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República de Panamá 

Superintendencia del Mercado de Valores 
 

Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 
19 de diciembre de 2018 

 
Anexo No.1 

Formulario IN-A 
Informe de Actualización Anual 

 
Presentado según el Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el Acuerdo No.18-
2000 de 11 de octubre de 2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre 
de 2018. 
 
Instrucciones generales a los Formularios IN-A e IN-T: 

 
A. Aplicabilidad: 

Estos formularios deben ser utilizados por todos los emisores de valores registrados 
ante la SMV, de conformidad con lo que dispone el Acuerdo No.18-2000, modificado 
por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de diciembre de 2018 (con independencia de si el 
registro es por oferta pública o los otros registros obligatorios).  Los Informes de 
Actualización serán exigibles a partir del 1 de enero de año 2001.  En tal virtud, los 
emisores con cierres fiscales a diciembre deberán presentar su Informe Anual conforme 
las reglas que se prescriben en el referido Acuerdo.  De igual forma, todos los informes 
interinos de emisores con cierres fiscales especiales (marzo, junio, noviembre y otros), 
que se deban recibir desde el 1 de enero de 2001 en adelante, tendrán que presentarse 
según dispone el Acuerdo No.18-2000, modificado por el Acuerdo No.8-2018 de 19 de 
diciembre de 2018. 
 

B. Responsabilidad por la información: 
Los informes que se presenten a la SMV no podrán contener información ni 
declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podrán omitir información sobre 
hechos de importancia que deben ser divulgados en virtud del Texto Único del Decreto 
Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos o que deban ser divulgados para que las 
declaraciones hechas en dichas solicitudes e informes no sean tendenciosas o 
engañosas a la luz de las circunstancias en las que fueron hechas (Artículo 118: Estándar 
de divulgación de información. Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999). 
 
Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de 
registro o en cualquier otro documento presentado a la SMV en virtud del Texto Único 
del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y sus reglamentos, declaraciones que dicha 
persona sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en el momento en que fueron 
hechas, y a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran falsas o engañosas 
en algún aspecto de importancia (Artículo 251: Registros, informes y demás 
documentos presentados a la SMV. Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999). 
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La persona que viole cualquier disposición contenida en el Texto Único del Decreto Ley 
1 de 8 de julio de 1999 o sus reglamentos, será responsable civilmente por los daños y 
los perjuicios que dicha violación ocasione.  (Artículo 256: Responsabilidad Civil. Texto 
Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999).  La SMV podrá imponer multas 
administrativas a cualquier persona que viole el  Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de 
julio de 1999 o sus reglamentos, de hasta Un Millón de Balboas (B/1,000,000.00) a 
cualquier persona que viole el Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 o sus 
reglamentos, por la realización de cualesquiera de las actividades prohibidas 
establecidas en el Título XI del Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, o 
hasta de Trescientos Mil Balboas (B/.300,000.00) por violaciones a las demás 
disposiciones del Texto Único del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999. 
 

C. Preparación de los Informes de Actualización:  
Este no es un formulario para llenar espacios en blanco.   Es únicamente una guía del 
orden en que debe presentarse la información. El formulario podrá ser igualmente 
descargado desde la página web de la SMV (www.supervalores.gob.pa) , bajo el botón 
de “Formularios” y en la sección Dirección de Emisores   
https://supervalores.gob.pa/formularios-seri/  
 
Si alguna información requerida no le es aplicable al emisor, por sus características, la 
naturaleza de su negocio o por cualquier otra razón, deberá consignarse expresamente 
tal circunstancia y las razones por las cuales no le aplica.  En dos secciones de este 
Acuerdo se hace expresa referencia a Texto Único del Acuerdo No.2-10 de 16 de abril 
de 2010, sobre Registro de Valores.  Es responsabilidad del emisor revisar dichas 
referencias. 
 
El Informe de Actualización deberá remitirse en formato *PDF a través del Sistema 
Electrónico para la Remisión de Información (SERI) en un solo documento. 
 
Una copia completa del Informe de Actualización deberá ser presentada a la Bolsa de 
Valores en que se encuentre listados los valores del emisor. 
 
La información financiera deberá ser preparada de conformidad con lo establecido por 
los Acuerdos No.2-2000 de 28 de febrero de 2000 y No.8-2000 de 22 de mayo de 2000.  
Cuando durante los periodos contables que se reportan se hubiesen suscitado cambios 
en las políticas de contabilidad, adquisiciones o alguna forma de combinación mercantil 
que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor deberá hacer clara 
referencia a tales cambios y sus impactos en las cifras. 
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I. Descripción detallada de las actividades 
 
Año Terminado el 31 de diciembre de 2025 
Nombre del Emisor Fountain Hydro Power Corp. 
Valores que ha registrado: Bonos corporativos en forma nominativa, registrada y sin cupones, por 
un valor nominal de hasta US$110,000,000.00 emitidos en una sola serie, con denominaciones o 
múltiplos de US$1,000.00 con un plazo de 10 años.  La Tasa de Interés de los Bonos es fija de 5.25% 
anual durante los primeros 5 años de la Emisión y variable de LIBOR 6 meses más un margen de 
3.75% sujeto a una tasa mínima de 5.50% del año 6.  
Números de Teléfono y Fax del Emisor: (507)308-6450 
Domicilio /Dirección física del Emisor: Edificio Plaza Credicorp Calle 50, Piso 22, Oficina 2201, 
Apartado 0833-00233 
Nombre de la persona de contacto del Emisor: Ian H. Dillon 
Dirección de correo electrónico de la persona de contacto del Emisor: 
ian.dillon@fountain.com.pa                                     

 
 
De conformidad con el Artículo 4 del Acuerdo No.18-2000 de 11 de octubre del 2000, haga una 
descripción detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le 
hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref. Artículo 19 del Acuerdo No.6-00 de 19 de mayo 
del 2000). 
 
1.Información de la Compañía 
 
Fountain Hydro Power Corp. (antes “Fountain Intertrade Corp.”) fue constituida de acuerdo con las 
leyes de la República de Panamá, mediante escritura pública No.4792, el 29 de marzo de 2007. 
 
Los estados financieros consolidados comprenden a Fountain Hydro Power Corp., y su subsidiaria 
(colectivamente llamadas el “Grupo”).  La subsidiaria es la propietaria de los terrenos que fueron 
adquiridos para la construcción del proyecto y no llevan a cabo ninguna otra operación. 
 
El capital en acciones de Fountain Hydro Power Corp. está representado por el 50.1% y 49.9% de 
participación accionaria por Agua Imara ACA Pte. Ltd. y Panama Hydroelectric Ventures, Inc., 
respectivamente.   
 
En septiembre del 2011, Fountain Hydro Power Corp. comenzó la etapa de construcción, bajo un 
contrato de concesión de una planta de generación hidroeléctrica denominada “Bajo Frío”, 
localizada en el corregimiento de Breñón, en el Distrito de Renacimiento y en los corregimientos de 
Gómez, Aserrío de Gariché y San Andrés en el Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriquí. La etapa de 
construcción del proyecto finalizó en el segundo trimestre del 2015. El proyecto comprende la 
construcción y operación de una central hidroeléctrica de 58 MW de capacidad instalada en la 
Provincia de Chiriquí, República de Panamá.  
Fountain Hydro Power Corp. tiene una concesión para la generación eléctrica a través de la 
explotación de una central hidroeléctrica. Originalmente esta concesión era de 23.88 MW; sin 
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embargo, mediante Nota No. DSAN-1344-10 fechado el 16 de junio de 2010, la Autoridad Nacional 
de Servicios Públicos (ASEP) aceptó la solicitud de Fountain Hydro Power Corp. de incrementar la 
potencia instalada de 23.88 MW a 58 MW. 
 
2.Capital accionario 
 
La empresa tiene un capital autorizado de sesenta y nueve millones quinientas noventa y dos mil 
(69,592,000) acciones comunes con valor nominal de un dólar ($1.00) cuyo monto emitido 
asciende a $69,592,000.  
 
3.Pacto Social y Estatutos del Emisor 
 
Fountain Hydro Power Corp. (antes “Fountain Intertrade Corp.”) fue constituida de acuerdo con las 
leyes de la República de Panamá, mediante escritura pública No.4792, el 29 de marzo de 2007. 
 
Mediante reunión de Asamblea de Accionistas y directores de Fountain Hydro Power Corp. 
celebrada el 6 de diciembre de 2017, se aprobó modificar el artículo primero del pacto social 
cambiando su nombre a Fountain Hydro Power Corp. La modificación al pacto social quedó inscrita 
en el Registro Público de Panamá el 3 de abril de 2018, mediante escritura pública No.4102 de 21 
de marzo de 2018. 
 
4.Descripción del negocio 
 
En septiembre del 2011, Fountain Hydro Power Corp. comenzó la etapa de construcción, bajo un 
contrato de concesión de una planta de generación hidroeléctrica denominada “Bajo Frío”, 
localizada en el corregimiento de Breñón, en el Distrito de Renacimiento y en los corregimientos de 
Gómez, Aserrío de Gariché y San Andrés en el Distrito de Bugaba, Provincia de Chiriquí. La etapa de 
construcción del proyecto finalizó en el segundo trimestre del 2015. El proyecto comprende la 
construcción y operación de una Central Hidroeléctrica de 58 MW de capacidad instalada en la 
Provincia de Chiriquí, República de Panamá. 
 
 
En el presente, el Emisor opera y vende electricidad y capacidad de generación eléctrica a compañías 
de distribución conforme a los términos de contratos de compraventa de energía, así como ventas 
a través del mercado ocasional de Panamá. 
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5.Estructura organizacional 
 
El siguiente organigrama muestra la estructura del Emisor al 31 de diciembre de 2025: 
 
 

      
        

 
 
La oficina principal del Emisor se encuentra ubicada en la ciudad de Panamá, Calle 50, Plaza 
Credicorp Bank, piso 22, oficina 2201. 
 
 
 
6.Propiedades, Plantas y Equipo 
 
A continuación, un detalle del activo fijo del emisor neto de depreciación acumulada: 
 

  Obras civiles Equipos 
electro- 

mecánicos 

Líneas de 
transmisión 

Edificio Mejoras Mobiliario 
y equipo 
rodante 

Terrenos Total 

Al 31 de diciembre de 
2024 

134,747,273 53,493,692 7,511,724 49,790 1,566 491,986 6,909,494 203,205,525 

Al 31 de diciembre de 
2025 

130,521,321 51,595,845 7,260,112 47,036 1,166 567,676 6,909,494 196,902,650 

 
 
 
 
 
 
 

Credicorp Group 

Inc. 

Agua Imara AS 

Agua Imara ACA 

Pte Ltd. 

Fountain Hydro Power 

Corp 

Panama 

Hydroelectric 

Ventures 49.9% 

Norfund 

100% 
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7.Investigación, Desarrollo, Patentes y Licencias 

 
El Emisor no mantiene inversiones significativas en tecnología, investigación y desarrollo. 
 
 
 
 
 
 
8.Información de tendencias 
 
La creciente conciencia mundial de proteger el medio ambiente, además de la incertidumbre en el 
precio del petróleo, ha causado que varios países en desarrollo, como Panamá, adopten políticas de 
producción de energía renovable que no sólo ayudan a combatir el calentamiento global pero que 
también disminuyen las importaciones de petróleo que afectan adversamente el balance de estas 
economías. 
 
Por esta razón, Panamá ha instituido políticas ambientales en el sector energético y ha establecido, 
a través de Ministerio de Ambiente (MiAmbiente), un marco legal para la protección del ambiente 
a través del uso sostenible de los recursos naturales. 
 
Panamá ha demostrado gran interés en la inversión y desarrollo de los recursos naturales 
renovables (hídricos, eólicos y fotovoltaicos), y se espera que a futuro se mantenga la inversión en 
este tipo de proyectos que ayudan a reducir la dependencia energética del país de los combustibles 
fósiles, demostrando que Panamá, como otros países que han firmado el tratado de Kioto, 
entienden que el desarrollo responsable de los recursos naturales renovables es una solución a largo 
plazo y sostenible a la creciente demanda energética. 
 
La expansión de la construcción del Metro de Panamá y la lista de los diversos proyectos de 
construcción de turismo, residenciales e infraestructura que están siendo ejecutados contribuirán 
al incremento de la demanda de energía en el país. 
 
Los precios del petróleo, carbón y gas natural, el comportamiento de los embalses de las principales 
hidroeléctricas del país, la producción de plantas de generación existentes, la entrada de nuevas 
fuentes de generación como el gas, y las posibles limitaciones con respecto al sistema nacional de 
transmisión y la demanda de energía en el país van a determinar los precios futuros en el mercado 
ocasional 
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9. ANÁLISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 
 

LIQUIDEZ: 
 

 31 de 
diciembre del 
2025 en USD$ 

31 de 
diciembre del 
2024 en USD$ 

 
Flujos de efectivo de las actividades de operación: 

  

  Utilidad (Pérdida) neta  1.733.238 (2,531,204) 

    
Partidas para conciliar la ganancia (pérdida) neta con el 
efectivo 

 
17,768,362 

 
23,019,165 

   Cambios en activos y pasivos de operación (10,174,582) (11,036,797) 

Efectivo neto provisto en las actividades de operación 9,327,017 9,451,164 

   

Efectivo neto utilizado en las actividades de inversión (256,938) (1,232,680) 

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento (10,404,895) (5,775,190) 

   

(Disminución) aumento neto de efectivo y equivalente de 
efectivo 

 
(1,334,816) 

 
2,443,294 

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del año 14,122,408 11,679,114 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del año 12,787,592 14,122,408 

 
Al 31 de diciembre de 2025, la Compañía presenta una ganancia neta de $1.7 Millones en 
comparación a la pérdida neta registrada del año 2024 influenciado por los siguientes factores: 

a. Disminución en la tasa SOFR de 1.9% durante el año 2025 produciendo un gasto de interés 
más bajo.   

b. Al 31 de diciembre de 2025, la Empresa estimó un importe recuperable sobre la Unidad 
generadora de efectivo (UGE), representada sustancialmente por la planta generadora 
eléctrica de $62MM con base a la metodología de valor en uso, en consecuencia, no registró 
deterioro en los activos no financieros. 
 

Por otro lado, gradualmente durante el año 2025 se registró un incremento en el Costo Marginal 
del Sistema o CMS (Costo Promedio Marginal), el cual inició el año en aproximadamente $47 (31 de 
diciembre de 2024) y terminó el año 2025 en $61 mejorando gradualmente las ventas de energía 
spot. 
 
En referencia a las actividades de financiamiento, las mismas registraron un incremento del 80% con 
respecto al año 2024, gracias a la realización de mayores pagos a la deuda de los controladores en 
el año 2025, disminuyendo el efectivo. 
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a. 9.1. RECURSOS DE CAPITAL: 

Mediante resolución No.SMV-64 del 21 de febrero de 2022, la Superintendencia del Mercado de 
Valores de Panamá, resuelve registrar bonos corporativos de Fountain Hydro Power Corp., para su 
oferta pública.  La emisión de valores consiste en bonos corporativos en forma nominativa por un 
valor nominal total de hasta diez millones de dólares (USD$110,000,000), moneda de curso legal de 
los Estados Unidos de América.  Los bonos se emitieron en una (1) sola serie, con denominaciones 
o múltiplos de mil dólares (USD$1,000).  La fecha de oferta de los bonos fue el 3 de marzo de 2022 
y fueron suscritos en su totalidad por Banco General S.A. (50%) y Banistmo S.A. (50%) 
inmediatamente.  Los fondos netos producto de esta emisión se utilizaron para cancelar la deuda 
existente de Fountain Hydro Power Corp con entidades financieras y para otros usos corporativos 
generales incluyendo el pago de facilidades de capital de trabajo y deudas suscritos entre Fountain 
y sus accionistas. 
 
 
9.2 RESULTADO DE LAS OPERACIONES: 
 

Datos Comerciales               Unidad  2025 2024 VAR %VAR 

Total Ventas de Energía en Contratos  GWh        111.59         136.66  -        25.06  -18% 

Mercado Ocasional Neto  GWh 
  

121.56  
  

90.64           30.92  34% 

Ventas Spot Energía  GWh        130.92           98.21           32.71  33% 

Compras Spot Energía  GWh            9.36             7.57             1.79  24% 

Generación total de la Empresa  GWh        242.46         236.80             5.65  2% 

Spot Prices  Unidad  2025 2024 VAR %VAR 

Precio Spot Venta Promedio Sistema  $/MWh          66.11         105.05  -        38.94  -37% 

Precio Spot Promedio Compras $/MWh          68.51         109.92  -        41.41  -38% 
           

Datos Operativos  Unidad  2025 2024 VAR %VAR 

Nivel La Potra  msnm        239.23         239.36  -          0.13  -0.05% 

Aportes Río Chiriquí Viejo  m3/s          57.25           60.51  -          3.27  -5% 

Generación Bajo Frío  GWh        242.46         236.80             5.65  2% 

Pérdidas (línea y consumo)  GWh            4.62             4.70  -          0.08  -2% 

Ingresos Mercado Ocasional  Unidad  2025 2024 VAR %VAR 

Precio Spot Promedio Compras k$        628.02  
     
1,057.52  -      429.50  -41% 
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Ingresos: 
Ventas 
Los ingresos por venta de energía en contratos para el año 2025 presentan una disminución del 18% 
influenciado principalmente por la finalización del contrato de reserva.  Por otro lado, a pesar de 
que los aportes del rio Chiriquí Viejo disminuyeron en un 5% en el 2025 con respecto al año 2024, 
las ventas de energía Spot registraron un incremento de 30.92 GWh, y un incremento en el precio 
promedio de aproximadamente 37% respectivamente.  
 
Costos y gastos de operación: 
Compras de electricidad  
Durante el año 2025, las compras de energía reflejan un incremento de 1.79 GWh debido a los bajos 
aportes hídricos registrados durante el año 2025. 
 
Gastos operativos: 
Los gastos operativos y administrativos del año 2025 reflejan una disminución con respecto al año 
2024 debido a que no fue requerido registrar un deterioro en libros durante el año.  El 
comportamiento en general de los gastos operativos del año 2025 fue razonable con respecto al 
periodo 2024. 
 
 
9.3 ANÁLISIS DE PERSPECTIVAS: 
 

De acuerdo con los pronósticos climáticos emitidos por el IMHPA, se prevé la prevalencia 
de condiciones neutrales, propias de la temporada, hasta bien entrado el primer trimestre 
del año 2025, así como una alta probabilidad de ocurrencia del fenómeno de El Niño a partir 
del segundo semestre del año. En este contexto, se espera que los precios marginales del 
mercado se mantengan relativamente estables durante el primer semestre, en un rango 
estimado entre US$70 y US$80 por MWh. Para el segundo semestre, existe la posibilidad 
de un ajuste al alza en comparación con años anteriores, ubicándose en un rango 
aproximado de US$60 a US$70 por MWh. 
 
Adicionalmente, el incremento sostenido de la generación solar continúa incidiendo en el 
despacho del sistema, particularmente durante horas pico, lo que incrementa el riesgo de 
despachos a precio cero y de generación obligada. Desde el punto de vista regulatorio, se 
anticipa la posible presentación de un proyecto de ley que propone modificaciones a la Ley 
6 de 1997, lo cual podría conllevar cambios en la actual estructura y funcionamiento del 
mercado eléctrico nacional. 
 
En cuanto a la demanda eléctrica, ésta mantiene una tendencia de crecimiento, aunque a 
un ritmo más moderado en comparación con años anteriores, comportamiento que se 
espera continúe en el corto plazo. Esta desaceleración podría estar asociada, en parte, al 
aumento de la generación distribuida. En el plano positivo, el Secretario Nacional de Energía 
ha publicado un calendario de licitaciones que abre la posibilidad de suscribir contratos de 
suministro de energía a largo plazo durante los próximos dos años, lo cual contribuiría a una 
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mayor certidumbre para los agentes del mercado. Finalmente, en el ámbito 
macroeconómico, se espera que Panamá mantenga su grado de inversión y que las tasas de 
referencia continúen su tendencia a la baja, factores que podrían favorecer la atracción de 
capital e incentivar nuevas inversiones en el sector energético. 
 
 
 
 
10. DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ACCIONISTAS Y PARTES RELACIONADAS 
 
Directores y Dignatarios 
A continuación, un detalle de los directores y dignatarios principales de Fountain Hydro Power Corp: 
 

Nombre Posición Desde 
Carlos Guevara Presidente y Representante 

Legal 
2010 

Mivia Jaen Secretario 2018 
Victor M. Davarro Subsecretario 2023 
Fernando Krienert Tesorero 2010 

Kevin Taylor Subtesorero 2020 
Arnoldo Morice Director 2025 

Kevin Taylor Director 2020 
Oystein Oyehaug Director 2022 

Jack R. Harari Director 2011 
Max J. Harari Director 2011 

 
 
 
 

Presidente: Carlos Guevara 
El señor Guevara posee un Bachiller en Letras, con especialización en Finanzas de la Universidad de 
Panamá. El Sr. Guevara trabajó en Citibank por 24 años como VP Operaciones de América Central y 
México, 7 años en Banco de Boston – Paraguay como Contralor, 3 años en Bancomer - Panamá como 
Contralor y 28 años con Credicorp Bank como Gerente General y hoy en día como Asesor del mismo. 
El Sr. Guevara ha atendido varios cursos en INCAE y ha sido miembro del Comisión Bancaria de 
Panamá y director de la Asociación Bancaria de Panamá. 

 
Secretario: Mivia Jaén 
Posee Postgrado y Maestría en Contabilidad de la Universidad de Panamá y licenciatura en 
Contabilidad emitida por la Universidad de Panamá. Su vida profesional inició laborando en el Grupo 
Boluda Panamá (Compañía Marítima de Panamá), de origen español, como Contadora de dos de sus 
cuatro empresas locales durante 6 años. Continuó como Contadora y Administradora en la empresa 
sueca Alfa Laval S.A. Sucursal Panamá., donde laboró durante 5 años. Desde agosto del 2015, ocupa 
la posición de Contralor de la empresa de origen noruego SN Power Panamá. Forma parte de la 
Junta Directiva de SN Power Panamá como secretaria desde el 2016. 
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Tesorero: Fernando Krienert 
El señor Krienert posee un Bachiller en Ciencias, con especialización en Finanzas de La Universidad 
Católica Santa María Antigua en la ciudad de Panamá. También tiene un Maestría en Finanzas de 
INCAE. Empezó su carrera en la industria bancaria en 1993 y tiene más que 21 años con Credicorp 
Bank donde se desempeña como VP de Banca de Empresas. 
 
Sub-Tesorero: Kevin Taylor 
El señor Kevin Taylor posee una licenciatura en Estudios Internacionales en Southern Oregon 
University y un MBA en Thunderbird American Graduate School of International Management. El 
señor Taylor se ha desempeñado en el sector de Energía en Panamá y América Latina por los últimos 
17 años; ha fungido como director de diversas compañías nacionales e internacionales. Actualmente 
es el gerente general de SN Power Panama. 
 
Director: Jack R. Harari 
El señor Harari posee un Bachiller en Ciencias, con especialización en Finanzas de Franklin & 
Marshall College, Lancaster, PA. Actualmente es el CFO de Grupo Regency. Sus responsabilidades 
incluyen todas las áreas del Grupo en Ventas por Mayor, Menor y Bienes Raíces. El Sr. Harari es 
miembro de la Junta de Directiva de Credicorp Bank e Internacional de Seguros. 
 
Director: Max Joseph Harari 
El señor Harari posee un Bachiller en Letras, con especialización en Finanzas de la Universidad de 
Pennsylvania en Filadelfia, PA. El Sr. Harari ha trabajado en Credicorp Bank desde 1993 y hoy en día 
se desempeña como Gerente General. Sus responsabilidades incluyen todas las áreas del Credicorp 
Bank y Unicorp Bank. También, Sr. Harari es miembro de la Junta de Directiva de Internacional de 
Seguros y ha atendido múltiples cursos de Finanzas y Gerencia en las escuelas de negocios de 
Wharton y Harvard. 
 
Director:  Arnoldo Morice  
Obtuvo un MBA de Babson College, en la F.W. Olin Graduate School of Business, y es Ingeniero 
Mecánico graduado Cum Laude de la University of Michigan.  Actualmente desempeña como 
Director de Inversiones para América Latina en Norfund.  Cuenta con una trayectoria en Private 
Equity, financiamiento de proyectos, construcción de portafolios y supervisión de inversiones. 
 
Director: Oystein Oyehaug 
Es egresado de University St. Gallen & (NHH) (1989) y obtuvo una Licenciatura en Contabilidad y 
Finanzas.  Actualmente es director de Inversiones en Norfund en Oslo, Noruega y ha sido presidente 
de la Junta Directiva de Agua Imara, Agua Imara AS y Fotovoltaica Los Prados.  Experto en Gestión 
de Activos de Capital de Riesgo, Renta Variable, Mercados de Capitales y Fusiones y Adquisiciones. 
 
Gerente General:  Ian Hunter Dillon Hanly 
Ian Dillon posee una licenciatura en ingeniería civil del Instituto de Georgia Institute of Technology 
(Atlanta, GA 2000) y un MBA de la Universidad de Richmond (Richmond, VA 2010). Con una base de 
experiencia en ingeniería civil y administración de proyectos, se unió al Emisor en 2014 como parte 
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del equipo de construcción y también trabajó en el desarrollo del proyecto Hidro Burica. 
Actualmente es el Gerente General de Fountain Hydro Power Corp. (2019 – presente). 
 
 
 
 
Gerente de Finanzas y Administración:  Ana Mae Vélez 
La Lic. Velez posee una licenciatura en Contabilidad de la Universidad de Panamá y Maestría en 
Finanzas en la Universidad Lauréate Interamericana. Ha laborado en las cuatro grandes firmas de 
auditoría (KPMG, EY, DELOITTE & PWC) obteniendo experiencia en diversos tipos de negocios en 
impuestos, contabilidad, auditoría y control interno, para luego especializarse en el Sector Eléctrico 
en Panamá laborando en dos (2) de las grandes compañías de generación eléctrica en Panamá. A 
partir de septiembre 2015 ocupa el puesto de Gerente de Finanzas del Emisor. 
 
Gerente de Operaciones y Mantenimiento: José Calvo 
Gerente de Operación y Mantenimiento del Complejo hidroeléctrico Bajo Frio (desde junio 2013), 
compuesto por las centrales hidroeléctricas La Potra (30 MW) y Salsipuedes (28 MW).  Posee 
Maestría en Sistemas Eléctricos de Potencia por la Pontificia Universidade católica de Rio de Janeiro 
(1987). Título de Ingeniero Eléctrico emitido por la Universidade católica de Petrópolis (RJ-Brasil - 
1983).  Su vida profesional inició en el año 1987 laborando en el Instituto de Recursos Hidráulico y 
Electrificación (IRHE) como Ingeniero de Protecciones Eléctricas, luego como ingeniero de 
Mantenimiento en Refinería Panamá, S.A (por más de 10 años), Nestlé Panamá, S.A., Pacora Power 
Plant, entre otras. En el año 2003 es contratado por AES Panamá para participar en la construcción, 
puesta en marcha y mantenimiento de la central hidroeléctrica Esti (120 MW). En el 2004 ocupa el 
cargo de Ingeniero de Soporte Técnico para las centrales Esti, la Estrella y Los Valles. En el periodo 
2007-2010 ocupa la posición de Gerente de Ingeniería para la construcción de la central 
hidroeléctrica Changuinola I (223 MW) construida por AES Changuinola. Gerente de Planta para 
Changuinola I en el periodo septiembre 2010 – mayo 2013. En junio del 2013 se une a Fountain 
Hydro Power como Gerente de O&M. 
 
2.Asesores Legales 
Fountain no cuenta con asesores legales internos, sin embargo, cuenta con asesorías legales de 
parte de profesionales reconocidos. 
 
3.Auditores externos 
El auditor externo de Fountain Hydro Power Corp es la firma Grant Thornton.  El nombre del 
contacto principal es el Licenciado Juan Moreno. 
 
 
11. Gobierno Corporativo 
 
El 11 de noviembre de 2003, la Superintendencia del Mercado de Valores de Panamá aprobó el 
Acuerdo No.12-2003 por medio del cual se recomiendan las guías y principios de buen gobierno 
corporativo para todas las empresas registradas en la Superintendencia. Posteriormente en febrero 
del 2004, la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panamá. 
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La adopción de estas recomendaciones no es obligatoria, sin embargo, los emisores registrados en 
la Superintendencia están obligados a revelar públicamente la adopción o no de estas medidas. 
 
La Junta Directiva del Emisor ha tomado en consideración y adoptado parcialmente, según se 
apliquen al giro del negocio, las recomendaciones sobre buen gobierno corporativo. Con base en la 
Sección C del Acuerdo No. 2-2010 a continuación se desarrollan los principios y procedimientos de 
gobierno corporativo del Emisor: 
 

 Como parte de la supervisión de las actividades de la organización la Junta Directiva celebra 
reuniones de juntas periódicas para revisar los negocios y operaciones, así como para darle 
seguimiento a la implementación de presupuestos anuales, programas de control y planes 
estratégicos. 

 

 Se realizan reuniones periódicas de trabajo con el fin de monitorear el cumplimiento de los 
planes y estrategias, revisar las operaciones y avances de los proyectos. 

 

 Los acontecimientos que ocurran en las reuniones de Accionistas y de la Junta Directiva 
quedan por escrito en actas y minutas de reuniones, las cuales reflejan las discusiones e 
intercambios que tengan lugar y las mismas se preparan, aprueban y firman en la reunión 
correspondiente inmediatamente siguiente. Las actas se mantienen en lugares destinados 
para su custodia. 

 

 Se cuenta con una estructura organizativa que es responsable a nivel operativo del 
desarrollo de los Proyectos. 

 

 La definición del plan de negocios, así como cualquier riesgo corporativo inherente al mismo 
son tomados por la Junta Directiva. 

 



14 
 

 

12. Propiedad accionaria 
La identidad y número de acciones se presenta a continuación: 
 

Accionistas 
Cantidad 

de 
Acciones 

% respecto del total 
de acciones emitidas 

Número 
de 

accionistas 

% que 
representan 

respecto de la 
cantidad total 
de accionistas 

       

Agua Imara ACA Pte Ltd. 34,865,592 50.1% 1 50.1% 

Panama Hydroelectric Ventures Inc. 34,726,408 49.9% 1 49.9% 

   
 

   

Total 69,592,000 100% 2 100% 

       

       

       

          

 
 

 
 

13. Partes relacionadas 
 

  
Importe de 

transacciones 
  

Importe de saldos 
pendientes 

  2025 2024  2025 2024 

        

Otras cuentas por cobrar:      
Ultimas entidades controladoras      
  Grupo Credicorp Inc.    2,191 2,191 

       
Entidades con control conjunto sobre la 
entidad:      
  Panama Hydroelectric Ventures Inc.    621 621 

  Otras partes relacionadas 121,083 49.180  171,814 50,731 

  121,083 49,180  174,627 53,543 

        

Otras cuentas por pagar:       

Ultimas entidades controladoras       

  Grupo Credicorp Inc.    8,500 8,500 

        
Entidades con control conjunto sobre la 
entidad       36,950 36,950 
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II. Resumen Financiero 
 

ESTADO DE RESULTADOS 

  2025 2024 2023 

Ventas o Ingresos Totales 25,973,259 27,900,486 28,578,980 

Gastos Generales y Administrativos y Costos 6,321,430 11,580,078 8,431,150 

Acciones emitidas y en circulación 69,592,000 69,592,000 69,592,000 

Depreciación y Amortización 6,572,305 6,275,947 6,507,892 

Utilidad Operativa 12,929,294 9,874,014 13,552,045 

Gastos Financieros 10,558,771 11,718,237 10,753,761 

Utilidad o (Pérdida del Periodo) 1,733,238 (2,531,204) 2,184,110 

     

BALANCE GENERAL 

  2025 2024 2023 

Activo Circulante 19,114,324 21,034,233 19,083,283 

Activos Fijos y otros 198,652,441 204,888,215 214,428,387 

Activos Totales 217,766,765 225,922,448 233,511,670 

Pasivo Circulante 4,913,917 5,178,160 5,376,204 

Préstamos y Deudas por pagar no corrientes 155,787,042 163,069,189 168,686,909 

Obligaciones en valores 93,836,523 98,782,679 102,454,056 

Pasivos Totales 160,645,634 170,531,550 175,586,159 

Capital Pagado 69,592,000 69,592,000 69,592,000 

Déficit acumulado (12,470,869) (14,201,102) (11,666,489) 

Patrimonio Total 57,121,131 55,390,898 57,925,511 

Pasivo y Capital totales 217,766,765 225,922,448 233,511,670 
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III. Estados financieros anuales auditados 
Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Público Autorizado 
Independiente. 
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IV. Estados Financieros anuales auditados por un Contador Público Autorizado, de las 
personas que han servicio de garantes o fiadores de los valores registrados en la 

Superintendencia.  En caso de que el garante o fiador no consolide con el emisor, este 
deberá presentar sus Estados Financieros Auditados. 

 
 
No aplica 
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V. Cuando aplique, Certificación del fiduciario en la cual consten los bienes que constituyen el 

patrimonio fideicomitido, en el caso de los valores registrados en la Superintendencia que se 

encuentren garantizados por el fideicomiso. 
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