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INFOR| ITORES TES

A los Sefiores Accionistas y Junta de Dlrectores de
Enermax S.A.:

1. Hemos auditado los balances generales adjuntos de Enermax S.A. al 31 de diciembre del 2006 y 2005 y
los correspondientes estados de resultados, de patrimonio de los accionistas y de flujos de caja por los
afios terminados en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la gerencia de la
Compaififa. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre dichos estados ﬁnanc1eros basada en
nuestras auditorias.

2. Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas-de auditoria generalmente aceptadas en el
Ecuador. Dichas normas requieren que una auditor{a sea disefiada y realizada para obtener certeza
razonable de si los estados financieros no contienen errores importantes. Una auditoria incluye el
examen, a base de pruebas selectivas, de la evidencia que sustenta las cantidades y revelaciones
presentadas en los estados financieros. Incluye también la evaluacién de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones importantes hechas por la gerencia, asi como una evaluacién de la
presentacidén general de los estados financieros. Consxdemmos que nuestras audltonas proveen ‘una
base razonable para nuestra opu:uon -

3. Ennuestra oplmén, los referldos estados financieros prescntan razonablemente en todos los aspectos
importantes, la posici6n financiera de Enermax S.A. al 31 de diciembre del 2006 y 2005, los resultados
de sus operaciones, los cambios en su patrimonio y sus flujos de caja por los afios terminados en esas'
fechas, de acuerdo con prmclplos de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador.

4, Tal como se indica en la Nota 1, los estados financieros adjuntos han sido prcparados asumiendo que la
Compaiifa continuara como un negocio en marcha. Con fecha enero 21 del 2004, 1a Compafiia recibié
del Consejo Nacional de la Electricidad - CONELEC el Certificado de Permiso para autogeneracién y
parala ejecuclén del Proyecto Hidroeléctrico “Rio Calope”. El 6 de octubre del 2004 se suscribe y se

* protocoliza el mismo y se autoriza a Enermax S.A., el disefio, financiamiento, construccién, operaci6n,
mantenimiento, posesién y administracién de la central de generacion. A partir del mes de octubre del
2004, 1a Compafifa inicié el proceso de construccién del Proyecto Hidroeléctrico “Rio Calope”,
considerando como fuente principal de recursos el Convenio de Préstamo firmado el 13 de octubre del

. 2004, con la Corporacién Andina de Fomento - CAF, asf como los aportes de accionistas. El desarrollo -
* del mencionado proyecto y finalmente la generacién de operaciones rentables dependen de futuros
eventos que incluyen la conclusién con éxito de la construccién del referido proyecto, el
mantenimiento de las fuentes de financiamiento suficientes y el lograr los.volimenes de ventas
adecuados para soportar la estructura de costos de la Compafiia. En tal virtud, la Compafiia no presenta
" estados de resultados ni flujos de caja provenientes de actividades de operacién.
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5. La Compailia prepara sus estados financieros en base a Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las
cuales podrian diferir en ciertos aspectos de las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
Por lo tanto, los estados financieros adjuntos no tienen como propdsito presentar la posicién financiera,
resultados de operacién, cambios en el patrimonio y flujos de caja de Engrmax S.A. de conformidad

con principios de contabilidad y précticas generalmente aceptadas en pafses y jurisdicciones diferentes
a los de la Reptiblica del Ecuador.
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ENERMAX S.A,

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006 y 2005

(Expresados en miles de U.S. délares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Bancos

Anticipo a proveedores
Inventarios

Gastos anticipados y otras cuentas por cobrar

Total actives corrientes

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO:

Terrenos y servidumbres
Maquinaria y equipo

Equipos de computacién
Vehiculos

Muebles y enseres

Construcciones en curso

Total .
Menos depreciacién acumulada
Propiedades, planta y equipo, neto

" INVERSIONES

TOTAL

Ver notas a los estados financieros

20618
21,411

21,365

26,470

14,606




PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo
Cuentas por pagar

Compafiia relacionada

Gastos acumulados y otras cuentas por pagar

Total pasivos corrientes

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital social

Aportes para futuras capitalizaciones
Patrimonio de los accionistas

TOTAL
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ENERMAX S.A,

ESTADOS DE PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006 y 2005

(Expresados en miles de U.S. délares)

Aportes
Capital para Futuras
Social Capitalizaciones Total
Saldos al 31 de diciembre del 2004 20 1,645 1,665
Aportes de accionistas 2,767 2,767
Saldos al 31 de diciembre del 2005 20 4,412 4,432
Capitalizacién 980 (980)
Aportes de accionistas - 4.668 4,668
Saldos al 31 de diciembre del 2006 1,000 8.100 9,100

Ver notas a los estados financieros




ENERMAX $.A,

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006 y 2005

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

FLUJOS DE CAJA EN ACTIVIDADES DE INVERSION:
Anticipos a proveedores
Adquisicién de propiedades, planta y equipo

Efectivo neto utilizado en actividades de inversién

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Obligaciones a largo plazo, neto
Aportes de accionistas

Efectivo neto proveniente de actividades de financiamiento
BANCQS:
Disminucién neta durante el afio

Comienzo del afio

FIN DEL ANO

Ver notas a los estados financieros

2006 2005
2,983 (4,224)
(10.358) (4.642)
(1.375) (8.866)
2,000 6,000
4,668 2,767
6,668 8,767
(707) (99
1,124 1,223
411 1,124




ENERMAX S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2006 y 2005

1.

2.

OPERACIONES

Enermax S.A. fue constituida en la Repiiblica del Ecuador el 5 de agosto de 2003 y su objetivo
principal es la produccién y venta de energifa eléctrica, desde cualquiera de sus fuentes primarias de
generacion,

El 21 de enero del 2004, el Consejo Nacional de la Electricidad - CONELEC, otorgd a Enermax S.A.
¢l Certificado de Permiso para autogeneracién eléctrica y para la ejecucién del Proyecto
Hidroeléctrico “Rio Calope” de una capacidad 15 mw, el cual estard ubicado en la poblacidn El
Progreso, a 5 kilémetros al sur del Cant6n La Man4, provincia de Cotopaxi. Con fecha 6 de octubre
del 2004 se suscribe y se protocoliza el Contrato de Permiso en el cual se establece cincuenta afios
como vigencia del permiso a partir de la suscripcion del mismo y se autoriza a Enermax S.A. el
disefio, financiamiento, construccidn, operacion, mantenimiento, posesién y administracién de la
central de generacidn antes mencionada.

Segiin registro oficial No. 148 del 18 de octubre del 2005, el Congreso Nacional expide la “Ley de
beneficios tributarios para nuevas inversiones productivas, generacién de empleo y presentacion de
servicios”, donde obtienen los siguientes beneficios, entre otras, las compaitias de generacion
hidroeléctrica:

» Exoneracion del Impuesto a 1a Renta

« Exoneracién del pago de los derechos arancelarios a las importaciones de maquinarias, equipos y
repuestos nuevos y materias primas que no produzcan en el pais, y

« Exoneracion total de los derechos e impuestos que gravan los actos constitutivos de las
sociedades o compatiias

Segin registro oficial No. 427 del 29 de diciembre del 2006, ¢! Presidente de 1a Repiiblica del
Ecuador autoriza a la compafiia Enermax S.A. a la exoneracién del pago del Impuesto a la Renta, por
¢l periado de doce aftos de acuerdo a los términos del articulo 3 y 7 de la Ley de Beneficios
Tributarios para Nuevas Inversiones Productivas, Generacién de Empleo y Prestacién de Servicios.

Durante los afios 2006, 2005 y 2004, las actividades de la Compatiia se limitaron a la suscripcién de
contratos de construccion, compra de bienes muebles ¢ inmuebles y conclusién de la construccion de
la Central Hidroeléctrica.

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Los estados financieros han sido preparados en U.S. dolares. Las politicas contables de la Compaiiia
son las establecidas por la Federacién Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la
Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Estas politicas estdn basadas en Normas Ecuatorianas
de Contabilidad, las cuales requieren que la Administracién realice ciertas estimaciones y establezca
algunos supuestos inherentes a la actividad econdmica de la entidad, con el propdsito de determinar la

-5.




3.

4.

valuacion y presentacién de algunas partidas que forman parte de los estados financieros. En opinién
de la Administracion, tales estimaciones y supuestos estuvieron basados en la mejor utilizacién de la
informacion disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.

A continuacion se resumen las principales pricticas contables seguidas por la Compafiia en la
preparacién de sus estados financieros:

Valuacidn de Propiedades, Planta y Equipo - Al costo de adquisicidn. El costo de propiedades y
equipos se deprecia de acuerdo con el método de linea recta en funcién de los afios de vida util
estimada de 3 para equipos de computacidn, 5 para vehiculos y 10 para muebles y enseres, maquinaria
y equipo.

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

La variacién en los indices de precios al consumidor en la Repiblica del Ecuador, afecta la
comparabilidad de ciertos importes incluidos en los estados financieros adjuntos preparados en U.S.
délares por el afio terminado el 31 de diciembre del 2006. Por lo tanto, el analisis comparativo de
tales estados financieros debe hacerse considerando tal circunstancia.

El siguiente cuadro presenta informacion relacionada con el porcentaje de variacién en los indices de
precios al consumidor preparado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Afio Terminado Variacidn
Diciembre 31 Porcentual

2003
2004
2005
2006

W W N

ANTICIPO A PROVEEDORES

Representan anticipos a proveedores y contratistas para la construccion del Proyecto Hidroeléctrico
“Rio Calope” asi como para la adquisicion de equipos. Un resumen de anticipos a proveedores es
como sigue:

(Véase pagina siguiente)
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... Diciembre 31,..,
2006 2005
{en miles de U.S. ddlares)
Conapu S.A. . 1,536 2,797
Tuledi Cia. Ltda. 325
Va Tech Bouvier Hydro 316 952
Carlos Barahona 262
Pedro Cérdova Talvot 214
Imeteco S.A. 190 175
Pail Cérdova Talvot 100
Alex Barahona 61
Siemens 50 270
Constructora Becerra Barazutty 2 530
Sedemi 420
Rafael Arcos 168
Otros anticipos 137 872
Total 3,193 6.184
GASTOS ANTICIPADOS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR
Un resumen de gastos anticipados y otras cuentas por cobrar es como sigue:
... Diciembre 31,...
2006 2005
(en miles de U.S, délares)
Impuesto al Valor Agregado 1,292 21
Gastos pagados por anticipado 105 25
Compafiia relacionada 79
Ejecutivos 8
Otras cuentas por cobrar 3 _
Total 1,487 46
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
Los movimientos de propiedades, planta y equipo fueron como sigue:
2006 2005
(en miles de U.S. ddlares)
Saldos netos al comienzo del afio 7,217 2,302
Adquisiciones 14,182 4,928
Depreciacién _(349) —(13)
Saldos netos al fin del afio 21,365 L2217
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7.

Durante el afio 2006, la Compafiia mantiene principalmente en propiedades, planta y equipo las
construcciones en curso de la Central Hidroeléctrica por un valor total de US$20.6 millones (US$6.8
millones en el 2005) las que serédn transferidas al Proyecto conciuido en enero del 2007, a partir del
inicio de las operaciones.

CUENTAS POR PAGAR
Un resumen de cuentas por pagar es como sigue:
... Diciembre 31,...

2006 2005
(en miles de U.S. délares)

Proveedores de Productos 910 28
Proveedores de Servicios 447 12
Fondos de Garantia 388 128
Mercado Eléctrico Mayorista 1 _
Total 1,746 168
COMPANIA RELACIONADA

Al 31 de diciembre del 2006, constituyen préstamos recibidos de Ecuastock con vencimientos hasta
junio del 2007, y una tasa de interés nominal anual del 6.5%.

OBLIGACION A LARGO PLAZO

Constituye ¢l valor del préstamo concedido por la Corporacién Andina de Fomento - CAF, aprobado
por un valor total de US$12 millones a un plazo de seis afios contados a partir del 13 de octubre del
2004, fecha de suscripcién del contrato, 8 una tasa de interés nominal anual equivalente a la tasa
LIBOR a 180 dias mas 4.5%. La amortizacién del préstamo se efectuara mediante el pago de ocho
cuotas semestrales y consecutivas de capital, de US$1.5 millones cada una, la primera de las cuales se
pagard a los 30 meses del primer desembolso.

Los vencimientos futuros de las obligaciones a largo plazo son como sigue:
... Diciembre 31,...

2006 2005
(en miles de U.S. délares)

2007 3,000 3,000
2008 3,000 3,000
2009 3,000 3,000
2010 3,000 1,000
Subtotal 12,000 10,000
Porcién corriente (3.000)

Total 9,000 10,000
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10. PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social - El capital social autorizado consiste de 1,000,000 acciones (20,000 acciones en el afio
2005) de US$1 valor nominal unitario.

Aportes para Futuras Capitalizaciones - Corresponden a los aportes en efectivo entregados por los
accionistas para la ejecucion del proyecto.

11. GARANTIAS

La Compafiia mantiene una péliza de multiriesgos por una cobertura total de US$22.2 millones con
vencimiento hasta enero de 2008 con endoso beneficiario a favor de la Corporacién Andina de
Fomento - CAF.

12. COMPROMISOS
Los compromisos més importantes de la Compafifa, se detallan a continuacién:

Contrato de Construccidn - Conapu - El 14 de diciembre del 2004, la Compaiiia celebro con la
constructora Conapu S.A. un contrato de construccién de obras de infraestructura civil del Proyecto
Hidroeléctrico “Rio Calope” a través del cual la constructora proveera la ingenieria, direccién técnica,
equipo Y maquinarias requeridas y 1a mano de obra y materiales necesarios para la entrega de la obra.
El plazo de duraci6n de este contrato fue de 15 meses calendario a partir de la firma del mismo, sin
embargo, dicho plazo fue ampliado hasta el 31 de diciembre del 2006 por causas de fuerza mayor. El
monto del contrato depende de 1a liquidacién de la obra por parte del contratista, ¢l cual se estima
hasta por US$8 millones.

Contrato de Equipo Electromecdnico - Ingenieria Va Tech - El 26 de octubre del 2004, la Compaiiia

celebré un contrato con Va Tech Bouvier Hydro, para la construccién de equipo electromecénico para
el proyecto hidroeléctrico. Adicionalmente, la contratista ofrecerd servicios de ingenieria y direccién
técnica para su instalacion. El costo total del contrato asciende a US$3.2 millones.

Contrate de Fabricacidn - Imeteco S.A. - El 30 de noviembre del 2004, 1a Compaiia celebro un
contrato con Imeteco S.A., para la fabricacion de tuberia de acero para el proyecto hidroeléctrico. El
costo total de Ja fabricacién de la tuberia es de US$900 mil.

13. EVENTO SUBSECUENTE

Entre el 31 de diciembre del 2006 v la fecha del informe de los auditores independientes (febrero 16
del 2007) no se produjeron eventos que en opinién de la Administracién pudieran tener un efecto
importante sobre los estados financieros.




