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INFORME DE ACTIVIDADES POR EL PERIODO 2012

A la Junta General de Accionislas y Directono de Enermax 8. A

De acwerdo o las disposiciones legales de la Superintendencia de Compaiijas me
it p

permito presentar a continuacién el inlorme de la compafiia Enermax 8.A. por ¢l afio

terminado a2l 31 de diciembre de 2012,

FEntorng del Pais

E1 2012 ha cslado marcado por imponantes faclores politicos a nivel nacional.

L} lidorasgo del Presidenle Rafael Coma v de ¢l partlido Alianza Pais sc ha ido

afiamzando cada vez mas, sustentado en un conlacto permanenie ¥ cercano con loda la

poblacion del pais, v un gasto importante en infracsiructura que cada ver. 23 mas
visible.

T.a confrontacién cnire la prensa v ¢l gobicmo se ha mantenido, especialmenie con la
cobertura de ciertos escandalos politicos como ¢l Caso Duzae v el de Pedro Delpado,

Ll apoyo del goblerno a la inversion privada en ¢f Sector de Energla se ha mantenido, ¢
incluso s¢ han cxpedido repulaciones que fomentan la inversion coma la Regolacidn
Na. CONLEFC 004/11 que garantiza un preeio ¥ despacho preferencial por 15 afios.

Un hite importante «in duda ba sudo la finna del contrato minero con ECSA para lu
cxplotacion de la mina de cobre a cielo aberto mas grande del pais.

los niveles de precio del petroles sumado a un crecimicnto imporante cn la
recaudacion fscal han permitido un constante incremento del presupuesto del estado
gue co el 20012 lego a $24 mil aolloncs 1o que representa un 38% sobre ¢ PLB del pazs,
¢l cual esta muy por encima de la media en paises en vias de desarrollo.

Scgin el Banco Central del Fevador, 1os indices macroeconomicos del pais fucron un

13 de 604 mpl millones con crecimnicnto de 1a economia sobee el 2000 del 5% sobre ¢l
P13 v una inNacidn del 4,16%.
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Principales actividades dc 1a empress durante el aio 2012

L1 periodo 2012 fue ¢l sexto afo completo de gencracion dol proyecte hidroeléetnco
Calope. Ln este periode se generé un total de 92 501.27 MWh, registrandose un
incremento de 4 71917 MWh cespecto al 2011, lo cual representa un 5.4%. Hste
incremento se debid a la diferencia de caudales repisrados en junio ¥ julio de 2011 vs
202, Lo el Ancxo 1 se muesira la evolucion de caudales hasta ¢l 2012,

S comennializo los excedentes de peneracion que se producen ¢n la época invernal, a
través de los contratos de venla de energia firmadoes en 2009 con todas las ecmpresas
de distribueidn por un peniodo de 5 alios a un precio total de ctvsUSTYES 3 crs/kWh, los
pagos de estas pencradoras se han realizado oporunamentce debido a la alta prelacion
que mantienc la generacion privada en los fideicomisos respectives, Los contratos
PPA de venla de excedentes de cnerpla con las distnbuidoras eléciricas del cstado
fucron firmmados por un pericdo de 5 afios ¥ su vencimiento es en Julio de 2014,

Nebido a los importantes déficits provocados por tos bajos niveles de caudal durante
los meses de estiaje (julio a diciembre), ¥ ¢l alto costo de la encrgia cn el MEM debido
a la gran peneracion térmica ineficicnte que aun manticne el pais, durante dichos 6
meses al wgual que en afios antenores, los punlos de consumo propio conectados a la
EEQSA fuermm abastecidos como usvario regulado ditectamente por cata distnbuidora.
Para esto se solicitd oporiunamenle al Conclec el permiso respeclivo para que en los
meses de estiaje estos puntos salgan del gutoconsumeo de Fnermax. Lste aspecto nos
ha permitide obtener tanfas de cormpra estable ¥ adecuada sin gue cste hecho impligue
un impacto significativo de sobrecosto, v sin duda nos beneficiamos de una tarifa
mas buja de los costos gque hubiésemos debido pagar al MEM,

L'nel 2012 se continud con ¢l programa de apoyo cotounitario mantenicndo excelentes
telaciones con las comunidades de la zoma. Se mantuvo la acertada politica de
contratar, preferentements, mano de obra ¥ servicios locales que dinamizan la
economia del arca en la gue se encuentra la central Calope, Sc esta trabajando a nivel
de gobierno en &l proyecto de ley del sector eléetneo (que se eslima se teamite ¢cn el
2013), para que so incluya una reforma legal que perruta destinar el 12% de las
uttlidades o las comunidades ¥ ©f 3% a los trabyyadores, como sucede aclualmente en ja
ley de minetia y petrdleo.

Fn ¢l aro 2012 s¢ cancelaron las cuolas 9 10y 10410 de capital mas sus respectivos
intereses a la CAL totalizando UUSTY 3 124 668.75 con lo cual s¢ ha culminado de pagar
¢l inaopctamicnto para la construcerdn de la Central Calope. Stn embargo debido a un
desacuerdo sobre ef comtrato de reduccion de emisiones firmado con la empresa Cas
Natural, oo tuvimos ¢l pago en o 2012 de los CTRs entregados correspondicntes al
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periodo Sept. 2010 - Apo. 2011, 1o que nos ocasiono un déficit importante de flujo de
caja, 1o que nos requirid tomar wn erédito a 180 dias plazo de USDS 1 Millén con
Prowlubanco para poder cubrir ¢l pago del financiamisnlo con CAL, Este crédito con

Produbanco vence oo Abnl 2013, ¥ se cuenta con ia lquider suficiente para su
cancelacion.

Al igual que los afios antcdores, en ¢l mes de oclubre tuvimes la verificacién y
certificacion por parte de ALNOR de Espafia de Tas reducciones de emisiones "CERs"
generadas por el proyecio. Esta audiloria validd gue se redujeron 66 007 loncladas du
CQO2 enel perode Septiembre 2011 - Agosto 2012, contribuyendo asi en el cuidade do
ouestoo plancta. Ustas reducciones han sido acreditadas en muestra cuenta de Naciones
Unidas y han s1do transferidas a nuestros compradores con quienes tenemos finnados
cantralos de venta de reducciones hasta 2002 incluido,

Rucstro conteato de venta de CER™s con un precio medio de 9,7 euros /7 CER gue ha
tenido un a duracidon de 5 afos termina el 31 de diciemibee de 2012, [amentablemente
debido a la erisis Furopes, v a la creciente ofena de CTRs en el mercade, cl precie
literalimente se 4 desplomado a menes de 1 Furo,

Si bien la ONLI a tomado acciones eficientes para recuperar el precio del CER, no se
prevé que esto pueda succeder en el corto plazo, sine que tumara algunos afios para ver
una recuperacion. Uslus acciones mncluyven no admitir nueve ofcrta de CERs sine de
provectos registrados hasta €] 317122012, v ademds s¢ excluyo 2 la modalidad de
cambio do use de Gases en produccion comoe MDL, o cual gencraba muchos nuevos
CLERs para el mercado. Esto tendrd un impacto sigmificativo e los ingresos de la
cmpress cotna e puede observar en las proyecciones mas adelante.

Tlasta la foeha no se han loprade los fallos en los dos Juicio, eslablecidos en el tribunal
fiscal reclamando al SRI la devoblucion de T1S% 1721576218 por conceplo de IVA
pagado on la construcelon del proyecto.  Ademas se sigue ofro Juicio en ¢l tribunal
fiscal para que se deje sin clecto una pueva reselucion del SR en la que s¢ nos pide
que se devuelva ¢l valor de US$366.1 37, 70 (8in considerar intercses) gue nos lueron
devueltos legalmente cn el 2006, sobre esto tampoco ha habido fallo. Unicamente
sobre una impugnacién gue presentamos debido a que el SRT nos saco del eatastro
medianie el cunl sc nos duba ¢l derccho de devolucion de TV A se obluvo tallo y este
fue desfavorable, ante lo cusl se hize ta casacion respectiva anle a Corte Nacional de
Justicia misma gque aum no ha dado su tallo,

A Febrero del 20103 en el registro del 8R1 uparcee que Enermax 8.4 adeuda con multas
e intereses lx cantidad de $17104.072 por devolueion de IVA indebida to que representa
un recargo de mudlas e intergses de LISTHE 337914 sobre el monto devoelto. Sin duda



eate 3 un lema sobre ¢l cual debemos womar definicionzs en funcidn de la realidad
actual de las comes en el pais,

Presentacion v explicacidn de los estados financieros de la empress,
Adjuntamos cslados (nancicros Auditados con sus respectivas nolas para su [evision.

Fl activo comiente se ubica en $ 4° 766000 dentro de los cuales se destaca ¢l rubro de
cuentas por cobrar elientes con un valer de § 2'374.000 Dentoe de oste rebro es muy
symificativo {as cuenlas por cobrur de CFRs gue se alcanzan USH 1°222.0000.
También es importante mencionar ¢l rubro psgos anticipados por $ 1°283,000 que
corresponde en $ 17213000 de devolucion de 1VA gue estamos en litigio con el
SRI v el restanfe a 0lr0s pagos cOMO SCEUTDS Y relSnclonss.

Los activos fijos se ubican en $ 22°602.000 de los cuales $217324 000 corresponde a la
Central Hidrocléciica., A diciembre de 2012 la  depreciacion acumulada es $
4286000, Existe cn el 2012 un incremento cn aclivos fijos respecto al afio anterior por
la incorperacion del campamento por $ 110.850,17 ¥ la adguisiciom de repucsios v
tirirs activos para la Central por § 233.714.00

Es impormante, indicar que en ¢l vubro de Inversiones  tenemos un valor de §
336025109 comespondiente 2 la inversidm que en csle ano  mantencmos oo la

cotnpafiia Hidmoallo S.A. propietaria del provecto Hidroeléetrico Thic de 49.7 MW de
capacidad, en la cual Enermax poses ol 30% de participacion.

El pasive comiente asciende a $ 4'187.000 de los cuales:

¥ 1000.000,00 corresponde al préstano puente con ¢l Produbanco;

S 109790920 a compras de déficil enerpético on el MEM, de los cuales

B875.800.00 son valores anteriores al 2012 v la diferenels corresponde al periodo
2012,

- 349016469 aproveedores de productos y servicios:
- % 463.268,90 a purlicipacion de trabajadores;
- $495.690.61. a anticipo a chentes, de los cuales $261.823,00 corresponde a la nola

de erédito por redoceiim de tarifa que s eatreed a Corporacion Favonta, Agropesa
v Flexiplast. v $ 233.867,61 corresponde a distributdoras eléetricas; ¥

- $ 639,966,060 a obras cuentas por pagar.

Ly importante ndicar que en este #fio los Auditores Deloitle hicleron wna provisidm,
coma conlingente, porpagar al SRT por un valor do § 509,541 93, comrespondiente al
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Juicio gue mantencmos por devolucion de valores encgados por este organismo en el
ario 2006, en cste valor no incluye ¢l monto de multas ¢ intercses, La contrapartida de

csld coptingencia esta cn el activo corriente dentro de “Otras Cuentas por Cobrar”, nota
4 del informe de auditores independicnies,

Lt pasive a larzo plazo ascicnde a $ 4'163.000 corresponde pnncipalmente a 1a cucnla
por papar Acclomstas por 3 4'139.000. valor que constituye la reclusificacion del
Patnmonico de la cuenta Aportes Futura Capitalizaeidn que manteniamos en ol balance
¥ de acuerdo a la disponibilidad de Byjo de la empresa ¥ una ver que se ha cancelado
el préstamo que manteniameos con CAF, sc devolverd paulatinamente a los accionistas
a partit del afio 2013, La difereneia del pasive a large plazo constiluyen las provisiones
de Jubllacion patronal ¥ desahucio § 24,000

E] patrimonio a 31de diciembre de 2012 asciende o $ 19353000, con un capital
social de TS$ 5 millones, Reserva legal de US$17220.000, Rescrva lacultativa de
USEI0r635.000, Utilidad del Ciercicio US$2°6235.000 v Eiecto Aplicacion NIFFF
(USS 145.000).

En ¢l Anexo 2 para una mayor facihdad cxplicativa presentamos un estado de
resultados mds abicrlo en su agrupacion de cuentas con un detalle de variaciones en
valores v porcentajes respecio al 2011, que nos permitivdn un  mejor analisis que el
cstado de resullados presentado en ¢ informe de awditeriz externa que adjuntamos.

En lo referente al estado de resuitados del afio 2012, los inpresos operactonales fucron
de § 9'024.304,59, de los cusles § 47375.444,55 corresponde a encrgla enlregada al
crupe,  $ 2060.709.68 por venta de encrgia con contratos regulados a emprosas
elécineas de distnbucion, S 2'056.502,94 por reposicion de pasios por transimisidn ¥
peajes, ¥ $ 32970720 commespondiente a provision de CLERs v § 194022 a venla de
energla al MEM, Como se puede aprociar existe yva on el 2012 una reduceion de 254
mil LiSD equivalentc a 33% en ¢l Tngreso por provision venla de CERs respecto al
periodo 2011, esto debide a que 22382 CUR's generados en el 2012 ya no estaban
cubiertos hajo of contralo ERPA. ¥ se provisiono su ingreso a Huro 0,80,

Ll costo de generacion asciende a $ 4955425 64, del cual § 1'342.080,32 ey Peaje de
Distnbucion, % 1"501.137.43 por compra de enerpia de los coales se pago a LEQ %
125351049 v al MLUM § 24762694 ; § 31608203 corresponde a taifa de
trasmision. Il gasto de depreciacion de ka empresa fue de US § 771.720,65.

Los pastos  de Operacidn ¥y Manfemmiento  de la Central  ascendierm  a
US$1'024.405.21 ¥ los gastos administrativos alcanzaron un valor de $629.774.

f



Adicionalmente, Los gasios fimancieros fucron US$167.770.26, de los conales $
60.252.74 corresponde a ntercses por enddito a CAF vy SWAP que mantemiamos con
Citibank, ¥ $77.317,55 a otros gastos financieros. Cabe nolar quoe por requisito de la
auditors s¢ nos cxigid que sc provisione intereses sobre el pasive con los acclonistas,
por 1o que se provisiono USE 35,365 utilivando una Lsza de 0,83%

La whilidad nets del gercicio fue de $27623,190.43. Se ha experimentado un
decremento del UUSSTE2.119 equivalente a una roduceiin de 6.49 %

Principales metas v actividades previstas para la emprcsa cn el afie 2013

Sin duda el pancipal oMetivo duranie el 2013 ¢s lograr €l mivel de poneracion previsto.

Al igual que en afios anferiores se prové que en los meses de estiaje Julio - Diclembre
2003 los puntos concetados a la LEQ pasen a soer clicntes regulados de gsta
disiribmdora.

Ea octubre se tiene plancado realizar la pinlura interna de la tuberia de presion que
tienc una longitud de 2800 mts. Se prevé realizarlo en 30 dias, ¥ csto nos permitira a
fuluro aumentar en 3% la chiciencia de la generacion ademés de darle una adecuada
proteceim a la tuberia. S¢ escogid Oclubre por ser un mes de buja generacion de
verano (aproximadamente 3 (FWh es deeir apenas el 3,2% de 14 generacidn anual),
durante cse mes tendretnos que comprar en el mercado spot la energia de los puntos
concetados del resto del pafs fuera de la LEQ.

LEn ¢l Anexo 3 s¢ presenta una proveceron de resullados para el 2013, fos cuales ticnen
un fuerte impacto por la drastica reduccion de ingresos de CER's, asft come por el
efceto de la pintura de la Tuberia de Presion,

Friermax participa del desarrollo de un nueve provecto hidrocléctrico a través de la
copresa Lidroatio 8.A, Provecto Uidroeléetrico Due de 497 MW de potencia ¥ una
generacion csiimada de 409 GWH/abo (450 % superior a Calope). Un el Anexo 4-1 ¥
4-2 se puedc constatar ta hondadosa Hidrologia del PIT Due, su gran capacidad de
peneracton. Presentamos fambién un grafico comparativo de hidrologia v generacion
con el PH Calope. Fs importante acotar que desde julio de 2012 se tiene instalado cn el

rio Due una sonda de medicion permanente de caudales, la cual ha confirmado los
valores del estudio hidreldgico realizado.

En dicembre del 2012, Hidroalto S.A Grmd el Contrato de Concesidn de PH Due con
¢l Estade Uenatonanoe por un plarso de 40 aios, Lo este contrato se acoge la Regulacion
No. CONELEC 004/11 en el cual s¢ grantiza un precio de ctvslUISDS6.2E / kwh ¥
despacho prelercneial por 15 afios.
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Ln el mencienado contrato de Concesidn, [Midroalto S AL se comprometio a un
cronograma de cjecucion conservador que considera iniciar Obras de Hormigonado en
Julio del 2011 5, v tener la central operativa a Tlnales det 2017

Al momento se esta en un procese de discio avanrzado, estudios peolopicos ¥ compra

de tierras. Fnun documento separado sc presenta un resumen cjecutivo del mencionado
proyecto,

Hidroalio S.A. ha firmado con CAIY una carla mandalo para su gscsoria en Ja
irnplementacion de un linanciamiento estructurado “Project Finance™ de hasia ¢l 80%

del monto del proyecto, como ¢l realizado recientemcnte con éxito pam el proyecto San
Bartolo,

Enerrmax actualmente cuenta con 30% de participacion on Hidrealto 5 A v podria, de
asi conveninlo, [legar hasta ¢l 30% de participacién. Con esta inversion cn Llidroalto,
Enermax tieng una posibilidad muy importae de crecimicnio  que  mcjorara

significativamentc sus resultados, pues csle provecto tiene un factor de mstalacion muy
eficiente.

Fn ¢l ancxo 3-1 se presenta el presupuesto de ¢jccucion del PIE Due, ¢n el Anexo 5-2
un Py {3 proyeclado por 10 afles de operacion, y en ol Ancxo 3-3 un anilisis de TIR
subre ¢l “equin 7 de accionislas requertdo.

En el anexo 6 prosentamnes una propuesla de fujo de cya para ¢l afio 2013
considerando las distintas inversiones previstas, pagos de algunos pasivos teprosados
por mucho tiempo, ¥ uua propucsta de pago de pasivo a Accionistas.

Fsperamos, con esle informe, haber podido bondar una clara explicacion de la

actividad de la cmpresa en ¢l periodo 2012 ¥ sus perspectivas para ¢l periodo 2013,

Alcnianmente,

Hernan Barahona '
Presidente Ejecutive.



ANEXO 1
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KILOVATIOS GENERADDS [KWN)
KILCWVATIDS CONSUMO GRUPC (kYYh)
KILOWATIOS DEFICITARIDS (kwh)
FRECIO DE COMFPRA, (chra/kiWh)

IHGRESCS usy
Energia del Grupu

Energia Marsidn Qoasional

Energia por Contratos

Repogisdn por Trasoision

Reypnsdcicon por Peaje

Fravisian Werntas de Ger's (Bonos dm Carbore)
Total Ingresns uzs

GASTUS OPERATIVOS
Gastos de Operaciin y Manlenimisnteo

Lepoecanitin Us 5

CHros Gattos de Operacitn y Mantenimienta

Susiders y Beneliving Socaks
Manboniroeste

Inderret y Talecomu ricasSgnos
Sequncad

Sexyures

Ciros Gastns

Fastos de onergia

Casgns en e Mercaga Dcasonal
Respaghtidn par Trasmisidn
Repeicicn por Poage

Total Gastos de Opemcicon Us §

Utilliidad Bruts de Generacion Uus 3

Gastos Adminlatrativoo

Honoratios Prolesionaks
Hueldog y Heneficios Sooaks
Interet y Telpcomunicadones
Ctros Ceastios de A marasteacian

Total Gastos Administralives U= g

Wllidad Opemcionsl g Generncién DS §

Gastos Finandicos

Inderesas DAl y SwWaR CITI
Intareses Flawiplasy

Inkzmzes Lorporacidn Faucrika
Intereses Accicnistas
lnieeses Produbanen

Total Gaslos Flnasioros

[ngresos ¥ egreson ne opereciongles

Us§

Ctros Ingresos
Diros Egrezas LIS §
Talal Ingreos v egfesas No operacionales

uUs %
Lhillctad anbes de lmpurstos

15 " parboesion tiabajacones

Utilidad dexpues de participacion de trabajads

EBITDA

ANEXC 2

ENERMAX S5.A,

Estades de Resultados Comparatives 2011-2012

Al 31 de Riclermbre
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ANEXO 2
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AHEXO 41
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AMNEXD 4.2
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ANEXO 5-3

TIR SOBRE VALOR NOMINAL DEL EQUITY

FLUJOS

EQINTY ACCIONISTAS -14.993.194,32
ANO 1 [
ANG 2 7.750.906 63
ANC 3 R 165 748,25
ANC 4 8.567.233.21

ANQ 5 845417714
ANO & B.506 387 95

ANO T & 856,362 M

AND 8 7.157 BAS 42

AND B 7.454 018,47

ANO 10 15.244 53975

ANC 11 114 09071063

TIR ANUAL 4312%
NOTAS

FLUJOS SON UTILIDAD NETA + DEPRECIACION - PAGD CAPITAL DEUDA
EL AHO "{" SE CONSIDERA MEDIA DE TIEMPO DE CONSTRUCCION DE DI
EN EL ANO 11 SE CONSIDERA VALORACION DE LA EMPRESA A 5 VECES



ANEXO 6

PROYECCIONES DE LIQUIDEZ 2013 ENERMAX S.A.

[SALDO INICIAL 1 DE ENERO 2042 150.920,00 |
IMGRESD SRUPO (IS0 4.3656,221,87
8 INGRESC COMTRATDS REGULADCS OO DISTRISUIDCRAS (USD) 1.755.968, 78
[ INGRESD POR REPCSICION DE PEAJES ¥ REACTIVOS 1882 547,07
g INGRESD PO VENTA DE CERs ¥ CONVENKI ELEPCOSA, 1.308.069,66
Lr ] FINANCEAR [ENTO BANCARIO REQUERIDS 1408000 00
=
| TOTAL FUENTES 10.712.807 38
PAGO PENDIENTES AL MEM ARDS ANTERIORES &75 200, )
PAGOS PEMDIENTES 2007 CORP, FAVORITA - FLEXIPLAST ¥ OTROS A402.846,93
PASOS AL MEM ¥ EECL 2.058.831, 56
PAGCSE DE TRANSMISION ¥ DISTRIBUCION [5IN EEQ) 1.389.116,.76
MORIBEA Y ANTICIPO DE PARTICIPACION TRABAIADORES B01.420,00
MANTENIMIENTE 457,921 92
vy CLINVENIO S0CIAL COMUNITARIO 44.000,00
a SEGUROS 147.700,00
L PASC DE PARTICIPACION TRABSJADHIRES 200 2 RESTADO ANTICIROS 270.628 56
% PAGO DEL SALDM POR COMFRA DE RODETE TURBINA 100.800,04
[T PINTURA TUBERIA Y DESALOUD DE MATERIAL VERAND &03.000,00
INVERSIOM EN PROYECTO HIDROELECTRICO OUE 1.152.925,00
PRGC A ACCIONISTAS 1.000.000,00
OTROS GASTOS %095.964,950
PAGTHCREDITO PLENTE PRODUBANCO ABRIL 23 1.040.000,00
TOTAL US0 DE FONDOS 10.831.055,64
SALDO AL 31 DE DMCIEMEBRE 2013 32.671,1%

1,- Ze considera que salen los puntos de consume propia de BEQ el verano
2.- Ge considera un escenanc de caudales con G0

1.- Se considera un precio de enargia de contratas de 5. K Evs owh

Nola: o Egrasos en Azul suman USD § 5'074,671, a estos & deba agregar 568 mil al SRI
en caso de flegar & acuardo.



