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Sefiores Accionistas:

2006 fue un afio positivo para la economia del Pafs. El PIB crecié en 4.3%,
la inflacidn se mantuvo controlada (2.87%), hubo una leve mejoria de los
indices de empleo y subempleo y los salarios crecieron en términos reales;
hubo superavit comercial (329m); un importante crecimiento de las
exportaciones no tradicionales; en las recaudaciones fiscales (15.1%), en el
flujo de remesas de los trabajadores en el exterior (16%) y en la inversidn
extranjera directa; la deuda externa se redujo (-5%); y los precios del crudo
subieron en mas del 20% (USD 51,17/bbl), sin embargo, la produccién cayd y
su descenso es sostenido.

En lo social, las percepciones de bienestar econémico reflejaron el sentir
mayoritario de la poblacién. Existen expectativas de un mejoramiento de las
finanzas familiares y de la economia nacional y con ello un afén de inversién,
principalmente dirigida a bienes inmuebles y linea blanca. Los indices de
sequridad ciudadana no reportan cambios notables. Sin embargo, sus cifras
demuestran un ligero deterioro.

En lo politico, destacan las elecciones presidenciales y parlamentarias, la
declaracién de caducidad del contrato con OXY y el abandono del proceso de
negociacion del TLC.

En relacién con el proceso electoral éste tomé un tono negativo y
reivindicatorio, causando una polarizacion social. 9 de [os 11 procesos
electorales en América Latina concluyeron con resultados favorables a lideres
politicos de izquierda y centro izquierda. El ecuatoriano se inclina al modelo
venezolano.

Producto de las declaraciones de las nuevas autoridades electas, existe un
deterioro notorio del clima de negocios. De un lado, el nivel de riesgo pais
se incrementd considerablemente hacia finales del afio, endureciendo las
condiciones del crédito; y, de otro, el incremento de subsidios derivado de
las ofertas de campaifia, sumado a los subsidios constantes en la pro forma, el
ablandamiento de la politica presupuestaria vy la convocatoria a una
asamblea constituyente de plenos poderes, han deteriorado del nivel de
confianza de los agentes econdmicos y con eflo fas decisiones de inversion
ante las expectativas de un deterioro de la economia y la eventual salida de la
dolarizacién.

SECTOR ELECTRICO

Las cifras preliminares disponibles permiten advertir un crecimiento de la
generacién en el 7.7% respecto del afio anterior. La demanda maxima
coincidente se incremento en 4.3%; las perdtdas sobrepasaron{os 3,500 ARG
(un incremento cercano al 5% respecto del afio anterior). S




Las importaciones y provisién local de combustibles para generacién
térmica sobrepasaron los USD 9oom. Los subsidios se mantuvieron y se
prevé su incremento para el 2007. El riesgo de apagones subsiste.

Comparadas las cifras promedio de 2005 con aquellas correspondientes al
primer semestre de 2006, todas ellas divulgadas por CONELEC, se advierte lo
siguiente:

> La potencia disponible de fuentes térmicas se incrementd en més del
14% y se mantuvo constante en cuanto a las fuentes hidraulicas.

> El precio medio de compra de energia en el MEM decrecié en el
15% vy se explica en un menor volumen de transacciones en el mercado
ocasional.

» el precio medio de venta en cambio se mantuvo constante, con lo
cual el margen de contribucién por KWh facturado se incrementd de
0.81 centavos de délar a 2.10 centavos de dolar. Este hecho generaria
un ingreso adicional de 129 millones de ddlares a favor de las
empresas distribuidoras.

» el precio medio de venta de energia facturado a los grandes

consumidores por [3s distribuidoras se incrementd en mas de 5%

mientras que aquel facturado por las generadoras lo hizo mas de 48%

debido al reconocimiento de pérdidas en la distribucidén. El precio

medio de venta para el periodo fue en este Gltimo caso de 5.01

centavos de ddlar por KWh facturado.

Se mantuvieron los subsidios a los combustibles.

No existen aln cifras oficiales respecto de variaciones de la potencia

instalada al 31 de diciembre de 2006, que permitan evaluar el

desarrollo de la infraestructura de generacién del pafs.
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En materia legisiativa se destaca la promulgacion de sendos reglamentos a
la Ley de Incentivos Tributarios a las Inversiones, mediante los cuales se
viabilizan varias excenciones tributarias de caracter arancelario e impositivo.
La potestad de otorgarios es discrecional. Compete a [os municipios.

En cuanto a la declaratoria de prioridad nacional a los proyectos de
generacién hidroeléctrica, a gas y no convencionales, decretada por el
Presidente de la RepUblica, en noviembre de 2005, como Politica de Estado,
en la practica no se ha reflejado resultado alguno. Por el contrario, la
inversién privada en proyectos de generacion ha sido violentamente
combatida por grupos de interés aupados por el MPD y algunas ONG’s vy,
seglin se menciona en algan editorial de la prensa nacional, financiados por
los generadores térmicos. CONELEC y las demds autoridades llamadas a velar
por la seguridad juridica y fisica de la inversidén y sus inversionistas,
contratistas y demds actores, han hecho caso omiso a su responsabilidad,
afectando no solo a la estabilidad econémica de los contratos suscritos, sino
también a la necesidad impostergable del Pais de poder contar con
inversiones incrementales en generacién hidroeléctrica para reemplazar a
aquella proveniente de las importaciones de los paises vecinos y de fuentes
térmicas debido a su alto costo de produccidon e ingente contaminacién
ambiental.

HIDROTAMBO SA ha sido una de las victimas de este proceso:

» el 12 de octubre de 2005 CONELEC, en desconocimiento de
HIDROTAMBO SA, recibidé en Comision General de Directorio, por
gestion del Director Diego Ormaza Andrade, a un grupo de opositores
al proyecto “San José del Tambo”, liderados por varios militantes del




MPD, quienes formularon una peticiébn de revocatoria del contrato
de permiso otorgado, alegando en esencia la improcedencia juridica de
la audiencia piblica de divulgacién de los resultados del Estudio de
Impacto Ambiental, llevada a cabo por la anterior administracién de
HIDROTAMBO SA.

CONELEC desechd el recurso planteado el 12 de enero de 2006. A
partir de entonces la oposicién, renunciando a los mecanismos que la
sociedad le ha puesto a disposicidn para ejercer los derechos que se
sienta asistida, intensificé sus actos de violencia, vy el 22 de enero en
un mitin politico liderado por el Director de CONELEC Ormaza
Andrade, en tal calidad, se declard la oposicion al proyecto hasta las
Gltimas consecuencias. Dicha reunién concluyd en actos de violencia
en San José del Tambo.

El 30 de enero de 2006, COANDES, la empresa seleccionada por
HIDROTAMBO SA para la construccion de las obras civiles, fue
victima de una emboscada armada en la via de acceso al proyecto.
Con suerte, sus funcionarios evitaron su inminente secuestro.

Ei 3 de febrero, el sefior Alcalde de cChillanes, ante el acoso de los
detractores de su gestion y de los opositores del proyecto, violentando
la Constitucion, declaré un “estado de emergencia® en el cantén vy la
suspensién temporal de la construccion de las obras civiles del
proyecto. Creé ademas una comisién ciudadana auditora de su gestién
a la que adicionalmente se deleg6 la mediacidon entre los opositores e
HIDROTAMBO SA

En los meses siguientes, la oposicién, a través de una gran campafia
de desinformacién y ante las expectativas de las elecciones
presidenciales y parlamentarias, persistié en hacer crecer el conflicto a
nivel provincial, despertando expectativas acerca los derechos
provinciales sobre los recursos naturales, sembrando terror en las
comunidades respecto de las restricciones de las uso las aguas y
creando un sentimiento de confrontacién entre ricos explotadores y
pobres. HIDROTAMBO SA por su parte, contrarestd esta ofensiva, a
través de varios medios de comunicacién, constante presencia de
campo, gestién politica local y nacional y reuniones ciudadanas,
reduciendo el conflicto en el tiempo a un grupo violento de 15 familias
de San Pablo de Amali y al MPD. Varios episodios relevantes fueron:

El 7 de febrero, el H Diputado Ernesto Pazmifio, pese a estar en pleno
conocimiento de las bondades y procedencia juridica del proyecto,
solicitd al Presidente de la Republica la suspensién del mismo hasta
que se socialicen sus beneficios. Su peticién fue denegada. Su
intervencién se prolongd hasta el 17 de junio en que los opositores, en
una asamblea publica en San Pablo de Amali, en presencia de
HIDROTAMBO SA y de de CONELEC, lo descalificaron acuséandolo de
haberse vendido a la compafiia.

El 17 de marzo, la Confederacidn de Juntas de Defensa del
Campesinado, actor convocado por parte de los opositores, luego de
varios meses de anélisis de los documentos legales y técnicos del
proyecto, cité a HIDROTAMBO SA a una reunién en San Pablo de
Amali. Esta reunién fue neutralizada por Policia Nacional que impidi6
el acceso a CONELEC, HIDROTAMBO SA y a los representantes de la
citada Confederacién, permitiendo que los opositores, liderados por
varios dirigentes del MPD, y de las Juntas Anticuatreras de la
Provincia, realicen un mitin anti proyecto que puso en riesgo la
integridad fisica de varias autoridades, entre éstas, las del ex
Gobernador Jaramilio y del Director de la Agencia de Aquas.

El 6 de junio, se realizé una reunidn de trabajo con la Curia, con el
objeto de absolver las inquietudes de varios sacerdotes, que, en alianza
con dirigentes del MPD, habian vertido opinién en contra del proyecto.




Los acuerdos alcanzados en esa reunidn, no fueron del todo respetados
motivando la intervencién directa del sefior Obispo para desvirtuar
las afirmaciones de los sacerdotes en rebeldia y reprender el uso
indebido su nombre y del de la Iglesia.

En el mismo mes de junio, HIDROTAMBO SA inicié conversaciones con
el Cuerpo de Ingenieros del Ejército, con el objeto de establecer una
alternativa contingente para la construccién de las obras civiles, en
vista de que luego de multiples e intensos procesos de acercamiento a
los opositores a través expertos, HIDROTAMBO SA no habia logrado
mitigar las actitudes de violencia generada por éstos como tampoco
avizoraba una posibilidad real de disolucion del grupo. Las
conversaciones concluyeron con la negociacion de una oferta en firme
que tan solo fue adjudicada por el Directorio de HIDROTAMBO SA al
no poder cumplir con la condicién de COANDES de lograr acuerdos
basicos con la oposiciéon que garanticen la seguridad de su personal y
equipos . El contrato con el Cuerpo de Ingenieros del Ejército se
suscribié finalmente el 16 de octubre de 2006

Con la posesidn de un nuevo gobernador de la Provincia, en julio de
2006, el conflicto cuya area de influencia habia sido reducida a San
Pablo de Amali, el nuevo funcionario, excediendo sus competencias,
emprendid una cruzada para erguirse como negociador, no solo de los
opositores, sino también de los intereses provinciales, intentando en
reiteradas oportunidades convocar a las “autoridades provinciales”
para negociar con la empresa varias obras de vialidad como la
pavimentacién de la via san José del Tambo Chillanes, educacién, salud
y la venta forzosa de la energia a la Empresa Eléctrica Bolivar, a
precios subsidiados. El citado funcionario no tuvo empacho en
cuestionar pdblicamente los actos firmes emanados de autoridad
competente, ni de amenazar a la empresa con las acciones que como
Gobernador pueda iniciar “en defensa de los intereses de nuestra
poblacion.” HIDROTAMBO SA formuldé una queja formal ante el
Ministro de Gobierno la misma que no ha sido atendida hasta la
presente.
En agosto de 2006 los lideres visibles de la oposicién se postularon
como candidatos del MPD a la Diputacién Provincial (2), a la
Consejeria Provincial (1) y a la Concejalia Municipal (3). usando como
plataforma la oposicidén al proyecto sustentado en las tesis de que el
agua es propiedad de los trabajadores y pueblos del Ecuador vy la
energia eléctrica es patrimonio del Estado, los Consejos Provinciales y
los Municipios. El resultado electoral les fue adverso ya que no
alcanzaron el 1% de los votos.

Unicamente en septiembre de 2006, luego de frustrados intentos de
acceder a través de CONELEC a las maximas autoridades de Gobierno,
HIDROTAMBO SA tuvo la oportunidad de reunirse con el Ministro de
Gobierno, con el objeto de obtener de esa Autoridad las garantias
necesarias para desarrollar la construccion. Varias reuniones de trabajo
concluyeron en [a conveniencia de que el sefior Presidente
promulgue un decreto de emergencia y declare como zonas de
seguridad a aquellas relacionadas con las dreas de construccién. Parte
de este consenso fueron CONELEC y la Policia Nacional. Sin embargo
tan solo-ad portas de dejar el cargo puiblico (5 de enero de 2007), el
sefior Presidente de CONELEC Je remitié al Presidente de la Rep(blica
?na peticidn en ese sentido, peticidon que no ha sido atendida hasta la

echa.

El Cuerpo de Ingenieros del Ejército, por su parte, inicié la
construccion del campamento a mediados de noviembre. Fue victima
de una arremetida violenta de una oposicién armada que hirié a su
personal y causd dafios de magnitud a sus bienes lo cual, en ausencia




de la Policia, obligd a la militarizacién del campamento a través de la
cual se de la proteccion necesaria al personal de la contratista como a
los pobladores de San José del Tambo y que permitan proseguir con la
ejecucion del contrato de construccion. HIDROTAMBO SA ha acordado
con el contratista en reconocerie un bono geografico diario de USD
5,00 por persona de sequridad. El personal de sequridad estd siendo
disminuido progresivamente en funcién a las necesidades de campo.

A esta fecha, esta construido el campamento del contratista y la obra ha
avanzado en lo que concierne a la via de acceso a la casa de maquinas, la
plataforma y excavacion de la casa de maquinas, la conformacion del muro de
proteccién de la quebrada Andagoya, la via de acceso al tanque de carga y
una via alterna de acceso al drea del canal de conduccién.

El cronograma ajustado prevé la terminacion de las obras civiles el 24. de
diciembre de 2007.

Relaci la ¢ idad

El 12 de diciembre de 2006 se suscribid en el salén parroquial de San José del
Tambo un acuerdo con la comunidad, mediante el cual HIDROTAMBO SA
adquirié el compromiso de implementar un conjunto de obras y acciones en
beneficio de la comunidad. El acto fue convocado por un comité ciudadano
parroquial responsable de monitoreo de la ejecucion del plan de manejo
ambiental y contd con la presencia de ciudadanos de San José del Tambo, San
Pablo de Amali y Chanquil de Vainillas, autoridades parroquiales y cantonales
como el Presidente de la Junta Parroquial y dos ediles municipales. Las
relaciones con la Comunidad, a excepcion de la minoria de opositores, son
buenas y saludan la presencia del Cuerpo de Ingenieros del Ejército, garantes
del orden y la sequridad en el sector y socios en el desarrollo de ciertas obras
comunitarias como el terraplen del coliseo en San José del Tambo, el arreglo
de la via y el tendido de postes en Tigreros, el mantenimiento en ciertos
tramos de la via a Chanquil, la ayuda puntual a ciudadanos en las vias de
acceso a sus propiedades, entre otras.

Relaciones Institucionales. Comerciales v Societari

A lo largo del afilo CONELEC mantuvo una politica de inercia decisional
respecto del cumplimiento de sus obligaciones contractuales hacia
HIDROTAMBO SA vy se reflejan entre otros en los siguientes temas:

La aprobacion de los disefios definitivos de la planta

La autorizacion del arranque de fa construccion

La declaratoria de constitucion de servidumbres de transito

La declaratoria de utilidad publica y ocupacién inmediata de varios
predios necesarios para la construccién de las obras civiles

La declaratoria de emergencia

VvV VVVV

Se suman la falta de compromiso para viabilizar la Politica de Estado en que
se enmarcan este tipo de proyectos, que permitié la proliferacién de una
acérrima-oposicién a los nuevos proyectos de generacién hidroeléctrica que se
estdn construyendo en el Pais con la participacién de un lado de un brazo
ideoldgico acompafiado de intereses particulares locales; y, de otro, de un
brazo financiero, probablemente vinculado a grupos de interés de
econdmicos, contrarios a la creacion de este tipo de emprendimientos.




Con el CNRH, I3 solicitud de incremento de caudales para la época seca no
ha sido resuelta por la Autoridad. En el transcurso del afio la CNRH realizé
sendos aforos del rio y establecié la existencia de excedentes no concedidos.
Sin embargo, la adjudicacion ha dejado de ser un asunto técnico Y legal y ha
pasado a ser un asunto politico. Tanto asi que de la certificacién de
concesiones que dispone HIDROTAMBO SA en el trayecto comprendido
entre [a captacion y el limite provincial, no existe concesiéon alguna de aquas
del Rio Dulcepamba.

Con la Empresa Eléctrica Los Rios, HIDROTAMBO SA suscribié el 23 de
enero de 2006 el acuerdo de interconexién de la Linea de Transmision de la
Central Hidroeléctrica San José del Tambo con la subestacién CEDEGE. Con
ese antecedente la empresa procedid a indemnizar a los propietarios
afectados por la servidumbre de trénsito establecida por CONELEC
habiéndose alcanzado hasta la fecha un acuerdo con el 90% de los duefios de
las tierras. La Linea de Transmision se construira a partir del mes de julio de
2007 en el aprovechando la época entre cosechas.

En cuanto a proveedores, con WKV, HIDROTAMBO SA acordd posponer el
embarque de los equipos hasta fines de abril, de suerte que éstos, a su arribo
al pais, puedan ser depositados inmediatamente en la casa de maquinas, cuya
construccion se espera esté en condiciones de recibirlos. No existen cargos
financieros por el diferimiento del embarque de los equipos y aquellos por
bodegaje estan en negociacion.

Con Flowtite, se ha negociado un contrato de provisién con supervision de
montaje. El contrato se firmara en el transcurso del mes de marzo de 2007.

Las negociaciones para la provision de compuertas e insumos y materiales
para la Linea de Transmisién y la ampliacion de la Subestacién CEDEGE se
produciran entre marzo y abril de 2007.

Con ELECTROGEN, se acord6 representacién legal de HIDROTAMBO SA y
por la gerencia del proyecto un honorario global cuya ejecucién se preveia en
18 meses contados a partir de la entrega por parte de la administracién
anterior de la empresa de los disefios definitivos de las obras civiles y demés
habilitantes para su ejecucion. Este plazo vencié en Diciembre de 2006 sin
que 3 la fecha se haya realizado egreso alguno a dicha empresa

ASPECTOS SOCIETARIOS

En septiembre de 2006 se registré la cesién del total de acciones de
Ingehydro a favor de Plasticaucho Industrial, con lo cual el capital
accionario de la compafiia es 100% nacional.

El 23 marzo de 2006 la CIE solicité a HIDROTAMBO SA la entrega de
documentacién relacionada con aspectos de competencia de la Junta General
Ordinaria de Accionistas que se celebrd el 12 de abril de 2006 y de asuntos
propios del negocio; informacién que fue enviada por parte del Presidente de
la sociedad sin perjuicio de que ésta estuvo a disposicion de los mismos en los
términos que determina la Ley. Sorprende que la CIE haya publicado en su
dominio la peticion formulada, el 27 de abril de 2006 omitiendo indicar los
acontecimientos posteriores.

En noviembre de 2006, la CIE dirigié una carta a HIDROTAMBO SA y a los
accionistas de la empresa PLATICAUCHO INDUSTRIAL, PUNTO SIERRA'Y
TEIMSA, manifestandoles su interés de desinvertir en la compafiia y en




poner en venta sus acciones en primera instancia a los citados. El haber de
la CIE le fue reconocido por el resto de socios por su aporte de intangibles al
proyecto mas una pequefia cantidad en numerario. HIDROTAMBO SA en
materia de su competencia dio contestacién a la citada refiriéndose a los
compromisos sociales existentes y a la necesidad de divulgacién de éstos a
un tercero comprador.

: financi

La linea de crédito otorgada por el Banco Internacional a favor de
HIDROTAMBO SA no fue utilizada debido al arranque tardio de la
construccion de la Central y a la capacidad de sostenimiento del flujo de
efectivo con recursos propios.

Esta linea se mantuvo hasta fines de afio, en que derivados de las
declaraciones de las nuevas autoridades elegidas en noviembre de 2006, se
elevd el nivel de riesgo pais y se <red una desaceleracidon de la actividad
econdémica, ha supuesto el endurecimiento de los términos y condiciones
del crédito en monto, plazo y tasa de interés.

Aspectos contables

Los estados financieros de la empresa fueron realizados de acuerdo con la
normatividad pertinente. El estado de situacién de la compafiia es el que
consta en los balances debidamente auditados por parte del Comisario y de
los Auditores Externos.

ardo Speck
GERENTE




