INFORME EJECUTIVO 2006
PRESENTACION

Los objetivos y metas trazados por HIDROPAUTE S.A. para el afio 2006 se han cumplido
exitosamente, debido a una efectiva accion operativa en todos los frentes en los que ia
compafiia se desenvuelve constantemente con calidad, cuidando del recurso humano vy

preservando el medio ambiente.

El Proyecto Paute Integral Mazar-Molino-Sopladora ha implicado un considerable esfuerzo
hurﬁano y empresarial que merece y ha recibido desde ya toda la prioridad, apoyo
pragmatico y sustento de las nuevas autoridades del Gobierno  Nacional, Ministerio de

Energia y Minas y de su dnico accionista el Fondo de Solidaridad.

La gestion en 2006 de HIDROPAUTE S.A., condensada en el presente informe, ha sido
planificada v ejecutada basada en criterios empresariales procurando -beneficios para el
accionista de la compariia y siempre subordinando éstos a los del sector eléctrico y a los del
Ecuador, pretendiendo asi, maximizar el beneficio que HIDROPAUTE S.A. aporta al pais y

minimizar los costos y esfuerzos en los que incurre para lograrlo.

HIDROPAUTE S.A., el Accionista, el Directorio v su pers_onal, han trabajado durante el afio
2006 denodadamente con compromiso, responsabilidad y humildad, pudiendo asegurar sin
recelo que el camino recorrido es gratificante, que las metas y plazos se han cumplido a
satisfaccion, sin contratiempos mayores como se evidencia en el presente informe, mismo
que es para mi un honor ponerlo a su consideracion.

Cuenca, Junic de 2007

PRESIDENTE EJECUTIVO



INFRAESTRUCTURA

Uno de los objetivos estratégicos fundamentales de HIDROPAUTE S.A., para sustentar la
materializacion del "Proyecto Paute Integral: Mazar-Molino-Sopladora™ y asi incrementar la
oferta de energia hidroeléctrica ecolégica y barata a la sociedad ecuatoriana, es el uso
éptimo del recurso hidrolégico disponible en la Central Paute- Molino, mediante una eficiente
gestién de: mantenimiento, disponibilidad, desemperio e integridad de sus instalaciones asi
como del taiento humano involucrado y del medio ambiente.

Para lograrlo Hidropaute desde su creacién ha recurrido a la utilizacion de las mas
modernas herramientas técnicas y administrativas entre ellas: la implementacién y puesta en
marcha del Centro de Control de Generaciéon de la Central Paute-CCG; la configuracion de!
Software de Mantenimiento API-PRO que organiza y optimiza las actividades de monitoreo,
mantenimiento preventivo y mantenimiento correctivo; la constante actualizacién tecnolégica
de los equipos; mejoramiento, renovacion y complementacion de la infraestructura existente
de la Central Paute Molino, para dar cumplimiento al Sistemas Integrado de Gestién de

Calidad, vigente.

Como parte de la implementaciéon del
CCG "CENTRO DE CONTROL DE
GENERACION" DE LA CENTRAL PAUTE
MOLINO, luego de su instalacion se
configuréd todas las RTU's (Unidades
Terminales Remctas) de la Central
Paute-Molino, y verificd la integridad vy
funcionalidad de las entradas/salidas,
esto es sefales de estado, sefales
analégicas y comandos desde y hacia
el equipo primario.

Se procedio a realizar el afinamiento {o tunning) de las aplicaciones de control y se procedio
con las pruebas en sitio del sistema (o pruebas SAT) las cuales se han ejecutado
exitosamente, quedando pendiente las pruebas de disponibilidad, previa a la aceptacion

definitiva del sistema.

Se realizé la personalizacidon de varias aplicaciones del SISTEMA XA/21, como la
configuracion de parametros para 3 y 6 inyectores de cada una de las unidades de
generacion, el control automatico de voltaje para las 5 unidades de la fase AB con la barra
de 138 KV y de las otras 5 unidades de la fase C con la barra de 230 KV. Se
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realizaron pruebas de la aplicacién de control de las compuertas radiales de los vertederos

de la presa Daniel Palacios.

Se concreté la conexién con el CENACE a través de una Red Privada Virtual (VPN), lo cual
permitird intercambiar directamente la informacién operativa diaria y general usando el

protocolo de comunicacion para centres de centrol ICCP.

En cuanto a la ACTUALIZACION TECNOLOGICA DE LA
INFRAESTRUCTURA EXISTENTE, las actividades se
orientaron a mejorar el desempefio de los equipos, para
incrementar la disponibilidad y confiabilidad operacional
de la central Paute-Molino, asi como para brindar
seguridad y mejores condiciones de trabajo al personal,
evitando al maximo las agresiones contra el medio

ambiente.

Entre estas actividades, dentro del marco del desarrollo
del Sistema de Auxiliares a 13.8 kV del Proyecto Paute

Integral, se realiz6 el reemplazo de los alimentadores a

13.8 KV, que se encontraban al final de su ciclo de vida,
Centro de Fuerza Molino-Presa Daniel Palacios-Central Hidroeléctrica Mazar, por

alimentadores sobre torres de acero, de mayor confiabilidad, mayor capacidad de



transmision e hilc de guarda OPGW con fibra éptica en el interior; este hilo de guarda,
permitira la estructuracién de un sistema de comunicaciones sobre fibra Optica de alta
calidad y disponibilidad para datos, voz y video entre todos los Centros de Gestion de
Hidropaute S.A. para incrementar la eficiencia y eficacia de todos los procesos técnicos,
administrativos y comerciales de la compania.

El MANTENIMIENTO PREVENTIVO planificado a
realizarse durante 2006 de las instalaciones de la
Central Paute Molino se cumplidé en un 99.70%, con
la inversion de 46,362 HH (horas—hombre), de las
cuales el 43% (19,936 HH) corresponden al
mantenimiento del equipo electromecanico de Casa
de Maquinas, siendo la unidad de generacién No.
04 la que mayor numerc de HH emplet 6676, por la

realizacién del cambio de cabezal.

Considerando las horas de funcionamiento de
las unidades de generacién y el ciclo de vida de
los equipos, se han desarrollado actividades
importantes adicionales a las actividades
programadas, sobre todo en lo referente al
diagnéstico de la instalacién y preservacion del
equipamiento.

Especial atencidén ha merecido la vinculacion de
los procesos de Mantenimiento Civil — Geotecnia
al SIG Sistema Integrado de Gestién, con la
aplicacion de las politicas de calidad
ambientales, salud y seguridad ocupacional.

Los trabajos en la infraestructura civil han sido orientadas a precautelar su integridad y
funcionalidad, tal es el caso de la impermeabilizacion de la béveda de Casa de Maguinas,
construccion de dos sistemas de tratamiento de aguas residuaies en Guarumales,
construccion de drenajes subhorizontales profundos para contrarrestar macrodeslizamiento
en campamento Guarumales, construccion y adecuacion en la zona de manejo de desechos
solidos del campamento Guarumales.



La disponibilidad de la Central Paute-Molino en 2006 fue del 85.52 %, valor superior al
alcanzado en el afio 2005. El proceso de mantenimiento determina el nivel de confiabilidad
de produccién de la planta, siendo el factor de confiabilidad la relacién entre el tiempo de
indisponibilidad por fallas y correctivos vs. el tiempo total de indisponibilidad y normal

funcionamiento de la planta, en el afio 2006 se alcanzd un valor de confiabilidad del 99.85%.

I.N DICES de desempefio de la Central Paute Molino [%o]
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Para la Central Paute-Molino el
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Hm® ingresados al embalse
Amaluza, de los cuales se utilizd el
95.34% en generacion eléctrica y el restante 4,66% se vertid.



Hidrologia Historica [Hm?]
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La cota minima que alcanzé el embalse fue 1,980.20 msnm el dia 23 de mayo y la maxima
1991.39 msnm el dia 8 de mayo. Diciembre de 2006 fue un mes muy particular porque
corresponde a la temporada de estiaje o de hidrologfa seca en la cuenca del Rio Paute, sin
embargo, imprevisiblemente fue un mes lluvioso y con caudales excesivos respecto de su
comportamiento usual. El caudal diario maximo ingresado ocurrié el 3 de julio con un valor
de 519.8 m¥s, y el caudal minimo el 5 de noviembre siendo este de 28.4 m¥/s.
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Como cada afio en los meses de mayo y noviembre, se realizaron mediciones batimétricas
del embalse Amaluza para determinar la cantidad de sedimento en el mismo. El volumen de
material sedimentado hasta noviembre de 2006 fue 44.80 Hm?, reduciendo asi la capacidad
inicial del embalse de 120 Hm? (1982) a 75,2H m? (2006), esto es un 37.3%.
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A continuacion se visualiza el perfil longitudinal del sedimento en el interior del embaise
Amaluza, obtenido mediante las batimetrias realizadas semestralmente. Se puede observar
el perfil de sedimento original en 1982 en le inicio de la operacion de la Central, el mas
reciente en noviembre de 2006; la cota maxima de operacién en 1991 y la minima 1975

msnm.

Perfil Longitudinal de la Sedimentacion del Embalse Amaluza
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La primera etapa de dragado del
embalse Amaluza, iniciada en 1990,
tiene por objetivo contrelar la
sedimentacion en los primeros mil
metros del embalse proximos a la
presa, donde se han excavado tres
cavidades que recogen los sdlidos que

pudieran tapcnar las tomas y tuberia

de carga, erosichar las turbinas y
consecuentemente detener el funcionamiento de la Central Paute Molino. Este proceso tuvo
el inconveniente de vencer la resistencia a la movilizacion que presentd la presencia de
lechuguin, en su zona de cobertura, situacion que ha desafiado a la creatividad de
Hidropaute para superarlo, ya que anteriormente se deshacia de este material, utilizando las
corrientes de vertimiento en la época invernal.

Para eliminar definitvamente el riesgo de falla del deposito de sedimentos, que
comprometeria la funcionalidad temporal de la toma de carga de la Central Paute Molino,
Hidropaute continud a través de un concurso pablico de ofertas, la contratacién de una firma
especializada que, en cuatro afios, remueva al menos 20 millones de metros cubicos de
sedimentos aguas arriba de los 1 000 metros, el proyecto preve la modalidad de pago por
metre cidbico de material extraido, al término de 2006 todavia no se logré concretar el

proceso.

PRODUCCION

La produccion bruta de energia de la Central Paute Molino, en el afio 2006, fue de 4,579.88
GWh, histdricamente se registra como la sexta produccidon mas alta; el dia 3 de junio
correspondié la maxima produccion diaria con 24,413 MWh y et dia 5 de noviembre se
obtuvo la minima produccién con 2,399 MWh. Relacionando la produccion de energia con el
volumen de agua que ingres6 al embalse, el rendimiento es de 1.49 KWh/m®, superior al
maximo obtenido en el afio 2002, que fue de 1.46 KWh/m?®.
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SIG SISTEMA DE GESTION INTEGRADA

HIDROPAUTE en el afio 2006 asumid con responsabilidad y compromiso la meta de

asimilar y cumplir las normativas internacionales de Gestion de Calidad ISO 9001:2000,
Gestion Ambiental 1ISO 14001:2004 y el estandar para Gestion de Seguridad y Salud
Ocupacional OHSAS 18001:1999 a fin de consolidar ias fortalezas alcanzadas por la
organizacion fruto del sincero
esfuerzo de todo el personal y
la orientacion del equipo
gerencial, con la expectativa
de asegurar la calidad de su
gestibn en procesos, medio
ambiente y seguridad-salud

"

st e

SISTEMA DE GESTION INTEGRADA



ocupacional, a través de la cultura del mejoramiento continuo y la satisfaccion del cliente
(interno y externo).

IMPLEMENTACION
Sistema documental

Luego de la elaboracion integrada de los procedimientos exigidos por las normas ISO vy el
estandar OHSAS el afio 2008 se inicid con la implementacion de estos documentos y la
realizaciéon de los documentos operativos de la organizacion que serviran de base para la
primera auditoria interna. El sistema documental de HIPDROPAUTE se ha ido construyendo,
actualizando y mejorando de acuerdo a los estandares establecidos a lo largo del afio con la
participacién del personal involucrado. Este sistema documental durante 2006 alcanzé una
estructura de manuales, reglamentos, procedimientos, instructivos, normativas, guias,
formatos y demas documentos, los cuales son producto de un proceso de: recopilacion de
informacidn, elaboracién de documentos, verificacion de su apticabilidad, realizacién de
mejoras, capacitacion, implementacion y validacién permanente.

Entrenamiento v capacitacion

La capacitacion del 2008 realizada en el segundo semestre del afo, se focalizé en los
aspectos de seguridad y salud ocupacional asi como en
gestion ambiental en la Central Paute-Molino, no solo al
personal de HIDROPAUTE, sinc también al personal del
contratista de la Operacién, Mantenimiento y Servicios
Logisticos, contratista de Dragado y contratistas ocasionales.
Auditoria Interna

Con la participacion del equipo de

auditoria de la organizacion se llevé a SISTEMA DE GESTION CALIDAD
‘cabo el primer proceso de auditoria interna en el mes de febrero y
marzo de 2006, de acuerdc al plan establecido. Esta sirvi6 como

herramienta para la evaluaciéon de la eficiencia y eficacia del Sistema

Integrado de Gestion de la organizaciéon a través de la obiencidn de
evidencias objetivas del cumplimiento de los requisitos impuestos. La
auditoria realizada dio como resultado 114 no conformidades, un 70% de orden mayor y un
30% de orden menor.
Control Operacional

En los meses de junio y julio de 2006, se llevé a cabo un control operacional a los contratos
de mayor importancia para la Compaiiia, el cual consistio en la evaluacion del cumplimiento
de los términos contractuales, sus métodos de verificacion de los parametros de calidad asi
como el impacto de los riesgos de seguridad y salud ocupacional y de los aspectos de
gestién ambiental, determinandose 12 no conformidades.



Tratamiento de no conformidades

Posteriormente, con las diferentes areas responsables se determiné las causas y los planes
de accién de las no conformidades levantadas, lo cual permitid realizar un proceso de
seguimiento a la eficacia del tratamiento. Finalmente el 2006 concluyd con un 72% de no

canformidades cerradas y un 28% en tratamiento.

CERTIFICACION
Seleccidn del Ente Certificador

Contando con el nivel programado de implementacidon de los sistemas de Gestion de
Calidad, Medio Ambiente y Seguridad y Salud Ocupacional, se ve necesario seleccionar el
Organismo de Certificacion cuyo fin sea la verificacion y _
reconocimiento def cumplimiento por parte de HIDROPAUTE de los h 4 5
requisitos establecidos en ias normas 1SO 9001, 14001 y OHSAS SGS
18001. En base a criterios de reconocimiento de acreditacionss, o
experiencia en auditorias en Centrales Hidroeléctricas y precio, con la participacién de cinco
entes (DQS, SGS, ICONTEC, TUV Y UL) el 4 de abril de 2006, SGS DEL ECUADOR S.A.
fue seleccionada como ente Certificador del Sistema Integrado de HIDROPAUTE.
Pre Auditoria
A fin de evaluar el estado del cumplimiento de los sistemas implantados, HIDROPAUTE
realizé un proceso de Pre-auditoria el 17 y 18 de mayo de 2006 con el ente certificador SGS
DEL ECUADOCR 3.A, a fin de destacar cualquier area de oportunidad que pudiese poner en
riesgo el proceso de certificacion, durante la evaluacion se detectaron 18 hallazgos criticos
los cuales fueron tratados y cerrados en su totalidad.
Auditoria de Certificacién
De 18 al 21 de julio de 2006, SGS DEL ECUADOR S.A. realizd la
auditoria de certificacion a Hidropaute, dando como resultado la
J» recomendacion de la Certificacion del Sistema de Gestion de Calidad
basado en la norma ISO 9001:2000 en base a la verificacion del
estado de desarrolio y la madurez del sistema; sin embargo, la
recomendacién del Sistema de Gestion Ambiental y Seguridad y
Salud Ocupacional quedd suspendida por haberse detectado cinco
no conformidades de orden mayor y 6 de orden menor, las cuales

tuvieron que ser tratadas y cerradas en un periodo impuesto por el
ente certificador. El 5 de diciembre de 2006, luego de una visita de verificacion del cierre de
tas no conformidades mayores y menores, se recomendé finamente la certificacién del
Sistema de Gestion Ambiental segin la norma 1SO 14001:2004 y del Sistema de Seguridad
y Salud Ocupacional en base al estdndar OHSAS 18001:1999. Esta recomendacion le

permitird a HIDROPAUTE ser la primera empresa de generacion de energia hidroeléctrica



en el Ecuador con un Sistema integrado de Gestién en Calidad, Ambiente, Seguridad y
Salud Ocupacional reconocido a nivel internacional mundial.

El SIG Sistema Integrado de Gestion es un método concreto que concede especial valor a la
mejora de lo existente, apoyandose en la creatividad, la iniciativa y ia participacion del
personal, es por consecuencia una herramienta de apoyo para la calidad, el respeto al
medio ambiente y la seguridad y salud del personal. A través de estos mecanismos
HIDROPAUTE lograra trascender el ambito naciconal para convertirse en un referente a nivel
internacional para el aprendizaje y el intercambio en materia de gestion de calidad,
ambiental y de seguridad y salud ocupacional.

GESTION AMBIENTAL

HIDROPAUTE S.A. en concordancia con su vision de
realizar sus actividades de Generacion dentro del marco
de las leyes y reglamentos ambientales que rigen el

sector eléctrico Ecuatoriano, siempre respetando vy
| cuidando el medioambiente, ha emprendido una serie

de proyectos en aras de fortalecer su gestion ambiental

y el impacto que esta tiene sobre las areas de
intervencion del Proyecto Paute Integral. Cabe destacar la decisiébn de obtener Ia
Certificacion 1SO 14000 como parte de la certificacion del Sistema Integrado de Gestion
(ISO 9000, 1SO 14000, OSHAS 18000), comprometiéndose asi a continuar con su gestiéon
ambiental en un marco de mejora
continua. El camino a la certificacién
ha supuesto arduo trabajo en los
procesos y aspectos ambientales
significatives de  HIDROPAUTE,
obteniendo como uno de los
productos parciales del proceso el
diagnostico actualizado de la Gestion
Ambiental de la Compafiia a través

del mecanismo de  auditorias

internas.

En cumplimiente a los requerimientos del CONELEC HIDROPAUTE S.A. realizd la Auditoria
Ambiental Interna en los ambitos de intervencidon directa (Campamento Guarumales) e

indirecta (cuenca de aporte).



Los proyectos antes mencionados han permitido fortalecer la gestion ambiental de
HIDROPAUTE detectando sus fortalezas y debilidades, de forma que la compafiia tiene los
elementos necesarios para continuar con su gestion ambiental, bajo lineamientos claros en
sujecion a la politica ambiental que se describe a continuacidn:

“DURANTE LA EJECUCION DE LAS ACTIVIDADES DE GENERACION DE HIDROELECTRICIDAD Y TODOS

LOS SERVICIOS DE APOYO PARA ESTE FIN, SE REALIZARAN CON AUSENCIA DE RIESGOS
INACEPTABLES DE DANC O ASPECTOS AMBIENTALES NEGATIVOS, CUMPLIENDO LAS DISPOSICIONES
LEGALES VIGENTES, Y OTROS REQUISITOS RELACIONADOS, MEJORANDO CONTINUADAMENTE LA
EFICACIA DEL SISTEMA” .

MERCADOS Y CLIENTES

La energia vendida en el MEM mercado eléctrico mayorista por HIDROPAUTE S.A. desde
1999 tiene un valor promedio anual de 4.576 GWh. En porcentaje, la contribucion energética
de HIDROPAUTE S.A. en el MEM ha disminuido gradualmente debido al crecimiento natural
de la demanda energética del pais y al incremento de la oferta en el mercado (interconexién
con Colombia, barcazas, Machala Power...); asi, en el 1999 la participacién en el mercado
fue de 46.24%, mientras que en el 2006 fue de 31.43%.

" fon eon Colomti Estructura del Mercado [ewn

® Machaia Power

m el resto

Termoesmeraidas
: : Hidronacion

M Hidroagoyan

® Etectroguayas

W HIDROPAUTE

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006



0 = % HIDROPAUTE ® % Electroguayas
EStI'LICtu ra del Mel"cado [ /0] & % Hidroagoyan i : %Hidronacion
' % Termoesmeraldas W % el resto
® % Machala Power # % Interconexien con Colombia

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Durante el 2006 el mercado experimentd la entrada en operacion de varias centrales
hidraulicas y térmicas pequefias como: Sibimbe 158 MW, Enermax 15 MVA,
Manageneracion 6 MW, Hidroabanico 15 MW, Generoca 34.3 MW, lo cual ha sido
beneficioso aunque insuficiente para el MEM y ha contribuido a mitigar la disminucién de
importacion de energia desde Colombia, debido a atentados terroristas a las torres de
transmisiéon en territorio Colombiano, situacidn que pone en evidencia el riesgo y fa

vulnerabilidad de la interconexidn.

CLIENTES

En el 2006 HIDROPAUTE dic cumplimiento a lo establecido en el Reglamento de
Funcionamiento del Mercado Eléctrico Mayorista, que en su disposicion transitoria Gnica
establece que se venda en contratos el 100% de su produccion real de energia, de manera
proporcional a las demandas de las empresas de distribucion, respetando los contratos

previamente acordados y los suscrites con los grandes consumidores.

HIDROPAUTE ha logrado vender un 57,8% en contratos con todos los distribuidores, un
29.7% de energia en “contratos adicionales o complementarios” con 4 distribuidoras, un
11.6% en contratos con grandes consumidores y un 0.82% en el mercado ocasicnal. La
reduccion de la energia vendida en el mercado ocasional comparandola contra el afno
inmediato anterior se debe a que se suscribié un nuevo contrato con la CATEG mismo que



entrd en vigencia a partir de enero del 2008, contrato que durante el 2005 no estuvo vigente
{debido al reiterado y constante incumplimiento en el pago de las obligaciones generadas
por el mismo y anteriores a éste, por parte de CATEG).
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La distribucion de las ventas de energia ha ido mejorando en el tiempo, a favor de
HIDROPAUTE, porque los pagos recibidos por la venta de energia en el segmento de
"Grandes Consumidores” y en el segmento "contratos adicionales” con los distribuidores
(Centrosur, Cotopaxi, Quito y Santo Domingo) son totalmente cancelados mes a mes;
mientras que la energia restante vendida en forma proporcional a la demanda de todos los
distribuidores, lamentablemente no es cancelada en la misma magnitud, siendo este

segmento el que genera la cartera que HIDROPAUTE tiene pendiente por recibir.



Por lo referido los segmentos de mercado “Grandes Consumidores” y “Contratos
Adicionales”, se han convertido en los mas importantes para Hidropaute, ya que sustentan
maycritariamente el flujo de caja que nos ha permitido ahorrar recursos para el
financiamiento inicial del Proyecto Paute-Mazar y nos permitira financiar hasta su puesta en
marcha, asi como ser sujetos de crédito para gestionar el desarrollo del Proyecto Paute —

Sopladora.

CARTERA

En el periodo 1999-2006 HIDROPAUTE ha facturado a todos sus clientes distribuidores y
grandes consumidores tanto en el mercado ocasional como en el de mercado de contratos $
980,766,029, de los cuales ha recibido pagos directos por $ 445,427,032y $ 109,770,115
en calidad de cruce de cuentas al aplicar los decretos ejecutivos 1311 y 20482, quedando un
saldo pendiente de pago de $ 425,568,882, a compensarse contra la deuda que Hidropaute
tiene con el Estado, mediante el reconacimiento del déficit tarifario.

Facturacion, Pagos y Saldos TOTALES

HIDROPAUTE
1999-2006

" total FACTURADG

- $ 980,766,029

$ 445,427,032

4 6% | $77.532,138

%109,

$ 425,568,882

43%

$ 32,237,976

SALDO por pagar y/o compensar
W PAGOS (directos,fideicomisos,acuerdes de pago)
¥ PAGO compensacién DECRETO 1311 afio 2000 y 2001
W PAGO compensacidn DECRETO 2048A afio 2002

A continuacion se expresa graficamente el comportamiento de pago respecto de la

facturacion individual de cada una de las distribuidoras.
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La energia que HIDROPAUTE S.A. puede comprometer libremente a futuro (de acuerdo con
la regulacién vigente) esta concentrada en los Grandes Consumidores, porgue no es posible
suscribir nuevos contratos con empresas de distribucién, por la limitacién impuesta en la
normativa. La cantidad de compra de energia en el mercado ocasional que HIDROPAUTE



debe adquirir para cumplir satisfactoriamente el tipo de contratos “pague lo demandado” con
los Grandes Consumidores, limita la energia que HIDROPAUTE S.A. puede comprometer
bajo esta medalidad. La figura siguiente muestra los grandes consumidores que participan
actualmente en el MEM ecuatoriano y su demanda de energia anual en MWh, algunos de
los cuales ya tienen contrato con HIDROPAUTE (en azul).
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El 14 de mayo de 2003, HIDROPAUTE S.A. suscribi® con el Ceonsejo Nacional de
Electricidad CONELEC, el contrato de concesion para la Construccién, Instalacion y
Operacion de la Central de Generacién deil Proyecto Hidroeléctrico Paute Mazar.

Una vez definido por la Junta de Accionistas de la Compaiiia (Fondo de Sofidaridad) el
esquema bajo el cual se construiria el Proyecto Hidroeléctrico Mazar, se procedid con la
preparacion de los Documentos Precontractuales para la Licitacion de la Gerencia del

Proyecto, y Construccién de las Obras Civiles.



El 23 de diciembre
de 2004, mediante
escritura puablica, se
subscribid el contrato
para la “Gerencia del

Proyecto
Hidroeléctrico  Paute
Mazar” entre
HIDROPAUTE SA. vy
el CGM CONSQRCIO
GERENCIA MAZAR,
compuesto por las empresas: LEME Engenharia Ltda., CAMINOSCA Caminos y Canales C.
Ltda., COYNE Et Bellier Bureau D’Ingénieurs Conseils; y, Miguel Nenadovich Cia Ltda., MN
INGENIEROS. El plazo total previsto del contrato es de un mil seiscientos veinte (1620)

dias. La fecha de inicio de la vigencia del contrato de gerencia fue el 29 de diciembre de
2004. El alcance de este Contrato involucra los servicios y actividades de consultoria,
necesarias en los campos de: investigacion, ingenieria, administracién y finanzas, para la
ejecucion del proyecto.

El 10 de marzo de 2005, mediante escritura publica, se subscribid el contrato No. HPSA-
018-2005 para la construccion de las obras civiles del Proyecto Hidroeléctrico Mazar, entre .
Hidropaute S.A. y CMIHC CONSORCIO CONSTRUCTOR MAZAR, conformado por las
empresas Impregilo y Herdoiza Crespo. El plazo de ejecucion previsto del contrato es de un
mil cuatrocientos cuarenta (1440) dias. La fecha inicio de la vigencia del contrato de

Construccién de Obras Civiles fue el 30 de marzo de 2005.

Bajo la asesoria del Consorcio Gerencia Mazar, durante el afio 2006 se procedio a licitar la
fabricacidn, suministro, transporte, montaje, pruebas y puesta en operacion dei
Equipamiento Electromecanico, Mecanico y Eléctrico para fa Central Hidroeléctrica Paute
Mazar, entre Hidropaute S.A.. El 30 de noviembre de 2006 se firmé el contrato entre
Hidropaute S.A. y el Consorcio Internacional Mazar, conformado por las empresas ALSTOM
Hydroenergia Brasil Ltda., VOITH SIEMENS, SIEMENS y SANTOS CMI.

AVANCE DEL PROYECTO
AVANCE DEL DISENO EJECUTIVO
Las actividades de elaboracién del Disefio de Detalle del Proyecto Mazar se encuentran

practicamente concluidas, faltando solamente la emisién de los planos relativos al disefio del
Patio de Maniobras. Se verifica que hasta el dia 31 de diciembre de 2006 fueron emitidos



965 planos del disefio ejecutive del Proyecto Mazar, superando los 905 previstos.
ESTADO DE AVANCE DE LAS OBRAS CIVILES

de




los trabajos de construccién de la presa.

El avance total de la construccion de las obras civiles a diciembre del 2006 es del 30,43%.

ACTIVIDADES DEL CONTRATO DE SUMINISTRO DE LOS EQUIPOS
ELECTROMECANICOS

En el primer mes (dic 2006) de trabajo del contratista de suministro electro mecanico, ha

desarrollado la presentacidon de Documentos Generales, Listas de Planos, Planes de
Inspeccién y Pruebas de diferentes equipos.

CARRETERA MATRAMA - TADAY — PINDILIG — RIVERA - MAZAR
Contratista de construccion: Cuerpo de Ingenieros del Ejército

Contratista de gerencia (fiscalizacidn): Honorable Consejo Provincial de! Canar

Valor del Contrato: $18'309.585,24
Plazo de ejecucion criginal: 30 meses
Inicio de las obras: Agosto 2003
Fecha estimada de finalizacion: Abril 2007

El avance de la obra:
Movimiento de tierras: 100%
Material de mejoramiento: 95%
Asfalto 67%



Avance Acumulado: 89,42%
De manera adicional se estad construyendo ilos puentes sobre los rios Taday, Dudas y
Mazar.

GESTION FINANCIERA

Durante el afio 2006 la prioridad de la Gestidn Financiera se enfocd en el apoyo a la
ejecucion de los proyectos de expansion contemplados en el Proyecto Paute Integral
(Paute-Mazar, Paute-Molino y Paute-Sopladora) y, a las operaciones propias de la
Compafiia, manteniendo los recursos financieros, la oportuna provision de materiales y
suministros y la permanente validacion de la informacion financiera. Este apoyo se plasmé
en decisiones de planeacion financiera a corto y largo plazo que se resumen en los

siguientes aspectos:

PLANEACION FINANCIERA A CORTO PLAZO
GESTION DE EXCEDENTES DE LIQUIDEZ Y MANEJO DE INVERSIONES:

« El objetivo de esta estrategia ha sido optimizar la rentabilidad obtenida en el manejo

del portafolio de inversiones estructurado con los excedentes de recursos financieros
disponibles en caja. Las decisiones asumidas se han enmarcado en las politicas de
inversion dispuestas por el Directorio de la Compaiiia, considerando mecanismos de
cobertura adecuados y la colocacién en instrumentos que nos permitan contar con la
liquidez requerida conforme se necesiten recursos para el avance de los proyectos
de expansion.

+ Los ingresos por rendimiento en inversiones financieras fueron de $ 6,416,764.92
que incluyen intereses en bonos del Estado, certificados de depdsitos, pdlizas y
Fondo de Inversiéon del Banco del Pichincha.

» Los rendimientos reportados por los Fideicomisos: Paute Integral y de Garantia

fueron:
Paute Integral — Produfondos: $ 2,600,910.28
Fideicomiso de Garantia — Administracion Banco Guayaquil: $ 367,520.70

TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS EN SALVAGUARDA DE VALOR PATRIMONIAL Y
DE LOS ACTIVOS DE LA COMPANIA:

+ Al cierre del gjercicio 20086, se han llevado adelante los analisis del riesgo de cobro

de la cartera y las provisiones requeridas en cada segmento de clientes, la
planeacion tributaria de los escudos fiscales factibles de utilizacidon para este
gjercicio y la conciliacién tributaria en funcién del objetivo de minimizar el costo de
impuestos, costo laboral, precautelando al mismo tiempo el mantenimiento del vator
patrimonial de HIDROPAUTE vy el interés del accionista.



Los resultados de estas decisiones se reflejan en los estados financieros y se los
podrian cuantificar en una disminucién de aproximadamente $ 7,541,663.17, como

total de beneficios tributarios y laborales obtenidos como ahorro para el 2006.

CONTROL DE RECAUDACION DE CARTERA:

Se ha dado seguimiento a las reuniones de los diferentes fideicomisos de
recaudacién de las Empresas Distribuidoras, en estos fideicomisos de pago hasta el
mes de mayo de 2006 se mantuvo el mismo orden de prelacién en el pago hacia
Hidropaute S.A. Sin embargo, a partir del mes de junio de 2006 tuvo lugar un cambio
importante en las prelaciones para HIDROPAUTE S.A., HIDROAGOYAN S.A., vy
ELECAUSTROQ S.A., de manera que se ha observado un importante incremento en
el flujo de caja de la empresa debido a este particular cerrando con porcentajes de
recuperacion del 55.93% (Recaudacién total de $ 84,721,438.09 / Facturacién Neta
Total $ 151,470,271.67)

Existieron ingresos en efectivo por la venta de energia, tanto para Hidropaute como
para el Fideicomiso, por un total de $ 89,103,146.46. De estos recursos el
Fideicomiso Paute Integral ha recaudado $ 60,776,609.69, que corresponde al
68.21%.

Por cartera vencida (anterior a enero de 2008) se recaudd en efectivo $
20,509,353.41 y por finiquitos (Milagro, Los Rios y Santa Elena) $ 307,098.35.

GESTION DE LIQUIDEZ DEL FIDEICOMISQ PAUTE INTEGRAL:

Desde la puesta en operacion del “Fideicomiso Proyecto Paute Integral” en
noviembre 2004, se mantuvc una coordinacion permanente entre HIDROPAUTE y la
Fiduciaria Produfondos, con el objetivo de dotar oportunamente al fideicomiso de los
recursos econdmicos para el pago a los contratistas, durante la ejecucién de los
proyectos de expansion.

Las cuentas del Fideicomiso durante el afio 2006 recibieron recursos en efectivo por
un total de $ 838,336.37 que no corresponde a recaudacion de cartera. Sin embargo,
fueron consideradoes dentro del cruce de cuentas con la Fiduciaria.

Durante el afio 20086, el Fideicomiso recibid por recaudacion de cartera el valor de $
52,362,029.07, asi como un depdsito en ef mes de agoste de 2006 por $ 6,575,710,
que corresponde a un prepago del gran consumidor HOLCIM.

Durante este afio tampoco se cedieron titulos valores como aporte patrimonial al
Fideicomiso Paute Integral.

Para el Fideicomiso de Garantia se cedieron titulos valores por un total de $

63,936,200.08, incluye capital e intereses al 30 de noviembre de 2006.



PLANEACION FINANCIERA A LARGO PLAZO

Estructuracién Financiera a Largo Plazo Proyecto Paute integral:

La preparacién de los flujos de caja del Proyecto Paute Integral, conjuntamente con
la Gerencia de Planificacién y Mercadeo, asi como el trabajo de asesoria de la CAF,
han permitido disponer al momento de diferentes escenarios alternativos de
financiamiento para este proyecto que incluye el proyecto Sopladora, los cuales en lo
fundamental, consideran un financiamiento directo de la CAF de hasta por US$ 100
millones y la diferencia que segun el escenario mas probable, estaria en el orden de
los US$ 200 mitlones, se optaria por buscar entidades crediticias internacionales de
financiamiento, una emisidon de obligaciones o financiamiento a través de fondos
provenientes de los excedentes petroleros.

Estas proyecciones y escenarios elaborados consideran como premisa, el
diferimiento de la deuda que mantiene Hidropaute S.A. con el Estado hasta finales
del 2009, fecha en la que entraria en operacion comercial el proyecto Mazar, 0 en su
defecto por el lapso de tiempo de aproximadamente 10 afios.

Gestion definicidn de aspecios financieros claves a largo plazo:

Sobre dos temas criticos que tienen efecto a largo plazo, se han efectuado gestiones

durante el afio 2006;

El primer tema es la defensa en el proceso de reclamacion legal interpuesta ante el
SR, por la determinacion tributaria realizada por la autoridad fiscal, relacionada con
los intereses devengados de los afios 1999 - 2001, en la deuda con el Estado.

Por medio de la asesoria de un estudio juridico, durante el afio 2006 se patrociné los

procesos judiciales y administrativos que se detallan a continuacion:

1.

Acta de Determinacion namero 0120050100038, por impuesto a la renta del ejercicio
fiscal 2001.

Acta de Determinacién nGmero 0120050100036, por impuesto al Valor Agregado
(IVA) del gjercicio fiscal 2001.

Acta de Determinacion numerc 0120050100042, por impuesto a |a renta del gjercicio
fiscai 2002.






ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA ANOS 2001 A 2006

BREVE ANALISIS FINANCIERO

En resumen, las esfrategias financieras de HIDROPAUTE en esta fase de crecimiento y
expansion, se han orientado a la provision de los recursos requeridos para el inicio de los
proyectos estratégicos, al mismo tiempo que a la conservacién y salvaguarda de sus activos
y del patrimonio de su accionista, ante los constantes y bruscos cambios que se han
presentado en su entorno.

Algunos aspectos de los resultados del afio 2005 merecen ser analizados, para permitir a
los lectores de este informe una rapida visualizacion de la situacion financiera de la
Compainiia:

RECURSOS LIQUIDOS DISPONIBLES:

Al cierre del gjercicio 2008, los recursos disponibles para la compaiiia en efectivo e
inversiones a corto plazo suman un total de $ 149,978,595.05, los mismos que permitiran
cubrir el avance de las obras del Proyecto Paute Integral que comprende los proyectos:
Mazar, Molino, Sopladora y Dragado Complementario, y se estima una utilizacion
aproximada de $ 206,779,178, segln presupuesto aprobado por el Directorio para e! afio
2006. Estos recursos incluyen principalmente, recursos en efectivo, portafolio de
inversiones, en las cuentas bancarias de los fideicomisos y, el valor de los bonos del Estado
9817.

CARTERA DE CLIENTES:

Si bien los decretos de compensacion suscritos hasta el cierre de resultados del afio 2002,

aliviaron en gran medida el problema de cartera y disminuyeron el riesgo de incobrabilidad
de 1a misma, no es menos cierto que este problema de falta de pago se mantendra hasta
que las Companias distribuidoras cuenten con tarifas reales en todos sus segmentos de
negocio.

En el mes de septiembre de 2006 con la promulgacion de la Ley Reformatoria a la Ley de
Régimen del Sector Eléctrico, se espera un cruce de cuentas de hasta $ 950 millones que
debe realizar &l Ministerio de Economia y Finanzas con los diferentes agentes del mercado,
con lo cual HidroPaute S.A. estima reducir significativamente su cartera y deuda con el
Estado en un monto aproximado de $ 250 millones.

En este sentido la administracion esta permanentemente vigilando la aplicacién oportuna y
correcta de lo establecido en la nueva Ley del sector, para proceder con las

compensaciones que le correspondan. Asi mismo, efectuara las gestiones que se reguieran



para que se concrete lo mas pronto posibfe el tratamiento que se seguira con los intereses

sobre la deuda con el Estade del periodo abril 1999 hasta noviembre dei 2001.

La Compaiiia frente a {a gravedad de este problema ha mantenido una posicion
conservadora y consecuente con la situacion de iliquidez que atraviesa todo el sector
eléctrico, agotando todos los mecanismos de solucién. Dentro de esta politica ha otorgado
facilidades de pago mediante acuerdos y ha brindado incluso descuentos por pronto pago
en sus ventas.

En un aspecto relacionado directamente con ios saldos de cartera en el mercado ocasional
(SPQT), es necesario que se realicen las gestiones necesarias para la fitularizacion de las
deudas en el mercado ocasional, que ya han sido singularizadas por el CENACE. La
posibilidad de eliminar estos saldos adeudados, en funcién de la antigitedad de la cartera
con cada distribuidora y de las compensaciones gue estadn pendientes por parte del
Gobierno, permitirfan aliviar en gran parte los problemas en este segmento de cartera.
Finalmente, se tendra que decidir el tratamiento a seguirse sobre los valores generados por
intereses y multas en el mercado SPOT, durante todo el periodo en que existe diferencial
por las tarifas aplicadas.

ACTIVOS FIJOS:

Al estar HIDROPAUTE en un sector industrial que requiere alta inversion en activos fijos,
con un gran compenente en activos especializados y de abras civiles, el rubro de sus activos
fiios es el grupo mas representative dentro de la totalidad de sus activos. Para el cierre del
afio 2006, el valor bruto de los activos fijos depreciables es de $ 826,771,877.12, con una
depreciacion acumulada de $ 266,025,412.64, lo que da como resuitado un valor neto de
sus activos fijos por $ 560,746,464.48, que representa el 52.07% del total de sus activos.
Adicionalmente, en el total de activos fijos se encuentra registrado el valor de $
15,521,475.82 que incluye obras en curso de la central Molino, repuestos, materiales y
herramientas sin uso y los terrenos.

DEUDA CON EL ESTADQ:
En este aspecto los convenios de compensacién y pago definieron ias condicicnes de plazo,

intereses asi comao las condiciones de pago de esta deuda. El unico tema que se encuentra
pendiente es ia definicion sobre el tratamiento a los intereses de los afios 1999 y 2000 para

contar con certidumbre en esta deuda.’

Por esta razon la administracion efectuara las gestiones que estén a su alcance para lograr

este proposito a la brevedad posible para lo gue se requiere primordialmente el apoyo de su



accionista para conseguir del Ministerio de Economia la definicion del tratamiento que se
dara a estos intereses.

En el evento no consentido de que la decision del Ministerio de Economia y Finanzas fuese
la reversion de esos intereses, es importante que la Administracion de la Compafiia a través
del Directorio y Junta de Accionistas, realicen las gestiones que correspondan ante el
Ministerio de Economia y Finanzas con el propésito de que estos valores se los considere
como Aportes para Futura Capitalizacion para evitar el impacte de la reversién de estos

intereses en los resultados de los proximos ejercicios econdmicos.

Se mantiene las condiciones de gracia en el pericdo de pago de ia deuda hasta el afio 2005,
junto con la tasa de interés del 6% anual fija y un plazo de amortizacion de 14 afios. Este
valor adeudado inici6 su periodo de repago en el mes de diciembre del afio 2005, acorde
con las condiciones establecidas hasta el momento. Sin embargo, la Companfia considera
que ante la no definicion por parte del Estado del tratamiento que se daria al tema de los
intereses sobre esta deuda para afos anteriores, la no determinacion de los saldos de
capital definitivos adeudados luego de la aplicacidn de la nueva Ley de Régimen del sector
Eléctrico, seria sumamente riesgoso comenzar a honrar la deuda bajo incertidumbre sobre
el valor adeudado. Adicionalmente, el financiamiento total del proyecto Mazar y Sopladora,
contempia una reprogramacion del pago de la deuda al Estado.

UTILIDADES DEL EJERCICIO:

Hidropaute es una Compaiiia rentable para el accionista, puesto que ha generado utilidades
importantes en los ultimos afios, asi para el afo 2006, la utilidad generada antes de
impuestos y participacion laboral fue de $ 23,742,663.64, y la utilidad neta de §
11,016,711.10. El pago efectivo de los dividendos disponibles para el accionista, de acuerdo
al esquema de financiamiento aprobado para el Proyecto Mazar, se lo diferird hasta finalizar
la ejecucién del proyecto y la posterior entrada en operacion del mismo, cuando se cumplan
estas dos condicicnes se reprogramara el pago de la totalidad de dividendos retenidos
durante todo el periodo de construccion.
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PRINCIPALES iNDICES FINANCIEROS
Algunos indicadores financieros permiten el analisis del la gestion financiera y establecer la
evolucion de los resultados obtenidos por la Compaiiia durante el periodo 2001 a 2006.

LIQUIDEZ (ACTIVOS CORRIENTES/PASIVOS CORRIENTES):
Mide la capacidad de pago de la Compania para atender sus obligaciones a corto plazo.

Durante el periodo de andlisis, esta capacidad estuvo relacionada directamente con las
condiciones de amortizacidon de la deuda con el Ministerio de Finanzas, que determinaba los
pagos de capital e intereses a realizar por afio.

Al 31 de diciembre de 2001 la Compariia tuvo un indice de liquidez de 1.61, que refleja los
saldos disponibles de Hidropaute S.A. en sus cuentas bancarias y una cartera de clientes en

crecimiento.

Con los decretos de compensacion de subsidios Nos. 1311 y 2048-A y los posteriores
convenios de pago acordados con el Ministerio de Economia y Finanzas Nos. 97 y 104, se
obtuvo un periodo de gracia para el pago de intereses y capital de la deuda hasta el 31 de
diciembre de 2005, con lo que la situacion de liquidez mejoré para los afios 2002, 2003 y
2004. Se encuentra pendiente la aplicacion del decreto ejecutivo 2403 y Ley Reformatoria a
la Ley de Régimen del Sector Eléctrico.

Para el afic 2002 el indice de liquidez fue de 3.33, al considerar el pericdo de gracia
obtenido en el pago de la deuda. En el afio 2003 se llegd a un indice de liquidez de 3.61, en
el 2004 se siguid con la misma tendencia alcanzando un indice de 3.81, en el 2005
disminuye a 2.86, debido a los pagos realizados a los contratistas de la Gerencia y Obras
Civiles det proyecto Mazar. Para el 2006 nuevamente disminuye a 2.06 por la misma razén
que el afio anterior, y por el pago del anticipo para el equipamiento electromecéanico. Esta
tendencia a la baja se mantendra durante 1a ejecucion de dicho proyecto.

Finalmente, cabe anotar que la liquidez de la Compariia en los préximos afios, dependera
de factores externos como el esquema tarifario que se implemente y fundamentalmente del
nivel de recuperacion de la venta de energia, que podria empeorar si no se toman los
correctivos apropiados en el Sector Eléctrico. Esta situacion es critica, puesto que las tarifas
actuales no son reales y las distribuidoras no disponen de recursos para honrar sus
obligaciones a las generadoras.

ENDEUDAMIENTO {PASIVO TOTAL/ ACTIVO TOTAL):




En relacién con los Activos, para el afic de 2001 la Compaiiia realizé el avallo y peritaje de
sus activos fijos, resultado del mismo se obftuvieron reservas por 48,4 millones que
incrementaron el total de activos y reservas de la Compafiia en este monto.

Otro factor que influyé sobre el monto total de los activos de la Compaiiia, fue el incremento
de la cartera de clientes, la misma que durante el periodo 2001-2008, varid de $ 73.7
millones en el 2001 a $ 395.01 millones en el 2006.

Asi mismo, en el afio 2002, se amortizd el saldo pendiente de la pérdida activada por $ 63.2
millones y se los cargd a los resultados del periodo, con lo que se disminuyo en este valor

los activos de la Compaifiia.

El grupo de activos fijos se depurd en el afio 2002 por el remate realizado, y en los afics
2003, 2004, 2005 y 2006 se afectaron Onicamente por la aplicacién de la depreciacion
normal det periodo.

En relacion a los Pasivos, cabe aclarar que no se ha incurrido en endeudamiento adicional y
las disminuciones gque experimentd esta cuenta de pasivo en los afios 2001 y 2002, se
deben a la compensacion de cartera versus deuda realizada con el Ministerio de Finanzas.
Durante los afios 2003, 2004, 2005 y 2006, el monto de capital la deuda al Estado, se ha
mantenido constante en relacion al afie 2002, fundamentalmente porque no se ha firmado
ningun convenio de compensacion de adeudos con el Ministerio de Economia y Finanzas,
Unicamente se ha provisto el monto de los intereses devengados correspondientes a estos

afios, con lo que el pasivo se incremento por los intereses.

Con estos antecedentes, los indices de endeudamiento resultantes son:

Al 31 de diciembre de 2001: 0.40
Al 31 de diciembre de 2002: 042
Al 31 de diciembre de 2003: 0.44
Al 31 de diciembre de 2004: 0.44
Al 31 de diciembre de 2005: 0.45
Al 31 de diciembre de 2006: 0.45

De la evaluacion de estos indices que miden el grado de apalancamiento que tiene la
Compafiia en relacién con el financiamiento de sus activos y consecuentemente, su nivel de
independencia financiera, se puede colegir que se encuentran dentro de rangos razonables,
debido basicamente, a las favorables condiciones de pago e intereses (6% de interés anual)

que la deuda con el Estado tiene, lo que no complica la estructura de financiamiento de la



Compalfiia.

RENTABILIDAD (UTILIDAD OPERACIONAL/PATRIMONIO):

Para realizar un anélisis de la rentabilidad que la operacién de la Compafia brindé a su

accionista es preciso distinguir los resultados de HIDROPAUTE como negocio en marcha,
producto de los ingresos y gastos de su operacion, asi como también los ingresos y egresos

no operacicnales que se registran en la contabilidad.

En el afo 2001, la Utilidad operativa de la Compafiia fue de $ 89.6 millones (utilidad neta
mas provision de incobrables y pérdidas en cambio diferidas) que representa un margen
sobre las ventas del 70%, sobre el capital social del 65% y sobre el patrimonic del 16%, que
constituyen una rentabilidad atractiva para su accionista y potenciales inversionistas.

En el ano 2002, la utilidad operativa es de $ 63.9 millones (utilidad neta mas provision de
incobrables y pérdidas en cambio diferidas) que representa el 46% sobre las ventas, el 46%
sobre el Capital Social y el 12% sobre el patrimonio total, que resultan atractivos para el
accionista considerando su costo de capital y las diferentes alternativas de inversion que

tendria.

Para el afio 2003, la utilidad operativa generada es de $ 71.7 millones (utilidad neta mas
provisiones de incobrables), que representa el 48% sobre las ventas, equivalente al 52%
sabre el Capital Social y al 13% sobre el patrimonio total, indices adecuados si se considera
la tasa pasiva vigente que es muy inferior (7% a 180 dias).

En el afio 2004, la utilidad operativa de $ 76.4 millones (utilidad neta mas provisién de
incobrables) representa una rentabilidad sobre ventas del 46%, sobre el Capital Social del
55% vy sobre el Patrimonio Total del 13%, rentabilidad adecuada si se considera las

alternativas de inversién en el mercado financiero local.

En el afio 2005, la utilidad operativa alcanzada es de $ 84.8 millones (utilidad neta mas
provision de incobrables), la misma gue representa el 48% sobre las ventas, el 16% sobre el
capital social debido al aumento de capital ocurrido en este afo; y, el 15% sobre el

patrimonio total, margen que mantiene la tendencia de los afios anteriores.

En el afic 20086, la utilidad operativa es de $ 73,9 millones (utilidad neta mas provision de
incobrables), la misma que representa el 46% sobre las ventas, el 14% sobre el capital
social debido al aumento de capital ocurrido en el 2005; vy, el 12% sobre el patrimonio total.
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