieros podrían no ser apropiados para otro propósito

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados
flnancieros de conformidad con los requerimientos de información financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparación de estos estados financieros que estén libres de
representación errónea de importancla 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 bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoría de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una $eguridad razonable sobre si los estados financieros en su

conjunto est-án libres de representación errónea de imporlancia 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 aseguramiento, pero no e§ una garantia que una

auáitoría llevada a cabo de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría (NlA)'

siempre detectará un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de

fraud'e o error y son considerados materiales 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 auditoria de conformidad con las Normas lnternacionales de Auditoría (NlA),

aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la

auditoría.

2
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Nosotros también:

ldentificamos y evaluamos los riesgos de enor material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, diseñamos y realizamos los procedimientos de auditoría que

respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoría suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinión de auditoría. El riesgo de no deteclar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusión, falsificacién, omisiones intencionales, distorsión, o la anulación de control
interno.

Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoría, con el fin de
diseñar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propósito de expresar una opinión sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiado de las políticas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, heehas 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 Fideicomiso para continuar 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 informacién a revelar respectiva en los estados financieros o. si dicha
información a revelar es insuficiente. para modificar nuestra opinión.

- Evaluamos la presentación en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la información revelada, y si los estados financieros representan las

transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentaciÓn razonable.

Nos comunicamos con el Fiduclario 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.

Otros requerimientos legales de información

En cumplimiento con la ley 280 del 30 de diciembre de 20?1, que regula la profesiÓn del

Contador Público Autorizado en la República de Panamá, declaramos lo siguiente:

. Atendiendo especÍficamente et Capitulo lll "Ejercicio de la Profesión", ArtÍculo 13, indicarnos

que la dirección, ejecución y supervisión de este compromiso de auditoría se realizÓ

fisicamente en el territorio nacional.

J
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' El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de tos auditores independientes es Luisoscar Navarro con número de idoneidad de contaooipunrico Autorizado (c.p.A^) #3359.

,l
li :,'rtt
{lÁrru,a, $tlu,,o $',f,orrr;{,{,}',

; fr, fu***
14 de marzo de 2023
Panamá, República de panamá Luis Oscar Navarro

§ocio
c.P.A.3359
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Frsers§rlmss trE ÉARAltri¿ ae rRu§T, tt{É. FIB {g{üt sr¡A-l§}
HrDRs eoeugRút'¡, §.n.

Estado de Situación Financiera

31 de diciembre de 2022

en

Activos
Depósitos en banco

llsta*

4

2022

265.628

2421

9S9 014

Totalde activos

Patrirnonio
Aportes del Fideicomrtente
Déficit acumulado

Totalde patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos e§tados financieros,

2§5,628 999,014

314,1 89
(48,561)

1,033 230
(34,216)

265,628 999.014

&



FIDEICOmISO DE GARANTIA BG TRU§T,lNC' FIE (0r08-GT|A'rs)

HIDRO BOAUERÓN, §.A.

Estado de Resultados
Por el año terminado el 31 de diciembre de2022
(Cifras en balboas)

?0u ?021

lngresos:
lntereses ganados

Total de ingresos

Gastos:
Administración o manejo
Cargos bancarios

Total de gastos

Pérdida neta

Las notas adjuntas forman parte integrai de estos estados financieros.

2,379 7,868

2,379 7,968

(21,s78)
(e1)

(16,671)
(53)

116,7241 (?_2,q991

(14,345) (14,201)

h



F|DEICOMI§O DE GARAilTiA BG TRUST,,tNC. FtD {010S-GTIA.15}
HIDRO EOQUERÓN, §.A.

Estado de Cambios en elPatrimonio
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2422
(Cifras en balboas)

Aportes del
Fideicomitente

Déficit
acumulado

Total de
patrimonio

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Aportes alpatrimonio
Retiros alpatrimonio
Pérdida neta

§aldo al31 de diciembre de2O21

Aportes al patrimonio
Retiros alpatrímonio
Pérdida neta

Saldo al 3f de diciembre de 2022

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.

1,743,650

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

(20,01§1 1,723,635

(14,201)

4,299,852
(5,O1O,272',)

(14,2011

1,033,230

2,472,583
(3,191 ,624)

(34,2{6} 999,014

(14,345)

2,472,583
(3,191 ,624)

(1¿$,345)

314,199 265,629

7
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HBENEüH¡§§ T}E €áRAT'¡TÍ* EE TRU§T,IHC. FID (OIO8.GTI,A-tr§}

I*DRo ggquEnÉH, s.*.

Estado de Ftulos de Efectivo

Por el año terminado ei 31 de diciembre de 2022
(Cifras en balboas)

2022 2021
Flujos de efectivo de las actividades

de operación:
Pérdida ñeta
AJustes para conciliar la párdida neta con el efectivo

de las actividades de operación:
lntereses ganados

Efectivo generado de operaciones
lntereses cobrados

Fluloe de cfe¿tivo de las ac{ividedes
de oper*eién

Flujos de efectivo de las actividades
de inversión:

Depósitos a plazo fijo

Ftuios de*fectivc de las actit¡idade*
de lnveraiÉn

Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento:

Retiros al patrimonio fideicomitido, neto

Flujos de efectivo de las actividades
de financianriento

Disminucién neta de efectivo

Efectivo al inrcio del año

Efectivo al final del año

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

26S,628 g9g'014*

(14,34s)

(2,37e)

?,379

(14,201)

(7,868)

8,364

(14,345) { 13,705}

. 291,334

, 
291:334

[/ I s.041) (710,420)

(71e,941)

(733,386)

999.014

(432 7S1)

1,431,805

I

u,

(71 0.420)



FIDETCOM|SO DE GARANTiA EG TRUST, lNC. FID (0108GT|A-15)
HIDRO BOQUERÓN, §.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado et 31 de diciembre de 2O22
(Cifras en balboas)

1. lnformación general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, lnc., sociedad incorporada bajo las
leyes de la República de Panamá y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panamá, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolución Fiduciaria No.001-2004 de g de enero de 2004 y la Resalución
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018,

Hidro Boquerón, S.A., (en adelante, el "Fideicomitente") 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 septiembre de 2015, de la Notaría Quinta del
Circuito de Panamá e inscrita en el Registro Público bajo el Folio No.30123103 de la sección
de Fideicomisos (el "Fideicomiso"), con la finalidad de garantizar y facilitar, en definitiva, el
pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por virtud de los Bonos
Corporativos de la Serie A (Senior) de la Emisión de Bonos por la suma de hasta
B/.10,000,000 que se describen más adelante, incluyendo pero sin limitarse a el capital,
intereses, intereses moratorios, comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos
judiciales que se produzcan derivados del maneio del Fideicomiso.

Mediante Resolución SMV No.504-15 del 19 de agosto de 2015 y modiflcada mediante
Resolución SMV No.433-21 de 13 de septiembre de 2O21, 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, emitido§ en dos (2) series:

. La Serie A (Senioü por hasta 81.10,000,000 con fecha de vencimiento el I de septiembre
de 2425.

n La Serie B (Subordinada) no garantizada por hasta 81.4,000,000 con fecha de vencimiento
el B de septiembre de 2045.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos Serie

A (Senior) emitidos por el Fideicomitente.

El Patrimonio 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).

. Los derechos reales derivados de la Prímera Hipoteca y Anticresis que se constituye a

favor del Fiduciario, sobre los bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente (Ver Nota

No.5).

. Cesión de todos los ingresos del emison incluyendo los flujos provenlelles de la venta de

potencia y energía a iravés de PPAs con ENSA, EDEMET y EDECHI o a través del

mercado ocasional de energía y otros servicios auxiliares.

v
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FIDÉtcoH[r§o §E,GARANTIA BG TRU§T, tHc. FrE {0t$r€TtA-{§}
HIDRO BOQUERÓT¡, E.A.

Natas a los Estedos Financieros

' cesiÓn condicional del contrato de accÉso No.GG-039-2011 entre el Fideicomitente y
ETESA con fecha 21 de marzo de 2011.

' Prenda mercantil a favor del Fiduciario por el 100% de las acciones emítidas y en
circulación del capital social de Hidro Boquerón. S.A y cuyos cerlificados originales con
sus respectivos endosos reposan en custodia del Fiduclario {Ver Nota No.6).

' El irnporte de las indemnizaciones recibidas por razén de las pélizas de seguros cedidas
o endosadas a favor del Fiduciario.

El total de Patrimonio Administrado del Fideicomiso asciende a la suma de B/.8,765,628
(2021: B/.9,499,014), de los cuales la suma de B/265,628 {2A?1: 81.999,014) se encuentra
registrada en tos activos del Fideicomiso y la suma de B/.8,500,000 {2021: B/.8,500,000)
están conformados por los derechos hipotecarios a favor del Fiduciario detaltados en la Nota
No.5.

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

Hl prospecto informativo no estabtece una cobertura de garantÍas requerida para esta
Emisión.

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

2. Bases para la preparación de los estados financieros

Por el año terminado el 31 de diciembre de2A22

2.1. Base de medición

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantía BG TRUST, lNC. FID (0108-GTIA-
15) Hidro Boquerén, S.A., al 31 de diciembre de 2022, fueron preparados sobre la base
de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentación

Los estados financieros están expresados en balboas (Bl.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la República de Panamá, la cualestá a la par y

es de libre cambio con el dólar (US$) de los Estados Unidos de América^ La República

de Panamá no emite papet moneda propio y en su lugar, el dólar (US$) de los Estados

Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

A/

10

(Cifras en balboas)



FlDElCOilllSO DE GARANTiA EG TRUST, INC. FID (0108€TIA-15)

HIDRO BOAUERÓN, S.A.

Nütas a los Estadoa Finaneiero*
Psr el afio terminado el 31 de diciembre de 2CI2?

ell

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1. Estimaciones y juicios realizados

La preparación de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en

experiencias pasadas y cierlos factsres aplicables al sector, mismos que §on razonables

bajo las circunstancias actuales y las expeclativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2022, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

3.2- lnstrumentos financieros

La valuación de los instrumentos financieros del Fideicomiso se determina por medio del

valor razonable o el costo amorlizado, según se define a continuaciÓn:

Valor razonable - El vator razonable de un instrumento financiero que e§ negociado en

un mercado financiero organizado es determinado por referencia a precios cotizados en

ese mercado financiero pára negociaciones realizadas a la fecha del estado de situaciÓn

financiera. Para aquellós instrr-¡mentos financieros para los que no existe un mercado

financiero activo, ei valor razonahle es determinado utilizando técnicas de valuaciÓn.

Tales técni6as incluyen transacciones de mercado recientes entre partes interesadas y

debidamente informadas que actúen en condiciones de independencia mutua;

referencias al valor razonable de otro instrumento financiero sustancialmente semejante;

y el descuento de flujos de efectivo u otrqs modelos de valuacién.

Costo amortizado - El costo amortizado es calculado utilizando el rnétodo de la tasa de

interés efectiva rnenos cualquier estimacion por deterioro El cálculo toma en

consideracion cualquier prima o descuento en la adquisiciÓn e incluye costos de la

transacción, y honoiarios que son parte integralde 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 dá financiación, en el cual se miden al valor presente

de los [rgo. futuros descontados a una tasa de interés de mercado para un

instrumento de deuda simllar'

Los principales activos frnancieros mantenidos por el Fideicomiso vienen dados

Por el efectivo'

*
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FtDEICOüfrlSO BE CABAHT¡A BG TRU§T, lNC. FID (0108€TlA-{§}
HIT}R$ B§EUEftÓH, §.A.

Notas a los E*tados Flnancieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de 2022

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

Al final de cada período sobre el que se informa, los importes en libros de los
activos financieros rnedidos 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 revertir posteriormente y registrar
como ingresos en los resultados del período, hasta el monto en que el importe en

libros incrementado no supere el importe en libros que se habría 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
efectivo del activo financiero, o

. §e transfiera sustancialmente a terceros todos los riesgos y ventajas
inherentes a la propiedad del activo frnanciero, o

. A Fesar de conservar algunos riesgos y ventajas, el control del activo
financiero ha sido transferido y la contraparte tiene la capacidad para vender
et activo en su totalidad y es capaz de ejercer dicha capacidad

unilateralmente, sin necesidad de imponer restricciones adicionales a la

transferencia.

3.3. Berechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden

fuera del estadó de situacién financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a

favor del Fiduciario, según se indica en Escritura Pública donde consta la primera

hipoteca Y anticresis

3.4. Prenda mercantil sobre acciones

La prenda rnercantil sobre acciones se registra como cuenta de orden fuera del estado

de situación financiera. La responsabilídaá del Fiduciario se limita a la custodia de los

certificados de acciones (los euales se mantieRen a nombre del propietario de la accton)

y su respectivo endoso án calidad de prenda, y el Fiduciario no será responsable en

ningUn momento por actualizar el valor de dichas acciones, ni de verificar que las

mismas sean suficientes para garantizar en su totalidad las obligaciones que garantizan'

k
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FIDE|COMISO DE GARANT|A BG TRUST, tNC. FID (0108-GTIA-15)
HIDRO BOOUERÓN, S.A.

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

3.5. lngresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en el estado de resultados en
proporción del tiempo transcurrido, calcufados sobre los saldos promedios rnensuales
del principal invertido aplicando el método deltipo 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 Fideicomiso.

4. Depósitos en banco

Al 31 de diciembre de 2022,los depósitos en banco se componen de lo siguiente:

?027 2021,

Cuenta [tlercado Ocasional
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda
Cuenta de Concentración

272,344

2M,912
461 758

__3§§§3s_ 999,014

Los depósitos en banco se componen de cuentas de ahorro y cuentas corrientes en Banco
General, S.A., de conformidad con lo siguiente:

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

. Cuenta de Reserya de Se¡r¡icio de Deuda: En esta cuenta se depositará y mantendrá en
todo momento durante la vigencia de la emisión de Bonos, una suma equivalente al

próximo pago a capital e intereses de los Bonos Series A (Sen!or), constituidos conforme lo

establecido en elcontrato de Fideicomiso.

. Cuenta de Cancentracian: En esta cuenta se depositan todos los ingresos derivados de
los contratos de compraventa de energía {PPA), contratos de reserya, 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 realizar los pagos en forma
de cascada, de acuerdo a lo establecido en el contrato de Fideicomiso.

2,474

90,581

172,513

ry
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FIDEICOMI§O EE GARAI{TíA BG TRU§T,lNC. FID (0i0S-GT¡A-15)
HIDRO BOAUERÓN, §"A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de2A22
(Cifras en balboas)

5. Derechos hipotecarios

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

Los bienes inmuebtes en garantía tienen un valor de mercado de 8/.15,619,295 (2021.
B/.15,619,295) según informe delAvaluador Avance, S.A. de fecha I de abril de 2020.

At 31 de díciernbre de 2O72,los derechos hipotecarios se componen de lo siguiente:

2022 2921

Bienes inmuebles 8,500,000 8,!09,oqQ

6. Prenda sobre acciones

Con la flnalidad de garantizar elcumplimiento de las obligaciones Earantizadas, en fecha I de
septiembre de 2015, Fundación Galicia, Fundación TRT, Fundación ltalyjata y Ramiro Troitiño,
como Garantes Prendarios constituyen prenda mercantil sobre el 100% de las acciones del
capital social pagedo a favor del Fiduciario BG Trust, lnc., sobre las acciones que se detallan
a continuacién:

t 27A acciones delcapital social de Hidro Boquerón, S.A.. representadas por el certificado de
acciones No,1 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de FundaciÓn Galicia.

. 270 acciones del capital 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.

o 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 capital social de Hidro Boquerón, S.A", representadas por el certificado de

acciones No.4 emitido con fecha 17 de junio de 2008 a favor de Ramiro Troitifio.

&
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FIDEICOMI§O DE GARANTíA BG TRU§T,IIIIC. FID (OIO8.GTIA.I5)
HIDRO BOQUERÓN, S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el año terminado el 31 de diciembre de2022
(Cifras en balboas)

7. lmpuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del27 de octubre de 1993, establece en el artículo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de
1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinará el impuesto de acuerdo con
las reglas generales aplicables a las personas jurídicas y naturales según sea su naturaleza,

De acuerdo a la legislación fiscalvigente, ta renta proveniente de los intereses ganados sobre
depósitos en bancos locales, están exentos del pago del impuesto sobre la renta.

Al 31 de diciembre de?Q22y 2021, el Fideicomiso no generó renta gravable.

8. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984, regula et 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.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con

autorización de oferta púbtica garantizadas por el sistema de Fideícomiso deben presentar a

la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá, trimestralmente, una certificaciÓn del

Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulaciÓn y supervisiÓn de

los Fiáuciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de

Bancos de Panamá tenürá 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 Fideicsmisos. La presente Ley

deroga los artículos 36 y 37 de ta Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Eiecutivo

No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificó varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de

1984.

9. Aprobación de estados financieros

Los estados financieros por el año terminado el 31 de diciembre de 2023, fueron aprobados
por la administración del 

'Fiduciario 
para su emisión en la fecha de 14 de marzo de 2023.

+
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Car¡tldad Ttpo de Cuenta Nombre de €üEnta §aldo

1 Corr¡entÉ Mercado Ocasional S?,473.68

1 Ahorro Concentfación $t77,s73.47

1 Ahorro Reserv¿ üe Servlcio de Deuda

cE RTIFtcAcróN DEL Frrlu{tARto

HTDRO BOqUERÓN, S.A.

BoNos coRponATtvos HAsrA us$14,000¡000.00

86 TRUST, IHC', sociedad parameña organiza<la y elristente de confsrrnidad con las leyes de la f{epribllca de Panamá, in5(rita en la Secclórr Mercantil del
Regi!tro Púbtico al Follo No.44471Q del¡idanre¡¡te autorizatl¿ para e¡ercer el negocio de fideicomiso mediañte tlcedcia expedlda por la Super¡ntendencia
de Eancos {en adelante cl "ttducíar,ig"), en cunlpl¡riliento de sus obligaciones co¡no Fiduciario del Fideicomlro de Garantfa constltulrlo mediante la

Escritura Pribllca No. 32,563 dc 09 de septienrbre de 2015 inscr¡ta en el Rrgistro Públlco baJo la f¡cha Sigla FID 3ú123103, entreda 447014/2015 y sus

posterlores nrodificaciones (el "[!!SjsoJi].i§9"i. por HIDRo BOQUEftON, S.A.. en beneficlo de los Tenedores ftegistrados d¿ los Bo¡ro¡ Corporativor por la
sur¡a de l¡asta Cató.ce Mlllones tle Dólares (514,000,000.00), (la "Em!.tlÉg"), por este nredio experlinros la presente Certificactón ricl Fitluciario ál 31 de

di.iembre de 2022, a s¡ber:

1. El Er¡isor es Hidro Boquerón, 5.A.

2, La Enrlsión fue autorieada nediantc Resotuclón SMV No.504-15 de 19 de agosto de 2015, y modificada nledl¡nte Resolucién SMV

No.433"21 de 13 de s€ptlemlrre de 2021.

3. El monto total reglrtrado er de hasta Catorce Millones de Dólares {US514,000,000.00), enritidos en dos {2i §eries, la Serie A {Senior)
por hasta Rier Millones de Sólares {USS1Oil00,000.00) y fa Serie B {subordinada) rr* garantirada por hasta Cuatro Millo¡res de

Dó,ares ( usS¿1,000,090.001.

4. EI total del Patrimonlo adnrinistradó del Fideicomi¡o de garanttr ascienrle * la gunra dt US$8,765"6?7,82, cubre la Serie A {Senior}

de ta Ímisión V está eonfoffi¡ado por los biene¡ y/o derechos a favor del fiduciario, indic¡dos a continuación:

a) Fondos depos¡tados en ruent¿s fidt¡ciarias e¡l Banco Gerrer¡l, S.A., desglosadot a§f:

Tot¡l .82

b) prlmera htpoteca y antlcresls constitultla a favor de BG Trust, |flc., por la sunra de hasta OCIIO MILLONES QUINIENTOS MIL

DóLARES (USSg.S00,000.001 media¡rte Escritura Pública No, 32,563 det 9 de septlenrbre de 2015, de la Notarfa §.u¡nta del

circuito rte panafiá e lns¿rlta en el Registro públlco bajo la Ficlra sigla F1D30123103 de la Seccl,ón de fldelcornlsos y baio

el Folio Real No. 414126 Sección de H¡pote(ar y Anticresis y l¡ Escritura Pública No. 8,854 de 23 de nrayo de 2O17 baio ta

crttrada ZlS173l201T y süs posterlores filodiflcaeiones sobre los rlguientes blenes inrnuetrles de su f¡ropiedad, los cuales

se detallan a corrl¡nuación, según avalúo de Avance, S.A. al I de abrll de 2020 el v¿lor de mercado e§ de U5$15,619'295'42'

i. tinca No.69621, Códig,o <le Ul¡icaciórr 4205. insrriiá al Oocum€ñto 1139027. de la Sección de Propiedad de la

Provlncia de Chirlqul del neglltro Púl¡lico de Panamá'

ii. Einca No.?2881, Códlgo de ublcaclón 4205, lnscrlta al Documeñto 1238365, de la Sección de Propledad de la

Provincía de Chiriqut del lteglstro Prlblico de P¡namá,

lii, tinca No.?4493, Códlge de Ublc¿ción 4205, ln¡crlta al oocunreoto ,276§62, de la Secciór de Propledad de la

Provlncl¿ de Chlrir¡uf del Reglstro Púb{tco de Panamá'

lv. Fi.ca No.70911, cótligo de Ublractón 4205, lnserita al Dacunlents 1189?30, de la Sección de Propiedad de la

Provlncia de Chirlquf dei Re8¡ttro Públlco de Pananrá'

v. Í¡nca No,70723, Códlgo de Ublcartón 4204, lnscrttá al Documento 1f83679 de la Secclón de Proptedad ele la

Provincia dc Chlriquf del Regislro Públics de Pananrá'

Aftnado Pústal oñ ld.o08{3 Pxaamá tlu¡¡. ¡Jc }x*n¡¡nÉ , Tál: l§07}s03's0n{ ' Fax: [SSI)?65'0Í17 ' $á"É'14]fn§',al'tsrfl

$90,580,6:

ú,



vl. t¡n.a No.69316, Cédl8,o de Ublceclón 4204, lnscrlta ¡l Docümento tl,:g2g1,de la Secclón de Propledad de la

Provincla de Chtriquf del Reglstro Püblico de Panamá'

vii. Finca No,91113, Cétltgo de Ublcación 4204, lnscrita ül Gocumcnto 1707393, de la Secclón de Propiedad de la

Provincla de Chlriquf del Registro Pútrlleo de Panamá.

viii. Finca414126.CódigodeUbicación¿l202,inscritaal Docurnento2323930del¡SecclóndePropiedacl dele
Provincia de Chirlquf del Reglstro Públtco de P¿narná, que corresponde al Contrüto de Concerión para la

generacldn hldrosléctrlca "Mñcarro".

d) Cesión de todos los lngresos del Emisor, lncluyendo los flujos provenientes de la venta de potencia y energla a través de lo¡ PPAs

con EHSA, EDEMET y EOECHI o a través «lel rnercado ocaslonal de energfa y otror servlcios auxll¡ares.

e) CesióncondicionaldglContratodeAccesoNo.6G-039-20llentreelEmiroryETESAconfech¡21dertar¿ode20t1.

f| Prende Mefcantll a favor del Fiduclarlo sol¡re el 100% de las accloncs emltldas y en tircul¡clón del cap¡tal social de Hidr§

Boquerón, S.A., y cuyos certilicados originales con sus respectivos endosos reposafl en la custodia del I'iduciario.

Certlllcado No. Emlsor Cantldad de A¡clones Feiho

001 Hldro Boqueron,5.A. 110 17-jun-08

002 Hldro Boqueron, S.A. 270 17-lun-08

003 Hidro Boqueron, S.A. 30 17-iun-08

004 H¡dro Boquoron, S,A. 30 17-lun-OB

E) tl ¡mporte de las indemnl¿aclones recibidas pof rarón de las péllzas de seguros cedida o endosad¿s a favor de BG Tru3t, lñc.,

detallada a contlñuaclón:

Tlpo de Bicn Ccdldo EñrBor Dercripclón Fexha do VÉntlmloñto

Todo Riesgo Seer.rros Surantericana, 5.4. 03030293832 nov-23

S^ El próspecto lnformativo no establece una cobertufa de garantfas requerida para est¡ emlslón.

!a presente {€rtllicaclón ha sldo ernltlda en la c¡udad de P.rnamá, i{epriblica de Pananrá. el dfa 5 de enero de 2023'

BG Tru5t, lnt, a tltulo flduclarlo

áhs.
Junnüala wllliaffis

Fifrna Autorlzada

r*-
Firnra Autori¡ada

P



¡l'.:a'' -- 
,

,l-t¡;::1''.; ' '

i,?¿

,: i-

,, Il'Il):l

r;1¡:i.'''

i)Lll. ! i '

(i'iiiiifi
.: r , t' i

rfi.:. : '

¡-;l 1,)!i '' 
i

.,,.. lrl

i :i : i¡'il

::,

I:1. r: 1::

I

r I .;

-..DECLARACIÓN NOTARAL J URADA--

En !a Ciudad de Panama, Capital de la República y Cabecera del Circuito Notarial del mismo

nombre, a los siete (7) días del mes de marzo delaño dos milveintitrés (2023), ante mi ERIGK

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

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

once-seiscíentos noventa y cuatro (8-711-694), compareció personalmente JOSE MARIA

TRO¡TIÑO CABALLERO, varón, panameño, mayor de edad, con cédula de identidad personal

número ocho- doscientos treinta,v ocho-cuatrocientos quince (8-238-415), en su eondición de

presidente, MANUEL LOPEZ ARANGO, varón, panameño, mayor de edad, con cédula de

identidad personal número ocho- trescientos diez-doscientos cincuenta y dos (8-310-252), en

su condición de vicepresidente, RAIMUNDO CASIMIRO LOPEZ ARANGO, varón, panameño,

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

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

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

número ocho. cuatrocientos trece-novec¡entos diecisiete (8-413.917) en su condición de

Gerente General, Fínanzas y Administración de la Sociedad Anónima denominada HIDRO

BOOUERON, S.A., debidamente inscrita a Folio cuatroc¡entos cincuenta y un milcuatrocientos

veintiséis (451426\, con dom¡cilio en el Corregimiento de Parque Lefevre, Vía Cincuentenario,

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

de Panamá, persona a quíen conozco a fin de dar cumplimiento a las disposiciones eontenidas

en el acuerdo ocho- dos mil (8-2000) de la Superíntendencia del Mercado de Valores de la

República de Panamá, por este medio dejan constancia, bajo la gravedad de juramento

conforme al artículo treseientos ochenta y cinco (385) del Código Penal, que tipifica y sanciona

eldelito delfalso testimonio, lo siguiente:---*a) Que a cada una de los Firmantes ha revisado

el Estado Financieros Anual correspondiente a H¡DRO BOQUERON, S.A.-----

b) Que st-rs juicios, los Estados Financieros no eontienen información o deelaraciones falsas

sobre hechos de importancia que deban ser divufgados 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 declaraeiones heehas en dicho informe no sean tendencias o engañosas a la Luz de

las circunstancias en las que fueron hechas.------c) Que a su juicio los Estados Financíeros
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Anuales y cualquier otra información financiera incluida en los mismos representan

razonablemente en información financiera inclr¡ida en los mismos representan razonablemente

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

aspectos la condición financiera y los resultados de las operaciones de HIDRO BOQUERON,

S.4", para el período eorrespondiente de uno (1) de enero de dos mil veintidós (2022) al treinta

y uno (31) de diciembre de dos mil veintidós (2022).-----------d) Que los firmantes son

responsables del establecimiento y mantenimiento de controles internos con la empresa; han

cliseñado los mecanismos elel control interno qlre garanticen que toda la informacién de

importancia sobre HIDRO BOQUERON, S.A. sean de conocimiento particularmente durante el

período en elque los reportes han sido preparado; han evaluado la efectividad de los controles

internos de yr sus subsidiarias sean de eonocimiento partieularmente durante el período en el

que los reportes han sido preparados; han evaluado la efectividad de los controles internos de

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

Financieros, han presentados en los Estados Financieros sus condiciones sobre Ia efectividad

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

firmantes han revelado a los Auditores HIDRO BOQUERON, S.A., lo siguiente uno (1) Todas

las deficiencias signifieativas que surjan en el marco del dinero y operación de los controles

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

registrar, procesar y reportar información financiera e indicado a los Auditores cualquier

actividad existente en los controles internos.------ dos (2) Cualquier fi'aude, de importancia, o

no que involucre a Ia 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 los Auditores externos la existencia o no de cambio signifieativo

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

afectar en forma importante tale controles con posterioridad a la fecha de su evaluación,

incluyendo la formulaeión de aeciones eorrectivas con respecto a defieiencia o debilidades de

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

la Superintendencia del Mercado de Valores.------------

Leída como le fue la mísma en presencia de los testigos instrumentales, SELIDETH EñlEL¡NA
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REPUBLICA DE PANAMA

NOTARI,q OCTAÑ/A DEL CIRCUIT
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DE LEON CARRASCO, con cédula de identidad personal número seis- cincuenta y nueve-

ciento cuarenta y síete (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 eonstancia,

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

(

JOSE tÑo MANU LOPEZ

RAIMUN CASI ARANGO ELSA ¡VONNE CHEZ

SELIDETH RRASGO ASH RA ORTIZ

*1-[XERICK CHAMBERS
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