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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas de
Manageneracion S. A.:

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Manageneracion S.A. al 31 de diciembre del 2008 y
2007 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas y de
flujos de caja por los afios terminados en esas fechas. Estos estados financieros son responsabilidad de la
administracién de la Compaiiia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados
financieros, basada en nuestras auditorias.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Ecuador. Estas normas requieren que una auditoria sea disefiada y realizada para obtener certeza razonable
que 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 evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones
importantes hechas por la administracién, asi como una evaluacion de la presentacién general de los estados
financieros. Consideramos que nuestras auditorias proveen una base razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacién financiera de Manageneracién S.A. al 31 de diciembre del 2008 y 2007, los
resultados de sus operaciones y los flujos de caja por los afios terminados en esas fechas, de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados en el Ecuador.

Los estados financieros adjuntos han sido preparados asumiendo que la Compafiia continuara operando
como negocio en marcha. Como esta indicado en la nota 1 y 3 a los estados financieros, existen situaciones
que resultan en dudas sustanciales, sobre la habilidad de la compailia para continuar operando como negocio
en marcha, como es la suspension de actividades determinada mediante decreto del Ministerio del Ambiente
en las centrales hidroeléctricas La Esperanza y Poza Honda. Los planes de la Administracién respecto de
estos asuntos se describen en la nota 1 y 3, los estados financieros adjuntos, no incluyen ningin ajuste que
pudiera resultar de la resolucién de esta incertidumbre.




La Compaiiia 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 propésito presentar la posicién financiera, resultados de
operacion y flujos de caja de Manageneracion S.A. de conformidad con principios de contabilidad y
practicas generalmente aceptadas en paises y jurisdicciones diferentes a los de la Republica del Ecuador.
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MANAGENERACION S. A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007
(Expresado en U.S. délares)

ACTIVOS Notas 2008 2007
ACTIVOS CORRIENTES:

Caja y bancos 2,822 11,742
Cuentas por cobrar 5y10 469,720 601,278
Inventarios 42,243 35,079
Gastos pagados por anticipado 231,172 168,139
Total activos corrientes 745,957 816,238
PROPIEDADES: 6

Terrenos 15,528 15,528
Edificios 2,978,277 2,978,277
Maquinarias y equipos 11,696,041 11,696,041
Instalaciones 3,229,651 3,229,651
Equipos de computacién 12,246 8,469
Muebles y equipos de oficina 6.998 6.285
Total 17,938,741 17,934,251
Menos depreciacién acumulada (1,752.324) (853,892)
Prapiedades, neto - 16,186.417 17.080.359
OTROS ACTIVOS 10.446 6,699
TOTAL 16,942,820 17.903.296

Ver notas a los estados financieros

Ing. Hugo Alnfeida Gonzilez
Gerente General Contador







PASIVOS Y PATRIMONIO
DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo
Cuentas por pagar

Gastos acumulados e impuestos

Total pasivos corrientes

OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital social

Pérdida acumulada

Patrimonio de los accionistas

TOTAL

Notas

8y 10
7

8y 10

2008 2007
1,542,338 1,297,391
5,139,214 4,296,100

116,005 98.932
6.797.557 5,692,423
8.609.097 9,577.763
2,700,800 2,700,800

(1.164.,634) (67.690)
1,536,166 2,633,110

16942,820 17.903.296
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ANA ERACION S. A.

ESTADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en U.S. ddlares)

Notas 2008 2007

INGRESOS POR VENTA DE ENERGIA

Y POTENCIA 2y 10 2,537,830 2,505,888
COSTO Y GASTOS:
Costo de energia vendida 2,212,418 1,329,666
Administracién 485,597 450,367
Intereses y comisiones, neto 936,759 787.101
Total 3,634,774 2,567,134
PERDIDA (1,096,944) _(61.246)

Ver notas a los estados financieros
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Ing. Hugo Al eiagGonzélez liguel Mera
Gerente General ’ Contador




MANAGENERACION S. A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en U.S. délares)

Enero 1, 2007
Pérdida

Diciembre 31, 2007
Pérdida

Diciembre 31, 2008

Ver notas a los estados financieros
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Capital
Social

2,700,800

2,700,800

2,700,800

Pérdida
Acumulada Total
(6,444) 2,694,356
(61.246) (61,246)
(67,690) 2,633,110
(1.096.944) (1.096,944)
(1.164,634) 1,536,166

Ing. Hugo Alb’neiga Gonzilez
Gerente General

Contador




MANAGENERACION S. A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en U.S. ddlares)

FLUJOS DE CAJA DE (PARA) ACTIVIDADES DE OPERACION:

Recibido de clientes
Pagado a proveedores
Intereses pagados
Impuesto a la renta

Efectivo proveniente de (utilizado en) actividades de operacién

FLUJOS DE CAJA PARA ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adiciones de propiedades
Otros activos

Efectivo neto utilizado en actividades de inversion

FLUJOS (PARA) DE CAJA DE ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO:

Obligaci6n bancaria

Préstamos a largo plazo

Préstamos recibidos de accionista

Préstamo recibido de tercero

Efectivo (utilizado en) proveniente de actividades de financiamiento

CAJA Y BANCOS:
(Disminucién) Aumento del efectivo durante el afio
Comienzo del afio

FIN DEL ANO

(Continua...)

2008

2,672,944
(1,329,449)
(883,994)
(43.576)

415925
(4,490)
(3.747)
(8237)

700,000
(1,423,719)
409,096
_(101.985)

(416.608)

(8,920)
11,742

—2.822

2007

774,998
(501,337)
(738,419)

(11.273)

(476.031)
(29,016)
(2.747)
(31,763)

(204,997)

(444,436)
1,216,033

(47.514)

519,086

11,292
450
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MANAGENERACION S. A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA (Continuacioén...)
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

(Expresados en U.S. dodlares)

CONCILIACION DE LA PERDIDA CON EL EFECTIVO

NETO PROVENIENTE DE (UTILIZADO EN) ACTIVIDADES

DE OPERACION:
Pérdida
Ajustes para conciliar la pérdida con el efectivo
neto proveniente de (utilizado en) actividades de operacién:
Depreciacion de propiedades
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anticipados
Cuentas por pagar
Gastos acumulados ¢ impuestos
Total ajustes

EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE (UTILIZADO EN)
ACTIVIDADES DE OPERACION

Ver notas a los estados financieros

(1.096,944)

898,432

162,728
(7,164)
(94,203)
506,005
47,071
1,512,869

415,925

(61.246)

718,017

(798,436)
(12,477)
(89,485)

(217,850)
(14,554)

(414.785)

(476,031)

Ing. Hugo . APmetcia Gonzilez
Ger-snte General

1guel Mera

Contador




MANAGENERACION S.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2008 Y 2007

1.

2.

OPERACIONES

La Compafiia fue constituida en Portoviejo el 16 de Mayo del 2002 y su actividad principal es la
construccién, operaciéon, mantenimiento, administracién y comercializacion de la energia que generan
y generaran las centrales hidroeléctricas “La Esperanza” y “Poza Honda” respectivamente, nota 2. La
central hidroeléctrica “La Esperanza” inicié sus operaciones el 22 de noviembre del 2006 y la energia
que genero esta central hidroeléctrica fue distribuida a través del sistema interconectado nacional al
mercado eléctrico mayorista.

En enero 17 del 2007, el CONELEC autorizd que las centrales hidroeléctricas denominadas “La
Esperanza” y “Poza Honda” puedan operar como autogeneradores de energia eléctrica y venta de
excedentes en el mercado eléctrico mayorista.

En mayo 28 del 2007, la central hidroeléctrica “Poza Honda” culminé su etapa preoperativa, iniciando
sus operaciones a partir del mes de junio del mismo afio.

El 13 de mayo del 2008, el Ministerio del Ambiente mediante resolucién No.132, revoc6 la licencia
ambiental otorgada a Manageneracion para la generacién de Energia eléctrica en los Sistemas
Hidroeléctricos La Esperanza Calceta y Poza Honda — Lodana. Esta situacién originé que la
Compaiiia suspenda las actividades de generacién de energia hasta que defina los términos del estudio
de diagndstico ambiental requerido por el referido Ministerio. En junio 30 del 2008 el CONELEC
declar6 la operacion de las centrales por declararse de alta importancia para el sector eléctrico.

El 22 de octubre del 2008, El Ministerio del Ambiente comunica a Manageneracion que deja sin
efecto la continuidad de operatividad y vuelve a paralizar las operaciones de las centrales y hasta la
fecha de este informe las centrales de generacion de Energia Poza Honda y la Esperanza se encuentran
suspendidas en sus actividades, por lo que La Fabril S.A. ha cubierto las obligaciones que mantiene
Manageneracion con instituciones financieras y proveedores de servicios de mantenimiento y
operatividad. Los costos y gastos de operacién devengados por los periodos de paralizacion
comprendidos entre mayo 13 a julio 24; y desde octubre 22 hasta diciembre 31 del afio 2008 ascienden
a US$986,000 y por el periodo de cuatro meses terminados al abril 30 del 2009 estos ascienden
aproximadamente a US$1 millén.

CONTRATOS

Antecedentes.- El Directorio del CONELEC — Consejo Nacional de Electricidad, en sesién del
20 de febrero del 2002, mediante resolucién No. 0037/02, decidi6 otorgar al Centro de
Rehabilitaciéon de Manabi — CRM, los certificados de permiso para la construccion, instalacién y
operacion de la Central de Generacién Hidroeléctrica denominada La Esperanza de 6 MW de




capacidad y para el desarrollo del proyecto hidroeléctrico denominado Poza Honda de 3 MW de
capacidad, las cuales serdn instaladas en la provincia de Manabi.

En sesi6n del 3 de julio del 2002, el Directorio del CONELEC — Consejo Nacional de
Electricidad, mediante resolucién No. 0175/02, aprobé los contratos de permiso para la
construccién, instalacién y operacion de la Central de Generacién Hidroeléctrica denominada La
Esperanza y de permiso para el desarrollo del proyecto hidroeléctrico denominado Poza Honda,
suscritos con el Centro de Rehabilitacion de Manabi. Estos proyectos seran desarrollados en la
represa La Esperanza ubicada en el cant6n Boljvar y la represa Poza Honda ubicada en el cant6n
Portoviejo, Provincia de Manabi.

Los contratos suscritos conceden al Centro Rehabilitacion de Manabi el permiso para que pueda
desarrollar el proyecto hidroeléctrico “La Esperanza” de 6 MW de capacidad y el proyecto
hidroeléctrico “Poza Honda” de 3 MW de capacidad, ambos proyectos estdn destinados a la
generacion de energia eléctrica; y comprenden el diseiio, financiacién, construccién, operacion,
mantenimiento, posesion y administracion de las correspondientes centrales de generacion.
Adicionalmente, lo designa como titular del permiso, categoria que lo faculta para asumir por su
propia cuenta la explotacion de la actividad de generacién y con ello los riesgos comerciales
inherentes a la actividad; y le reconoce ¢l caricter de propietario sobre las futuras centrales que se
construirdn en virtud de los contratos suscritos, asi como de los demas equipos y bienes que
constituirdn tales centrales, asi como de la energia que éstas produzcan,

Ambos permisos tendran vigencia de 50 afios contados a partir de la fecha de suscripcién de los
contratos, los cuales fueron protocolizados mediante escrituras publicas suscritas el 16 de octubre
del 2002.

Cesion de Contratos.- Mediante Comunicacion No. 654 del 2 de diciembre del 2002, ¢l Centro de
Rehabilitacion de Manabi, solicité al CONELEC Consejo Nacional de Electricidad, el
otorgamiento de la respectiva licencia por la cual se autorice la cesién de los contratos de permiso
suscritos para la ejecucién y operacion de los proyectos hidricos denominados Poza Honda y La
Esperanza, a favor de la Compafiia Manageneracion S. A. El Directorio del CONELEC Consejo
Nacional de Electricidad, mediante Resolucién 07/03 del 3 de enero del 2003, resolvié otorgar la
autorizacion solicitada para que proceda a la transferencia de los derechos y obligaciones
adquiridos mediante los correspondientes contratos de permiso suscritos con el CONELEC.

Contratos de Licencia para la Cesidn del Contrato de Permiso para la Construccion,

Instalacidn y Operacion de las Centrales de Generacion de Energia Eléctrica denominadas
“Poza Honda”y “La Esperanza”.- Son los contratos suscritos €l 31 de marzo del 2005 mediante

los cuales, el Centro de Rehabilitacién de Manabi, contando con 1a autorizacién del CONELEC
Consejo Nacional de Electricidad, cede a Manageneracion S. A., todos los derechos y
obligaciones derivados del Contrato de Permiso para la construcci6n, instalacion y operacion de
las centrales de generacion de energia eléctrica denominadas “Poza Honda” y “La Esperanza”
suscritos el 16 de Octubre del 2002, entre el Centro de Rehabilitaciéon de Manabi y el Consejo
Nacional de Electricidad — CONELEC.

Los principales términos del contrato de licencia, incluyen principalmente lo siguiente:




Aprobacién del disefio definitivo de las Centrales Hidroeléctricas Poza Honda y La
Esperanza, segin el cual, la capacidad de generacion sera de 3 MW y 6 MW,
respectivamente.

Aprobacién del cronograma ejecutivo de los proyectos actualizados, incluyendo el
cronograma valorado de ejecucion de los proyectos los cuales representan inversién
presupuestada de US$5 millones y US$6.5 millones para las Centrales Hidroeléctricas Poza
Honda y La Esperanza, respectivamente.

Entrega de una garantia incondicional, irrevocable y de cobro inmediato por un valor
equivalente al 1% del costo del proyecto para garantizar ¢l fiel cumplimiento de los plazos
establecidos, la misma que se ird reduciendo conforme se cumplan los plazos intermedios de
ejecucion del proyecto, hasta un valor maximo equivalente al 50% del valor original y el
50% restante quedar4 en poder del CONELEC hasta la fecha en que la central de generacion
inicie la operacion comercial.

En agosto 1 del 2005, la Compaiiia entreg6é como garantia dos pélizas de seguro a favor del
CONELEC por US$65,223 y US$50,088 por los proyectos La Esperanza y Poza Honda,
respectivamente, los cuales vencen en agosto 1 del 2007 y en esa fecha la Compafiia entregé dos
pdlizas de seguros a favor del CONELEC por US$12,745 por el proyecto La Esperanza, el cual
vencen en enero 1 del 2009.

Entrega al CONELEC de una garantia incondicional, irrevocable y de cobro inmediato, emitida
por una entidad de primer orden, para que garantice el cumplimiento de las obligaciones que
adquiere a través de este contrato. Esta garantia sera entregada quince dias antes que la central
entre en operacion comercial y el valor ser4 una suma equivalente al 2% del valor previsto a
facturarse en el mercado eléctrico mayorista para el afio siguiente a la expedicion de la garantia o
de su renovacion.

En enero 1 del 2007, la Compaiiia entrego como garantias p6lizas de seguros por La Esperanza y
Poza Honda a favor del CONELEC por US$36,868 y US$6,543 con vencimientos en abril 7 del
2009 y mayo 31 del 2008; esta uiltima se renové con vencimiento en mayo 31 del 2009.

En junio del 2007, la central hidroeléctrica Poza Honda inicio sus operaciones comerciales.

El plazo de estos contratos es de 47 afios, los cuales concluyen en el afio 2052. Con anterioridad
no menor de 18 meses a la fecha de finalizacién del plazo de permiso, el CONELEC procedera a
convocar a licitacién publica para otorgar el permiso que ya finaliza, fijando las nuevas
condiciones que regirdn en el nuevo periodo. En el evento que el contrato termine por
cumplimiento del plazo de permiso, Manageneracion S. A. podra participar en la licitaciéon
publica siempre que manifieste al CONELEC, con una anticipacién de al menos 24 meses su
intencion de participar, y que el CONELEC califique como adecuado el servicio que presté
durante la vigencia del contrato cuyo permiso termina.

A la fecha de terminacion y en el evento de no ser Manageneracion S. A. el adjudicatario del
nuevo permiso, la Compaiiia debera transferir (a) todos los derechos y titulos que tenga en las
centrales de generacidn, incluyendo las instalaciones, equipos, repuestos y accesorios, todos los
cuales deberan estar bien mantenidos y en buenas condiciones de funcionamiento; (b) la
propiedad de los inmuebles de Manageneracion S. A.; (c) los manuales de operacién y
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mantenimiento, actas de transferencia, planos de disefio y demas informacion que sea necesaria
para realizar dicha transferencia y para que el CONELEC o su designado pueda continuar
operando la central de generacion (d) toda la tecnologia y know-how especificos y propios de la
operacion y mantenimiento de la central, incluyendo licencias y sublicencias necesarias para que
el CONELEC o su designado pueda operar y mantener la central de generacién. Las
transferencias de los activos de propiedad de Manageneracion S. A., debera efectuarse libre de
embargo, hipoteca o gravamen.

El 17 de enero del 2007, Manageneracion S. A. y el CONELEC suscribieron por mutuo acuerdo el
contrato de terminaci6n de licencia para la construccion, instalacion y operacién de una central de
generacion de energia eléctrica denominada “La Esperanza”, por medio del cual se declaran
extinguidos todos los derechos y obligaciones provenientes del referido contrato de licencia, aprobado
mediante las Resoluciones de Directorio del CONELEC No. 278 /06 y 300/06 del 7 y 28 de diciembre
del 2006, respectivamente.

Simultaneamente al contrato de terminacion de licencia para la construccion, instalacién y operacion de
una central de generacion de energia eléctrica denominada “La Esperanza”, Manageneracién S. A.
suscribi6 con el CONELEC los contratos de permiso para operacion de las centrales de autogeneracion
de energia eléctrica con venta de excedentes denominados “La Esperanza” y “Poza Honda”. Estos
contratos tienen vigencia de 45 afios contados a partir de la fecha de suscripcién.

La central hidroeléctrica La Esperanza y Poza Honda se encuentran operando desde noviembre 22 del
2006 y junio 1 del 2007, respectivamente.

Debido a la suspensién decretada por el Ministerio del Ambiente, durante el afio 2008 las centrales
hidroeléctricas operaron parcialmente y generaron energia eléctrica durante 237 dias, la produccion
durante ese periodo fue de 38,230,280 KW, de los cuales 21,809,364 KW fueron vendidos a La Fabril
S.A., 7,744,375 KW fueron vendidos a las compaifiias Gondi S.A., Conservas Isabel Ecuatoriana S.A. y
SEAFMAN Sociedad Ecuatoriana de Alimentos y Frigorifico Manta C.A mediante contratos de compra
venta firmados con duracién de 1 afio y [a diferencia de 8,676,541 KW fueron vendidos en el mercado
eléctrico mayorista,

Durante el afio 2007, la produccién de energia eléctrica fue 42,107,328 KW, de los cuales 27,800,755
KW fueron vendidos a La Fabril S.A. y la diferencia de 14,306,573 KW fueron vendidos en el mercado
eléctrico mayorista. ’

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Los estados financieros son preparados en U.S. d6lares. Las politicas contables de la Compafiia estan
basadas en Normas Ecuatorianas de Contabilidad, las cuales son establecidas por la Federacién
Nacional de Contadores del Ecuador y autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador,
dichas normas requieren que la Administracion realice ciertas estimaciones y establezca algunos
supuestos inherentes a la actividad econémica de la entidad, con el propésito de determinar la valuacion
y presentacion 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
informacién disponible al momento, los cuales podrian llegar a diferir de sus efectos finales.
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Bases de Presentacion - Los estados financieros adjuntos, fueron preparados sobre bases contables
aplicables a una empresa en marcha, las que prevén la realizacion de activos y cancelacién de pasivos
en el curso normal del negocio. Como se desprende de los estados financieros adjuntos, al 31 de
diciembre del 2008, lo siguiente:

. Tal como se menciona en la nota 1, a partir de octubre 22 del 2008 y hasta la fecha de emision de
este informe de auditoria, los Sistemas Hidroeléctricos La Esperanza Calceta y Poza Honda —
Lodana, que estan bajo la administracion de Manageneracion, se encuentran inoperantes debido
que se encuentran suspendidas las actividades de generacién de energia por el Ministerio del
Ambiente, por encontrarse en tramite de legalizacion los permisos ambientales.

. La suspensién de la actividades decretada por el Ministerio del Ambiente incidi6 directamente en
el resultado del afio 2008, originando que la pérdida ascienda a US$1,096,944; las pérdidas de los
afios 2007 y 2006 correspondientes a US$67,690 se originaron en la etapa de preoperacién y de
construccion de las centrales hidroeléctricas. El déficit acumulado hasta diciembre 31 del 2008
sea de US$1,164,634 que representa el 43% del capital social.

. Las obligaciones con Instituciones financieras y proveedores de servicios de mantenimiento y
operatividad a ser canceladas por Manageneracién durante el afio 2008 fueron canceladas por la
compaiiia La Fabril S.A.

Estas situaciones inciden en la generacion de recursos econdmicos propios y generan dudas
sustanciales sobre la habilidad de Manageneracion S.A. para continuar operando como negocio en
marcha Al respecto, la Administracién de la Compaiiia considera que seguira operando como negocio
en marcha principalmente por lo siguiente:

. LaFabril S.A. respalda financieramente el cumplimiento de obligaciones con Instituciones
Financieras y Proveedores.

. Manageneracion el 3 de abril del 2009 entreg6 el estudio para el analisis al Ministerio del
Ambiente, sin que hasta le fecha de emision de este informe se tenga respuestas por parte del
Ministerio del Ambiente.

. La Administracién de Manageneracion ha insistido en forma permanente tanto con el Ministerio
del Medio Ambiente, asi como con otras Instituciones Estatales que tienen injerencia en la
autorizacion para que los Sistemas Hidroeléctricos operen nuevamente, pero al no encontrar una
respuesta concreta de parte del Estado, la Administracién optd por requerir el proceso de
mediacion ante el Centro de Mediacion y arbitraje de la Cdmara de Comercio de Manta, previsto
en los contratos, para que de esta manera encontrar solucién razonable con la contraparte (CRM y
las entidades estatales), y asi poder establecer soluciones. Adicionalmente se ha establecido como
con fecha limite hasta el dia 30 de junio del 2009, para cerrar estos puntos; si esto se da, podrian
empezar a generar en los préximos 30 dias a partir de la fecha limite.

A continuacion se resumen las principales practicas contables utilizadas por la Compaiiia en la
preparacion de sus estados financieros:

Caja y Bancos - Representa el efectivo disponible y saldos en bancos que no generan intereses.
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5.

Valuacion de Propiedades - Al costo de adquisicién. El costo de propiedades se deprecia de acuerdo
con el método de linea recta en funcion de los afios de vida util estimada: 20 para edificios y centrales
hidroeléctricas con sus instalaciones, 10 para muebles, equipos de oficina, 3 equipos de cémputo. La
depreciacion de los activos es registrada en los gastos de administracién, excepto por la depreciacién de
los activos involucrados en la operacién de la central hidroeléctrica que es registrada con cargo al costo
de operacion.

Ingresos por Venta de Energia y Potencia - Los ingresos por servicios son reconocidos en los
resultados del afio en funcién de la prestacién del servicio.

Moneda Extranjera - Los activos en moneda extranjera estan registrados al tipo de cambio vigente al

31 de diciembre del 2008 y 2007 en el mercado libre de US$1.36 y 1.48 por 1.00€, respectivamente.
Al 20 de mayo del 2009, el tipo de cambio fue US$1.35 por 1.00€.

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

La informacié6n relacionada con el porcentaje de variaciéon de los indices de precios al consumidor,
preparada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, es como sigue:

Afio Terminado Variacion
Diciembre 31 Porcentual
2006 3
2007 3
2008 9

CUENTAS POR COBRAR

... Diciembre 31 ...

2008 2007
(U.S. délares)

Clientes 378,613 513,727
Anticipos a contratistas 4,600

Fideicomiso Manageneracién 31,347 59,571
Impuesto 53,045 26,475
Otros 2,115 1,505
Total 469,720 601,278

Al 31 de diciembre del 2008 y 2007, clientes representan facturacién por ventas a crédito de
energia eléctrica distribuida al mercado eléctrico mayorista con vencimientos de 30 hasta mas de
360 dias y no generan intereses. Al 30 de abril del 2009, la Compafiia ha recandado cartera de
clientes por US$350,416.
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6.

PROPIEDADES

El movimiento de propiedades fue como sigue:

... Diciembre 31 ...
2008 2007

~ (U.S. délares)

Saldo al comienzo del afio 17,080,359 16,818,853
Adiciones 4,490 979,523
Depreciaciones (898,432) (718.,017)
Saldo al fin del afio 16,186,417 17,080,359

Al 31 de diciembre del 2007, adiciones incluyen principalmente costos de montaje de
maquinarias por US$413,586; y gastos financieros por US$195,017.

Durante el afio 2007 adiciones incluye facturas de Ingehydro S. L. relacionados con la fabricacion
y suministros de equipos por 311,020€ equivalente a US$413,685 délares que no generaron
desembolsos de efectivo para la Compaiiia, nota 10.

En junio del 2007, el proyecto de ejecucion Poza Honda fue activada por un total de US$8
millones de los cuales US$6,992,313 fueron costos incurridos hasta diciembre del 2006.

CUENTAS POR PAGAR

... Diciembre 31 ...
2008 007

(U.S. ddlares)

Proveedores:
Exterior, nota 10 22,708 22,708
Locales 1,131,557 623,930
Terceros 101,985
Accionista, La Fabril S.A. 3,984,949 3,535,458
Otros 12,019
Total 5139214 4,296,100

Al 31 de diciembre del 2008 y 2007, cuentas por pagar proveedores del exterior y locales
corresponden a valores pendientes de pago por la compra de materiales y prestaciones de
servicios incurridos en el desarrollo de los proyectos. Hasta el 30 de abril del 2009, la Compafiia ha
cancelado US$265,568 correspondientes a pasivos con Proveedores Locales.

Al 31 de diciembre del 2008 y 2007, cuentas por pagar a accionista La Fabril S.A representa
préstamos que no generan intereses y no tienen vencimiento establecido.
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8. OBLIGACIONES A LARGO PLAZO

... Diciembre 31 ...
2008 2007
(U.S. délares)
Préstamo con banco del exterior con vencimientos
mensuales hasta el afio 2014 con intereses a la tasa

libor mas un margen del 1.45% anual. 5,020,407 5,961,732

Préstamo con banco local al 10.64% de interés y
vencimientos de capital e intereses trimestrales hasta
septiembre del 2016. 4,584,919 4,913,422

Préstamo con banco local al 10.43% de interés y
vencimientos de capital e intereses trimestrales hasta

enero del 2011. _546.109
Subtotal 10,151,435 10,875,154
Menos vencimientos corrientes 1,542.338) 1,297.391)
Total 8,609,097 9.571,763
Al 31 de diciembre del 2008 y 2007, los vencimientos de las obligaciones a largo plazo por afio, son
como sigue:
... Diciembre 31 ...
2008 2007
(U.S. délares)

Aiio
Vencimiento corriente 1,542,338 1,297,391
2009 1,334,355
2010 1,673,257 1,375,156
2011 1,487,769 1,420,194
2012 1,469,899 1,469,906
2013 1,524,773 1,524,786
2014 957,836 957,800
2015 899,849 899,849
2016 595,714 595,717
Total 8.609.097 9.577.763

Al 31 de diciembre del 2007, obligacion a largo plazo con banco del exterior corresponde a la
utilizacion de linea de crédito concedida por el ABN Amro Bank, N.V. para financiar la compra
de maquinarias para las centrales hidroeléctricas con un proveedor espaiiol, nota 10.

La linea de crédito concedida fue por un importe maximo de principal equivalente al contravalor
en ddlares de 4,772,472.78 Euros més el 85% del pago del costo de cobertura del riesgo de
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10.

incumplimiento en el pago de créditos externos, cuyo importe provisional al dia del contrato
asciende a US$811,552.80, y tiene vigencia para su utilizacién hasta el 1 de julio del 2007. Los
préstamos devengarén intereses a la tasa equivalente a la tasa libor mas un margen del 1.45%
anual y son liquidables mensualmente; el préstamo sera pagadero en 84 mensualidades iguales y
consecutivas, la primera de las cuales ser4 a los dos meses y hasta un maximo de seis meses a
partir de la fecha de entrega recepcién provisional de la primera central, nota 10.

Al 31 de diciembre de) 2007, 1a Compaiiia ha utilizado US$6,586,470 (4,676,952 Euros), y ha
reconocido intereses por US$383,973.

Manageneracion S. A. ha garantizado estas obligaciones mediante la suscripcién de contrato
fiduciario Manageneracién — Usufructo, cuyos términos identifican al ABN Amro Bank, N.V.y al
banco local como beneficiarios principales, nota 10.

Al 31 de diciembre del 2008 y 2007, obligacién a largo plazo con banco local incluye el
refinanciamiento de préstamos por US$4 millones que fueron recibidos en el afio 2005.

Al 31 de diciembre del 2008 y 2007, la compaiiia registro en resultados US$925,801 y
US$772,989 de intereses por estas obligaciones.

PATRIMONIO DEL ACCIONISTA

Capital Social - Al 31 de diciembre del 2007, esta representado por 2,700,800 acciones de valor
nominal unitario de US$1 cada una.

COMPROMISOS

Contrato de Operacion, Administracion y Mantenimiento de Presas, Estacion de Bombeo,
Trasvases de Agua y Obras Conexas: Es el contrato suscrito el 9 de mayo del 2003 entre
Manageneracion S. A. y la Corporacién Reguladora del Manejo Hidrico de Manabi — CRM,
mediante el cual el CRM contrata a Manageneracién S. A. para que realice la operacioén y
mantenimiento de las presas de agua “La Esperanza” y “Poza Honda”, la estacién de bombeo
Severino asi como los trasvases de Agua “La Esperanza a Poza Honda” y “Poza Honda a Mancha
Grande” y sus obras anexas. Los principales términos del contrato establecen lo siguiente:

o Laentrega a Manageneracion S. A. de los bienes, instalaciones y equipos de las presas,
estaciones de bombeo, trasvases de agua y obras conexas, materia de este contrato. Dicha
entrega sera efectuada el 1 de noviembre del 2004, mediante acta de entrega recepcion
debidamente suscrita por los representantes de las partes, detallando el estado de
funcionamiento, uso de los bienes y equipos entregados.

Las actas de entrega recepcién fueron suscritas en septiembre del 2005.
 Estas instalaciones y equipos son de exclusiva propiedad de la CRM, por lo tanto

Manageneracion S. A, solo tiene el derecho de operarlos y mantenerlos en buenas
condiciones, y al término del contrato debera entregar dichos bienes en el mismo estado que
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los recibid, considerando el desgaste propio de la operacién y conforme a los programas de
mantenimiento.

« Manageneracién S. A. contratara a su cuenta, costo y riesgo las pélizas de seguros para cubrir
todo riesgo por dafios fisicos y eventos de la naturaleza que afecten a equipos y maquinaria,
ubicadas en la estacién de Bombeo Severino, Presas y Trasvases La Esperanza y Poza Honda,
debiendo mantener vigentes dichas pdlizas durante el plazo del presente contrato.

Al 31 de diciembre del 2008, la Compaiiia ha contratado las correspondientes pblizas de seguro
por US$71,109 y US$6,250, las cuales vencen en noviembre del 2009.

Durante los afios 2008 y 2007, Manageneracion S. A. incurri6 en costos relacionados con este
contrato por US$451,857 y US$517,605, respectivamente.

Contrato de Montaje Eléctrico-Mecdnico de las Centrales Hidroeléctricas de Poza Honda y La
Esperanza: En septiembre 10 del 2004, Manageneracion S.A. suscribié contrato con una compaiiia
del exterior Ingehydro S.L. para la fabricacion, suministro, montaje y puesta en marcha dos centrales
hidricas, denominadas “La Esperanza” y “Poza Honda” asi como una “Subestacion en Manta” las
cuales tienen un costo de 2,730,822 Euros; 2,438,651 Euros y 332,823 Euros, respectivamente. Estos
costos son fijos, sin posibilidad de revisién durante la vigencia del contrato y serdn pagados; el 15%
del precio contractual como anticipo y el 85% restante a través de una entidad financiera.

El plazo total de ejecucion y plan de trabajo hasta la recepcion provisional de cada una de las plantas
sera desde la suscripcion del contrato y es como sigue:

o Para la Central Hidroeléctrica La Esperanza 15 meses, que vencen en diciembre del 2005.
« Para la Central Hidroeléctrica Poza Honda 17 meses, que vence en febrero del 2006.
« Para la Central Hidroeléctrica Subestacién en Manta 18 meses, que vence en marzo del 2006.

El incumplimiento de los plazos de recepcion provisional de las plantas, por causas imputables tUnica y
exclusivamente a Ingehydro, facultard a Manageneracion S. A. para imponer una penalidad
equivalente al 1% del valor del contrato por semana de retraso hasta un maximo acumulable del 10%
del valor del contrato.

Durante el afio 2007, Ingehydro S.L. emiti6 facturas por fabricacién y suministro de equipos por
311,020€, equivalentes a US$413,685, de los cuales US$61,680 fueron compensados del anticipo
entregado en afios anteriores, US$352,005 fueron cancelados por el ABN Amro Bank, N.V.

El 8 de junio del 2007 el proveedor emitio el acta de recepcion provisional, en el cual hace mencién la
entrega por parte de Ingehydro S.L de las centrales eléctricas en perfecto estado instalado con un
funcionamiento satisfactorio quedando como un plazo de garantia de 12 meses a partir de la
suscripcion de la misma.

Hasta diciembre 31 del 2007, la facturacién acumulada de Ingehydro S.L. por este contrato asciende a
5.5€ millones equivalentes a US$6.8millones.

Durante el afio 2008, no se han efectuado transacciones por este contrato debido que a partir del mes
de junio del 2007, los sistemas hidroeléctricos denominadas “La Esperanza” y “Poza Honda” fueron
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autorizado por le CONELEC para operar como autogeneradores de energia eléctrica y venta de
excedentes en el mercado eléctrico mayorista.

Convenio de Crédito Comprador extranjero entre Manageneracion S.A. y ABN Amro Bank, N.V .:

En diciembre 13 del 2004, Manageneracién S.A., firmé un contrato comercial con Ingehydro S.L. para
la realizacion de trabajos de fabricacion, suministros, montaje y puesta en marcha de dos centrales
hidroeléctricas denominadas “La Esperanza” y “Poza Honda”. El precio total de los suministros y
prestaciones incluidos en el alcance del contrato es de 5,502,296 Euros.

El banco conforme y con sujecion a los términos y condiciones establecidos en el contrato concede el
crédito por un importe méximo de principal equivalente al contravalor en d6lares de 4,772,472.78
Euros, més el 85% del importe de {a prima definitiva def costo de cobertura del riesgo de
incumplimiento en el pago de créditos externos cuyo importe provisional al dia del contrato asciende a
US$811,552.80.

Los principales términos del Contrato de Crédito Comprador son los siguientes:

« El tiempo de duracion de uso del crédito es 18 meses que concluyen el 10 de marzo del 2006.
La Compaiiia podré efectuar disposiciones de créditos contra el importe principal hasta dicha
fecha, este plazo puede ser extendido a dos meses después de la finalizaci6én del periodo de
disposici6n previa notificacién de Manageneracion S. A. La administracién de
Manageneracion S. A. solicitd prorrogar el plazo para uso del crédito hasta diciembre del
2006.

« Los importes de los créditos devengaran diariamente intereses a favor del Banco a la tasa libor
més un margen del 1.45% anual, que se liquidaran y seran pagados al vencimiento de cada
periodo que corresponden a la duracion de un mes.

o La amortizacion del contrato serd en 84 mensualidades iguales y consecutivas, la primera de
las cuales ser4 a los dos meses y hasta un maximo de seis meses a partir de la fecha de entrega
recepcion provisional de la primera central.

 La constitucién de un fideicomiso de garantia de crédito entre cuyos principales activos
incluya todos los derechos de cobro resultantes de: (a) la venta de la energia producida en el
proyecto; (b) la garantia bancaria emitida por un entidad financiera equivalente a dos cuotas
de amortizacién més sus intereses; (c) penalidades y/o indemnizaciones que surjan del
contrato comercial; (d) la concesién administrativa relativa al permiso de generacion eléctrica;
y (e) el usufructo de las acciones que componen el capital social de Manageneracion S. A. con
excepcion de 1,300 acciones. En abril 13 del 2005, la compaiiia constituy6 un Fideicomiso
Mercantil de Garantia y Flujos, “Fideicomiso Manageneracién Usufructo”

Durante el afio 2006, la Compatiia dispuso de créditos por US$3,903,025 (3,164,081€), los cuales
representan facturas canceladas a Ingehydro S.L.. Adicionalmente ha registrado con cargo a proyectos
en ejecucién costos que estan relacionados con intereses devengados por US$324,938 y comisiones
por no disposicion de crédito por US$16,966.

Durante el afio 2007, la Compaiiia dispuso de créditos para cancelar facturas emitidas por Ingehydro
S.L. por US$502,88G (380,38G€); y hasta el 31 de diciembre del 2007, ha utilizado de la linea de
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crédito concedida, el contravalor en délares de 4,676,952€ (US$5.8 millones) mas US$811,216 que
representa el 85% del costo de cobertura del riesgo de incumplimiento en el pago de créditos externos.

A partir del mes de junio del 2007, no se ha dispuesto de créditos debido que los sistemas
hidroeléctricos denominadas “La Esperanza” y “Poza Honda” fueron autorizado por le CONELEC
para operar como autogeneradores de energia eléctrica y venta de excedentes en el mercado eléctrico
mayorista.

En el afio 2008 el ABN Amro Bank N.V. fue comprado por el RBS (Royal Bank of Scotland), lo cual
RBS pasd a ser la acreedora de Manageneracion en los préstamos originalmente suscritos con ABN
Amro Bank N.V., en las mismas condiciones originalmente otorgadas.

Fideicomiso Manageneracidn-Acciones.- Representa fideicomiso mercantil de administracion y
garantia constituida mediante escritura publica el 22 de septiembre del 2004; el cual registra la
participacion de La Fabril S.A. como constituyente, La Corporacién Reguladora del Manejo Hidrico
de Manabi como beneficiario y Fiducia S. A. Administradora de fondos y Fideicomisos Mercantiles
como Fiduciaria. Este contrato se suscribe para dar cumplimiento al Contrato de Administracién
Accionaria, suscrito el 29 de mayo del 2003, en el cual se establecié la obligacién de la constituyente
para celebrar un contrato de fideicomiso mercantil al cual transferiria la totalidad de las acciones
suscritas y pagadas en el capital social de Manageneracion S. A. y tiene como objeto principal la
tenencia y administracion de 1,099,500 acciones de valor nominal unitario de US$1.00, propiedad de
la constituyente a la fecha de este contrato.

Las instrucciones establecidas a la Fiduciaria son las siguientes:
o Registrar en la contabilidad del Fideicomiso 1a propiedad de las acciones.

» En el caso de asi requerirlo 1a Constituyente, transferir a favor de otro fideicomiso el
usufructo de las acciones o constituir respecto de este mismo usufructo, cualquier tipo de
caucidén en garantia de obligaciones que contraiga Manageneracidn S. A. o la Constituyente,
relacionadas a la construccién y explotacion de las centrales de generacion eléctricay a la
operacion, administracién y mantenimiento de las presas, estacién de bombeo, trasvases de
agua y obras conexas.

« Enajenar las acciones, a través del procedimiento convencional de enajenacion.

El Fideicomiso Mercantil tendré igual duracién al contrato de Administracion Accionaria, celebrado
entre La Corporacion Reguladora del Manejo Hidrico De Manabi — CRM y La Fabril S.A., que
corresponde a 50 afios.

En abril 13 del 2005, la fiduciaria a pedido de la constituyente transfirid el usufructo de las acciones al
Fideicomisos Mercantil de Garantia y Flujo denominado Manageneracién — Usufructo, con el
propdsito de constituir una fuente de pago y un mecanismo de garantia de las obligaciones adquiridas
por Manageneracion S. A. para financiar sus proyectos hidroeléctricos.

El 1 de marzo del 2006, la Constituyente realizo la transferencia adicional de 1,600,000 acciones de
valor nominal unitario de US$1.00 al fideicomiso, que representan el aumento de capital suscrito y
pagado en diciembre del 2004.
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Fideicomiso Manageneracidn — Usufructo: Representa Fideicomiso Mercantil de Garantia y Flujo,
constituido mediante escritura piblica en abril 13 del 2005, registra la participacion de:
Manageneracion S. A. y Fideicomiso Manageneracién — Acciones como constituyentes; ABN Amro
Bank, N.V. y Banco del Pichincha S.A. como beneficiarios y Fiducia S.A. como Fiduciaria; cuyo
objeto es construir una fuente de pago y un mecanismo de garantia, para lo cual el fideicomiso
realizara principalmente lo siguiente:

» Registrar en la contabilidad del fideicomiso el derecho de usufructo sobre las 2,699,500
acciones y conforme se vayan generando las cuentas por cobrar y de cobrazas en flujos.

+ Cobrar a través de Manageneracion S. A. las cuentas por cobrar,
+ Una vez comience a generar flujos efectuar mes a mes, y con la prelacion de pago hs
provisiones necesarias para el pago por cuenta de Manageneracion S. A. cada uno de los

pagos de capital, interés, y otros conceptos establecidos en el convenio de créditos.

» Formar un fondo equivalente a dos pagos como fuente de mecanismo de garantia para los
pagos del crédito.

Los Constituyentes tienen que aportar al fideicomiso los siguientes bienes y derechos:
» Los cobros efectuados por Manageneracion S. A. en las siguientes circunstancias:
Por ventas de la energia y potencia producida en las centrales.

Al proveedor Ingehydro en el evento que incumpla el contrato comercial, de acuerdo a las
penalidades establecidas en el mismo.

Las indemnizaciones solicitadas al Estado Ecuatoriano.
Los servicios prestados por uso de las lineas de transmisién

« Los dividendos que obtendra el Fideicomiso Manageneracién — Acciones por las acciones de
Manageneracién S. A.

El Fideicomiso mercantil tendra vigencia hasta que se cumplan las finalidades establecidas en el
contrato que es la cancelacion de las obligaciones financieras, o hasta que se produzcan las clausulas
de terminacion.

En junio del 2005, Manageneracién S. A. entreg6 una garantia bancaria incondicional, irrevocable y
de cobro inmediato a favor del Fideicomiso Manageneracion Usufructo por 129,726€ con vencimiento
en abril 30 del 2013.

Durante el afio 2007, la compatiiia realizo6 aporte al Fideicomiso por los cobros relacionados con la
venta de energia eléctrica por US$2,145,959 de los cuales US$1,600,393 fueron aportados
directamente por La Fabril y la diferencia por ingresos propios de la venta de potencia y energia
eléctrica a terceros por US$545,566, fueron aportados directamente por la Compaiifa.
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Durante el afio 2008, la compaiiia realizé aporte al Fideicomiso por los cobros relacionados con la
venta de energia eléctrica por US$2,213,354 de los cuales US$1,921,489 fueron aportados
directamente por La Fabril y la diferencia por ingresos propios de la venta de potencia y energia
eléctrica a terceros por US$291,865, fueron aportados directamente por la Compafiia.

Contrato de Compra — Venta de Potencia y Energia Eléctrica.- Contrato suscrito el 14 de abril
del 2005 entre Manageneracion S. A. y La Fabril S. A., el mismo que tiene por objeto garantizar
el suministro de energia eléctrica a La Fabril S. A. y en base a sus necesidades de consumo de
energia Manageneracion S. A, se compromete entregar su produccion de energia eléctrica o a
través de otros generadores (mercado ocasional). Los términos establecidos en este contrato son
los siguientes:

» Elplazo de duracidn del contrato es igual al establecido para el pago del préstamo con el
ABN Amro Bank N.V., Sucursal Espaiia, es decir, 84 meses a partir de dos meses y hasta un
maximo de seis meses de la fecha de entrega recepcion provisional de la primera central. En
diciembre 15 del 2006, Manageneracion S. A. suscribi6 con Ingehydro el acta provisional de
entrega recepcion de la central hidroeléctrica denominada “La Esperanza”.

o LaFabril S. A. se compromete adquirir como minimo el 60% de la energia generada.

o  El precio fijo por el suministro de energia producida por Manageneracién S. A. es de
US$0.055 centavos kilovatio hora, el cual podra ser reajustado.

» Los cargos por tarifa fija y variable de transmisién ser4n reconocidos por
Manageneracion S.A.

e LaFabril S. A. pagar4 las alicuotas por funcionamiento al CENACE y los Peajes de
Distribucion, en caso de ser aplicables.

e Manageneracién S. A. emitird a los compradores una factura mensual por la entrega de
energia eléctrica y La Fabril S. A, depositara el valor de la factura en la cuenta corriente del
Fideicomiso Manageneracion — Usucfructo, dentro de los diez dias siguientes a la recepcién
de la factura.

» LaFabril S. A, entregara a Manageneracion S. A. el valor equivalente a dos mensnalidades
del mes tipico de consumo, el cual se mantendra como depodsito en garantia, en caso de
incumplimiento de pago, el mismo que sera devuelto al comprador a la terminaci6n del
contrato. Estas garantias también pueden ser una p6liza de seguro o garantia bancaria.

+  Este contrato podréa terminarse con permiso del CESCE y ABN AMRO Bank N.V., Sucursal
Espaiia.

Durante los afios 2008 y 2007, )a Compaiiia registré ingresos relacionados con éste contrato
por US$ 1, 042,868 y US$2,145,958, respectivamente.
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11. EVENTO SUBSECUENTE

Entre el 31 de diciembre del 2008 y la fecha del informe de los auditores independientes (Junio 19 del
2009) no se produjeron eventos que en opinién de la Administracién pudieran tener un efecto
importante sobre los estados financieros.
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