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RESUMEN

En el presente trabajo se desarrolla el analisis geterminar la factibilidad de la fusién
de las empresas eléctricas de generacion y tradsmdel Fondo de Solidaridad,
Hidroagoyan, Hidropaute, Electroguayas, Termoesaesa Termopichincha vy
Transelectric, para cumplir con los objetivos dstzidos en el Mandato Constituyente No.
15, abarcando una breve resefa del sector eléetigtoriano, el marco legal que lo rige,
la situacion estructural y financiera actual dedagpresas generadoras y transmisora, asi
como la estructura bésica inicial de la nueva esgpyeasi como una propuesta inicial de la
estructura de recursos de la nueva empresa, neesegara efectuar dicha fusion. Para el
efecto, se tratd de asegurar la operatividad dertggesas a fusionar, dada la importancia
y vitalidad de la generacion y transmision de eleidad para todo el pais; se espera que
CELEC, efectie un desarrollo mas ordenado y sakiemiara beneficio de los

ecuatorianos.



PRESENTACION

En la Disposicion Transitoria Tercera del Mandatn$€lituyente No. 15, se faculta al
Fondo de Solidaridad, en calidad de accionista nitayim, a ejecutar los actos societarios
gue sean necesarios para la reestructuracion deemagresas eléctricas y de
telecomunicaciones de las cuales es accionista,lparual entre otras actuaciones, podra
reformar estatutos sociales, fusionar, conformawvas sociedades y resolver la disolucion
de compaifiias, todo esto con el objetivo de mejaragituacion de las empresas que

conforman estos sectores, en beneficio del estagog sociedad.

El Fondo de Solidaridad determind efectuar la fusi@ las empresas generadoras de
electricidad y de la transmisora, para lo cualfeetéa el presente trabajo que desarrolla un
el andlisis financiero y las perspectivas parausioh de las empresas eléctricas de
generacion y transmision, Hidroagoyan, HidropalEkctroguayas, Termoesmeraldas,
Termopichincha y Transelectric en las que el Fatel&olidaridad es accionista Gnico.
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1. INTRODUCCION Y MARCO TEORICO
1.1. ANTECEDENTES

El Ecuador inicia el proceso de electrificacionetmfio 1897, los primeros pasos son
muy insignificantes y limitados y en ellos el seghovado tiene el papel primordial;
pero es el concurso del Estado el que lo hace rcsede generaliza. Los pocos
recursos de un pais econémicamente pobre oblidas sucesivos gobiernos a hacer
enormes esfuerzos y buscar financiamientos exter@os muchos esfuerzos técnicos
y con el aporte de la tecnologia, se ha llegadocshento actual en que el 84% de los

ecuatorianos contamos con este servicio.

La creacion del INECEL, en 1961, provoco un dedlarextraordinario del sector y es
a partir de ese hecho que se ejecutan los gramdgscpos hidroeléctricos; se instalan
importantes centrales térmicas y se integra peonte todo el territorio por medio

de la interconexion.

Con el avance de la modernidad, se presenta Iaidadede que el Estado Ecuatoriano
se ponga al dia en su organizacion y en el cunmgiitai de los objetivos que los
desafios de los tiempos actuales imponen, en edl@fi®96 se promulga una nueva ley
eléctrica y se reestructura todo el sector, confdemacion de organismos

especializados que responden a necesidades yiviga@des del momento.

INECEL, habiendo cumplido, da paso a institucione®dernas, agiles y
especializadas. El inmenso patrimonio estatalressmtado por las empresas
eléctricas, con inversiones cuantiosas, consolidaw propiedad en el Fondo de
Solidaridad.

La operacion del mercado eléctrico mayorista — MEMon la dificil tarea de realizar
el despacho técnico y econémico del servicio ey servir ademas como agente de
pago y cobro de las transacciones que se realit@se mercado, es encomendada al
CENACE.
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La red nacional de transmisién a través de la leuahergia eléctrica producida puede
llegar al mayor nimero de usuarios, pasa a seomsapilidad y obligacion de la
llamada empresa TRANSELECTRIC S.A.

Para completar, se conforma el Consejo Nacion&ldetricidad —-CONELEC, el que
tiene la obligacion y principal accion de reguladd el sector eléctrico, por medio de
normativas y reglamentos, resoluciones e instrastivcontrol y supervison;
otorgamiento de permisos y concesiones y fijac®nadifas al consumidor final, para
velar por el principio social fundamental que delenplir el Estado con todos los
habitantes del pais, de proveer un servicio et&ctoportuno, eficiente y al menor

costo posible.

1.1.1. CREACION DEL SISTEMA NACIONAL INTERCONECTADO -
SNI E INTEGRACION ELECTRICA REGIONAL

El plan de esa época consideraba el desarrollmsigroyectos hidroeléctricos
Pisayambo, Paute, Jubones y Toachi, de una cédrtmaica y la construcciéon de un
sistema de transmision que una las diferentesmegidel pais con las fuentes de
produccion energética. Respecto al segundo, kgration eléctrica regional
consistié en la creacion de empresas eléctricasamestl a nivel provincial, sin
embargo, los fondos destinados inicialmente péséhdo para la ejecucion de las
obras planificadas resultan insuficientes y alcan®zalamente para construir

pequefios proyectos hidroeléctricos y térmicos eemteg.

Solamente a partir del afio 1973, los fondos seementan por la asignacion del
47% de las regalias del petréleo, que se comierez@latar en la region oriental
del pais. Con estos recursos econémicos, comptadencon créditos externos,
se construyen las centrales hidroeléctricas PisagaynPaute y las termoeléctricas
Guangopolo, Gonzalo Cevallos, Santa Rosa y Esnasalsi como la primera

etapa del sistema troncal de transmision, obraseuesarrollan hasta el afio 1983.

El plan de electrificacion para el periodo 19804,98n0 de los mas completos

realizados en el pais, contemplaba la ejecuciétosligroyectos Paute-Fase C,
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Daule-Peripa, Paute-Mazar y otros, para cuyo fiigamento se requeria una

nivelacion tarifaria y aportes especiales del Estad

Sin embargo, a partir del afio 1985 se inicia urcgso de deterioro financiero del
sector: se aumentan los aranceles de importadids grecios de los combustibles,
se congelan los ingresos por regalias petrolgfasdbse un valor de 66.50 sucres
por dolar y se mantienen fijas las tarifas eléatric Ante estas situaciones
apremiantes, el gobierno decide asumir parte delelada externa del sector
eléctrico, como una medida de desahogo coyuntwal pin dar soluciones de

fondo a la crisis econdmica.

Estas medidas ocasionan que los proyectos dekplagtrasen o se suspendan. La
Central paute-Fase C inicia su operacion en 198, auatro afios de retraso,
Agoyan en 1987 con dos afios de retraso, Daule@erigl999 con once afios de
retraso y los proyectos Paute-Mazar y Toachi-Rilatfue debian operar desde los
afios 1989 y 1990, respectivamente, el uno entracfperacion en enero de 2010 y
el segundo aun se encuentra en procesos de licitacDecisiones de caracter
politico, que se adoptaron haciendo caso omisosaplanteamientos técnicos,
coadyuvaron al detenimiento del sector eléctriemta en la expansién de la

generacion y transmision eléctrica, como en lasresgs de distribucion.

1.1.2. DEFICITS ENERGETICOS

Para recuperar el tiempo perdido, aunque con swlasi de mayor costo, el
INECEL programa en el afio 1991, la instalacion gewete de varias centrales
termoeléctricas que inician su operacion con retrasasionando en el afio 1995
un alto déficit energético, agravado por una swashaisminucion de caudales de
los rios que alimentan las mayores centrales Hibtyeas, situacion de

desabastecimiento que se prolonga, en forma irteemtei hasta el afio 1997,

provocando un grave impacto a la economia nacional.

Como una medida coyuntural, se opta por suscriritratos de compra de energia

con empresas particulares, que instalan turbingssao grupos diesel, los que si
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bien, permiten mitigar parcialmente el impacto aeferta insuficiente, elevan los

costos de produccién de la electricidad.

A pesar de las limitaciones, durante las cuatr@adi#s en que la electrificacion en
el Ecuador se ha desarrollado a cargo del Esthdectr ha tenido un importante
progreso. En el 2002 alrededor del 82% de la pabtanacional tiene servicio
eléctrico, frente al 15% que lo tenia en 1961. w&mo, el indice actual de

electrificacion es de 200 vatios por habitantee@eg mas que en 1961.

1.1.3. REESTRUCTURACION DEL SECTOR

En la década de los 90's se da un fuerte impulsoJaemayoria de paises
latinoamericanos, a la restructuracion de los sest@roveedores de servicios
publicos, abriendo al sector privado los segmet¢osegocio que tradicionalmente

estuvieron a cargo del Estado.

En este contexto, luego de un largo periodo desem@l discusion, el Congreso
Nacional expide, en octubre de 1996, la Ley de mRégidel Sector Eléctrico —
LRSE, la que promueve el desarrollo de la eledaidicon base a conceptos de
eficiencia y competitividad, y faculta la incorpoi@n del capital privado en las
diferentes etapas de la industria. Mediante esya ¢e dispone la conclusion de la
vida juridica del INECEL y la conformacion de salddes andnimas encargadas de

la generacion, transmisién y distribucion de lxieidad.

El nuevo instrumento legal del sector eléctrico &y de Régimen del Sector
Eléctrico -LRSE), se publica en el suplemento degdiro Oficial No. 43, de 10
de octubre de 1996.Esta Ley vy sus reformas del: 2 de enero, 1%Hteefo y 30

de septiembre de 1998 y 13 de marzo de 2000 (Ley laPromocion de la
Inversion y la Participacion Ciudadana), estableeatre otros aspectos, los

siguientes:

1 Ley de Régimen del Sector Eléctrico Ecuatoriano —LRSE - Publicada en el Suplemento del Registro Oficial No. 43 de
10 de octubre de 1996.
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= EI Suministro de energia eléctrica es un servieatidad publica de interés
nacional; por tanto, es deber del Estado satisfdicecta o indirectamente las
necesidades de energia eléctrica del pais, medhamrovechamiento éptimo
de los recursos naturales, de conformidad con &n PNacional de

Electrificacion.

» Es facultad del estado delegar al sector privadmwes del Consejo Nacional
de Electricidad —CONELEC, las actividades de geménay los servicios
publicos de transmision, distribucion y comercitibn de energia eléctrica,

asi como las actividades de importacion y expditede energia.

= Es necesario adaptar la Ley a las disposicionestiaarionales vigentes,
incluyendo aquellas relativas a la promocion decdanpetencia, asi como
reflejar la practica internacional y la realidadm®@mica del pais, promoviendo

el desarrollo e inversion en el sector eléctrico.

Con la estructura establecida en la LRSE, se haticaido el Mercado Eléctrico
Mayorista — MEM-, el cual inici6 su funcionamierga forma parcial a partir de
abril de 1999. Este funcionamiento transitorio/&M se ha ido consolidando con

las regulaciones complementarias que ha emiti@ONELEC.

El MEM a diciembre de 2006, estaba constituido Jporagentes generadores (8 de
capital privado, 8 con participacion del Estado gah administracion temporal
designada por el Estado), 1 transmisor, 20 distidvas (18 distribuidoras
incorporadas al Sistema Nacional Interconectadol—§N2 no incorporadas,
constituidas como sociedades anénimas, siendo Hiogigales accionistas: el
Fondo de Solidaridad, Municipios, Consejos Prowles, otras entidades publicas
y accionistas particulares con bajos porcentajeta enayoria de estas empresas, el
Fondo de Solidaridad es el mayor accionista. &weti 103 usuarios calificados
como Grandes Consumidores, de los cuales 86 jpaizi en calidad de tales en el
MEM vy adicionalmente 20 empresas participaron cokupoproductores. Las
empresas de distribucién Sucumbios y Galadpagosstém éncorporadas al SNI,

aungue, en el caso de la primera, su demandaredidgesn forma parcial a través
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del sistema nacional y pasara a ser considerada s@iema incorporado una vez
gue se ponga en operacion el Sistema de Transmi&iéoriente a 138 KV, que
abastecerd su demanda total, o al menos un alkbermiaje de ésta. Durante el mes
de noviembre de 2007 se incorporan 3 MW adicionales la instalacion de una
subestaciéon movil de TRANSELECTRIC en la subestadiyo. La Empresa
Eléctrica Provincial Galapagos S.A., cuya area dacesion comprende la

provincia insular de Galapagos se mantendra coniocoeoporada.

El Gobierno actual, dividié el Ministerio de Enexgi Minas en el Ministerio de
Minas y Petroleos y, el Ministerio de Electricida@nergias Renovables que viene
actuando hasta la fecha como coordinador de ldticasl y desarrollo para este
sector.

1.2. ESTRUCTURA DEL SECTOR ELECTRICO, SITUACION
ACTUAL

ESTRUCTURA Y ORGANIZACION DEL SECTOR ELECTRICO
CONSEJO NACIONAL DE ELECTRICIDAD ~CONELEC- ‘

Planificacidn, Tarifas, Regulacion, Concesiones, Supervision y Control

s CENACE
Administracidn Téchica ¥ Financiera del Mercado Eléctrico Mayorista

! 'Des'bai:hi:l' Econdmico } 1

Sistemas Aislados

G (Go) (B (A
i
G g

\

G Gererador At Autopraductor [rat Distribuidar Aizlada E:Expottacian : 3
s Generador Virtual (Tmportacidn) Aa: Autoproductor Aislado ~ Ger Gran Consurnidor 2 R::::EE:SE:: :2 Elohqz::j:g:iioonal
(Ga: Generador Aislado Lt Distribuidar (Geat Gran Consurnidar Aislado

Figura 1.1- Estructura y organizaciéon del Sectéctico
Fuente: Consejo Nacional de Electricidad -CONELEC
Elaboracion: Consejo Nacional de Electricidad —-COQEE
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El Sector Eléctrico se estructura de la siguierdaara:

1.2.1. MINISTERIO DE ELECTRICIDAD Y ENERGIAS RENOVABLES

Con las nuevas politicas del Gobierno actual, @eexyista en el pais una soberania
energética, el 23 de julio de 2007, mediante Decit 475; del 9 de julio del
2007, se dividié el Ministerio de Energia y Minas @ Ministerio de Minas y
Petréleos y, el Ministerio de Electricidad y EnasggRenovables. Segun oficio N°.
DI-SENRES-002915, del 16 de mayo del 2007 fue agtolel Estatuto Organico
de Gestion Organizacional por Procesos del Minicsteée Electricidad y Energia
Renovable, y la Norma Técnica de Disefio de Regltmaerexpedida con
Resolucion SENRES-PROC-046, publicada en el RegBficial N°. 251 de 17 de
abril del 2006.

Misién

Servir a la sociedad ecuatoriana, mediante la fl@onn de la politica nacional del
sector eléctrico y la gestién de proyectos. Promtev@decuada y exitosa gestion
sectorial, sobre la base del conocimiento que apgehte comprometida con la

sustentabilidad energética del Estado.

Visién

En el 2012 el Ministerio de Electricidad y Ener&anovable lograra un alto nivel
de credibilidad e involucramiento de la sociedaghémriana en el cumplimiento de
los objetivos nacionales. Esto se conseguira cpostivo impacto generado por la
ejecucion de los proyectos planificados, la homato@n de los heterogéneos
niveles de desarrollo de los actores del sectartralé, para brindar seguridad,

fiabilidad y continuidad tanto en las fuentes canda provisién de energia.
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Objetivos

* Recuperar para el estado la planificacion maalifito la matriz energética.

* Incrementar la cobertura eléctrica.

* Fortalecer y transformar las instituciones efdatde energia.

*» Asegurar la confiabilidad y calidad del sumirastautosuficiencia en el 2012.

» Promover el uso eficiente y racional de la er@erdgiomentar la integracion

energética regional.

Valores Institucionales

» Honestidad

* Justicia

* Lealtad y Compromiso

* Predisposicién al Servicio
 Transparencia

* Predisposicién al Cambio

1.2.2. CONSEJO NACIONAL DE ELECTRICIDAD —CONELEC

La Ley de Régimen del Sector Eléctrico cre6 el €@mblacional de Electricidad —
CONELEC, como persona juridica de derecho publgam patrimonio propio,

autonomia administrativa, econdmica, financierpgrativa.

El CONELEC, comienza a operar el 20 de noviembre 1887, una vez

promulgado el Reglamento General Sustitutivo deR8E, constituyéndose como
un ente regulador y controlador, a través del @lagstado puede delegar las
actividades de generacioén, transmision, distribugicomercializacion de energia
eléctrica, a empresas concesionarias. Ademase tpmee elaborar el plan de
electrificacion, que es obligatorio para el segtablico y referencial para el sector

privado.
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1.2.3. CENTRO NACIONAL DE CONTROL DE ENERGIA —CENACE

El CENACE, se constituye como corporacién civil derecho privado, contando
como sus miembros a todas las empresas de gemeraitsmision, distribucion y
grandes consumidores. Inicié su funcionamientolaenueva condicion, a partir
del 1 de febrero de 1999.

Tiene a su cargo la administracion de las transaesi técnicas y financieras del
Mercado Eléctrico Mayorista -MEM, debiendo resgaardas condiciones de
seguridad de operacion del Sistema Nacional Intextado, responsabilizandose
por el abastecimiento de energia al mercado, dhmicosto posible, preservando
la eficiencia global del sector y creando condiemnde mercado para la
comercializacion de energia eléctrica por partdadeempresas generadoras, sin
ninguna discriminacion entre ellas, facilitAndoles acceso al sistema de
transmision.

El funcionamiento técnico comercial del MEM, seciaia partir del 1 de abril de
1999, luego de que el CONELEC emitiera la regula€id2/99.

1.2.4. EMPRESAS GENERADORAS, TRANSMISORA Y
DISTRIBUIDORAS

1.2.4.1. Empresas Eléctricas de Generacion y Transmision

En virtud del Art. 26 de la LRSE, las instalacisrde generacién y las de
transmision que eran de propiedad del estado, pdntermedio del Ex
INECEL, son transferidas a favor del Fondo de @wiithd, constituyéndose
seis empresas de generacién: Compafiia de Gemetdicibeléctrica Paute —
HIDROPAUTE S.A.; Compafia de Generaciéon TermodtatPichincha
TERMOPICHINCHA S.A., Compafiia de Generacion Hidéotiica Agoyan
HIDROAGOYAN S.A., Compafiia de Generacion Termoeiéat Guayas
ELECTROGUAYAS S.A.; Compafiia de Generacion TermudkEa



21

Esmeraldas TERMOESMERALDAS S.A. y una de transmisla Compafia
Nacional de Transmision Eléctrica TRANSELECTRIC $S.due se conforman

como sociedades andnimas.

A la fecha, se han sumando otras seis empresasagerss, tres de ellas son de
accionistas del sector publico: Hidronacion, Eletauy EMAAP-Q (Empresa
Municipal de Alcantarillado y Agua Potable de Qito

En la siguiente figura, se muestra un mapa del d&rueon la ubicacion de las
centrales de generacion de energia de las emgesasadoras y del sistema de

transmision de energia eléctrica.
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e LINEA, DE TRANSMISION 138 KV OPERA A 60 kV
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Figura 1.2- Empresas Eléctricas de Generacion yshnasion
Fuente: Consejo Nacional de Electricidad -CONELEC

Elaboracion: Consejo Nacional de Electricidad —-CQEE
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Por ultimo, 16 empresas distribuidoras tienen gasién propia, las cuales
segun la ley debieron ser escindidas, a menos queeh sistemas no

incorporados al SNI.

Existen también varios autogeneradores de elatadcique producen para su
propio consumo. El CONELEC ha legalizado la siiiacle varios de ellos; y,
en algunos casos se ha autorizado la venta de emesdal mercado eléctrico

mayorista.

A junio de 2008, en Ecuador tenian la calificaadéngeneradoras 18 empresas;
existen dos empresas que tienen doble califica¢&@mp como generadoras y
como autogeneradoras, estas son: EMAAP-Q que tsneentrales EI Carmen
calificada como Generadora y la central Recupeeadmalificada como
autogeneradora; Ecoluz ,con su central Loretoicatlh como generadora y la
central Papallacta calificada como autogeneradiraembargo los datos de
operacion proporcionados por esta ultima son saltammmo autogeneradora.
A partir del mes de Marzo de 2007, la empresa Hastaza (230 MW)

incorpora su produccién de energia al sistemaraléaiacional.

En el primer semestre del afio 2008 las generadispsnen de una capacidad
instalada de 3,359.64 MW y de una potencia efea®ra3,213.07 MW que
estan constituidas por centrales hidroeléctric@snitas a gas, térmicas de

motor de combustién interna y térmica a vapor.
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1.2.4.2. Empresas Eléctricas de Distribucion

GALAPAGOS

COLOMBIA
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O

Figura 1.3- Empresas Eléctricas de Distribuciéeadrme concesion
Fuente: Consejo Nacional de Electricidad -CONELEC

Elaboracion: Consejo Nacional de Electricidad —-CQEE

Las Empresas Eléctricas de Distribucién tienen aofmncién principal
suministrar energia a los clientes finales den¢reularea de concesion, para lo
cual deben proveerse de la energia ya sea por naedia compra en el
Mercado Eléctrico Mayorista (utilizando las subestaes y lineas de
transmision y subtransmisién de Transelectric),00 gprovisionamiento con
generacion propia (en especial en los sistemasigfigbdcion que no estan

conectados al S.N.T.).

A junio de 2008, existieron en el pais 20 empre$&dricas que se dedican a la
distribucién de energia eléctrica, de las cualesedi@n conformadas como

Sociedades y Compafiias Andnimas, con participagt@onista mayoritaria
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del Fondo de Solidaridad, que es una entidad a¢brspublico, y el area de
concesion de Guayaquil que estuvo a cargo de lgpdtaxwion para la
Administracién Temporal Eléctrica de Guayaquil (HG-SD). Las empresas
de distribucion Sucumbios y Galapagos, se considesancorporadas al SNI,
aun que en el caso de la primera, donde el 87% dermanda fue atendida por
el sistema nacional mediante la linea de transmibaloras-Bafios-Puyo-Tena-
Coca, por cuanto se debe seguir generando locanentel sistema de la
Empresa Eléctrica Sucumbios para cubrir su demarsta;situacion ha hecho
gue el CONELEC defina a éste como un sistema rarpocado. Esta empresa
maneja ademas varios sistemas aislados en Putwridyevo Rocafuerte. La
Empresa Eléctrica Provincial Galdpagos S.A., cuyea ade concesion
comprende la provincia insular de Galapagos, se tieman como no

incorporada.

El CONELEC establece las tarifas que las emprelgasrieas aplicaran a sus
Clientes Regulados; en el caso de los Clientes dlguRdos estos precios se
establecen mediante un contrato a término. Logn@s Regulados son
aquellos cuya facturacion se rige a lo dispuestelepliego tarifario y los

Clientes No Regulados son aquellos cuya facturapidnel suministro de

energia obedece a un contrato a término realizade da empresa que
suministra la energia y la que lo recibe: estodratos se los conoce también

como de libre pactacion.

Para satisfacer la demanda de los Clientes Firadesl Primer Semestre del
afio 2008, el sistema de distribucién dispuso d887/49 GWh, de los cuales
7.011,95 GWh (93,64%) fueron adquiridos en el MeocBléctrico Mayorista,

13,30 GWh (0,18%) fueron adquiridos a autogenees]@1,89 GWh (0,43%)
se obtuvieron de sistemas de generacion no inaipsral S.N.I., 428,79 GWh
(5,73%) se recibieron para entrega a los grandesuctidores de las
generadoras y consumos propios de las autogenasagd,53 GWh (0,03%)

resultaron como diferencia de la venta de energia éas distribuidoras.
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1.3.MARCO LEGAL

1.3.1. MANDATO CONSTITUYENTE 15 ?

La Asamblea Constituyente, mediante el Mandato tRagente No. 15 de 29 de
noviembre de 2007, publicado en el Suplemento dgid®o Oficial No. 223 de 20
de noviembre de 2007, asumio Plenos Poderes; emésiho mandato se establece
gue la Asamblea Constituyente aprobarda MandatosstiDayentes, que son

decisiones y normas gue expide para el ejerciceudeplenos poderes.

Para la expedicion del Mandato Constituyente 15Adamblea considerd, entre

otros, los siguientes aspectos:

m Que es responsabilidad del Estado la prestacioseteicio publico de energia
eléctrica bajo principios de eficiencia, responiéddul, universalidad,

accesibilidad, continuidad y calidad, velando quetarifas sean equitativas.

m Que desde hace varios afos, el sector eléctricenfi®@ntado una crisis
generalizada, debido principalmente a la tarifacitefia ocasionada por los
gobiernos de turno y al alto indice de pérdidasergia, especialmente las

registradas en las empresas eléctricas de laeostdoriana, v,

m Que el esquema de prestacién del servicio est&rdispe impide al estado
lograr economias de escala y obtener resultadosesuabilidad social, que
permitan el desarrollo equilibrado de las diferentegiones del pais; y que el
Estado Ecuatoriano es accionista mayoritario eilav@mpresas de generacion,

transmision y distribucion de electricidad.

Para el cumplimiento de estos fines y superar Emecos sefialados, en la
Disposicién Transitoria Tercera establece lo sigigie“Para la gestion empresarial

de las empresas eléctricas y de telecomunicacienetas que el Fondo de

2 Mandato No. 15, Asamblea Constituyente, 2008
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Solidaridad es accionista mayoritario, esa Ingtitucpodra ejecutar los actos
societarios que sean necesarios para la reestaiénrde dichas empresas, para lo
cual entre otras actuaciones, podra reformar éssasiociales, fusionar, conformar
nuevas sociedades y resolver la disolucién de cbfapasin que para este efecto,
sean aplicables limitaciones de segmentacion deideddes o de participacion en
los mercados, por lo que el Superintendente de @biap, dispondra sin mas

trAmite la aprobacion e inscripcion de los respestactos societarios.

Los organismos reguladores y controladores deloseetéctrico y de las
telecomunicaciones, otorgardn sin mas tramite aelapresas eléctricas y de
telecomunicaciones que se creen o fusionen, ldegihabilitantes pertinentes para
la prestacion de los servicios de electricidad y td#ecomunicaciones,

respectivamente”.

1.3.2. CONSTITUCION?®

Art. 313.- El Estado se reserva el derecho de adtran, regular, controlar y
gestionar los sectores estratégicos, de conformidad los principios de

sostenibilidad ambiental, precaucion, prevenci@figiencia.

Los sectores estratégicos, de decision y contrdusivo del Estado, son aquellos
que por su trascendencia y magnitud tienen decisfi@encia econdémica, social,
politica o ambiental, y deberan orientarse al pléesarrollo de los derechos y al

interés social.

Se consideran sectores estratégicos la energiaodas tsus formas, las
telecomunicaciones, los recursos naturales no adhes, el transporte y la
refinacion de hidrocarburos, la biodiversidad ypafrimonio genético, el espectro

radioeléctrico, el agua, y los demas que deteriaitey.

3 Constitucion del Ecuador, Asamblea Constituyente, 2008



27

Art. 314.- El Estado sera responsable de la pravisie los servicios publicos de
agua potable y de riego, saneamiento, energiariedécttelecomunicaciones,

vialidad, infraestructuras portuarias y aeropoiasgry los demas que determine la

ley.

El Estado garantizara que los servicios publicasuyprovision respondan a los
principios de obligatoriedad, generalidad, unifatad, eficiencia, responsabilidad,
universalidad, accesibilidad, regularidad, contiadi y calidad. El Estado
dispondra que los precios y tarifas de los sersigdblicos sean equitativos, y

establecera su control y regulacion.

Art. 315.- El Estado constituira empresas publipasa la gestion de sectores
estratégicos, la prestacion de servicios publiebaprovechamiento sustentable de
recursos naturales o de bienes publicos y el dékarde otras actividades

econdmicas.

Las empresas publicas estaran bajo la regulaciéh gontrol especifico de los
organismos pertinentes, de acuerdo con la ley;idnacan como sociedades de
derecho publico, con personalidad juridica, autdaoiiinanciera, econdémica,
administrativa y de gestion, con altos parametr@s ahlidad y criterios

empresariales, econémicos, sociales y ambientales.

Los excedentes podran destinarse a la inversidéminwarsion en las mismas
empresas 0 sus subsidiarias, relacionadas o aaecidd caracter publico, en
niveles que garanticen su desarrollo. Los excedemqie no fueran invertidos o

reinvertidos se transferirdn al Presupuesto Gedetdtstado.

La ley definira la participacidén de las empresaslipds en empresas mixtas en las
que el Estado siempre tendra la mayoria accionpdes la participacion en la

gestion de los sectores estratégicos y la prestaeidos servicios publicos.
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Disposicion Transitoria Trigésima

El Fondo de Solidaridad, en el plazo de trescies¢senta dias, de forma previa a
su liquidacion, transformara al régimen de emprgsasliicas las de régimen
privado en las que sea accionista. Para ello, dispoque dichas empresas realicen
previamente un inventario detallado de sus actyvpasivos, y contraten en forma
inmediata la realizacion de auditorias, cuyos tadok serviran de base para su

transformacion.

El Estado garantizara el financiamiento de lastpogsnes sociales atendidas por el
Fondo de Solidaridad, en particular la de materhideatuita y atencién a la
infancia, asi como de los recursos comprometidasesa institucion para los

programas de desarrollo humano en ejecucién, Bastalminacion.

Las inversiones financieras y las disponibilidadesnetarias del Fondo de
Solidaridad seran reinvertidas al momento de sin@&h en las empresas publicas
gue se creen o se transferiran al Estado cenfragsk del patrimonio del Fondo

de Solidaridad pasard a la institucién que se iahtermediante decreto ejecutivo.

Los proyectos de inversion en los sectores eléciride las telecomunicaciones
gue se encuentren aprobados y en ejecucion confarivandato Constituyente

ndmero nueve, pasaran a las empresas eléctricastglatomunicaciones que se
creen en virtud de esta disposicion transitoriay s saldos de las respectivas

asignaciones presupuestarias comprometidas patdrmainacion y liquidacion.

Una vez cumplidas las disposiciones precedentesn yel plazo maximo de

trescientos sesenta dias, el Fondo de Solidar&agtsguira.
1.3.3. LEY DE REGIMEN DEL SECTOR ELECTRICO -LRSE
La Ley de Régimen del Sector Eléctrico, es el fomelato legal que permite el

desarrollo de las actividades del sector, la miestablece que la energia eléctrica

es un servicio de utilidad publica y es el estadierydebe suministrarla directa o
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indirectamente; asi como considera a éste conitnlartinalienable de los recursos

gue permiten la generacion eléctrica.

La LRSE, contiene disposiciones que reforman suostkmente la estructura y el
funcionamiento del Sector Eléctrico, con relaciéfo ayue ocurria antes del afio
1996.

En lo relacionado a la produccion de electricidietermina que debe desarrollarse
en un ambiente de libre competencia con el propd@&tobtener precios mas bajos
posibles y una calidad adecuada. Asi mismo, in@pt abastecimiento de plantas
gue utilizan energias no renovables como: bionsdar, edlica, para las que existe
un despacho obligatorio y preferente por parteGteporacion Centro de Control
de Energia -CENACE.

La transmisiéon y la distribucion de electricidaenén el caracter de monopolios
regulados; para el caso de la transmisién, la lisyotie la constitucion de una sola
empresa de transmision, con un cien por cientcagéat estatal; y la actividad de
distribucion se cumple mediante empresas distrivag] cada una de las cuales
tiene un area de concesion exclusiva. Los disttibas, no pueden generar energia
eléctrica, ni efectuar transacciones de energiae egllos, excepto los casos
aprobados por el CONELEC.

La funcion reguladora del Estado a través del CONELes decisiva para obtener
el justo equilibrio entre las utilidades que pausi@l inversionista y los precios y

calidad de servicio adecuados que requiere eltelien

Un postulado relevante de la Ley es la segmenta@dical del negocio eléctrico,
esto es, la separacion de la generacion, transmysitistribucion. La Ley dispone
la separacion horizontal de las empresas de un engggmento para evitar el

dominio del mercado.
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La Ley promueve la realizacion de inversiones plagde riesgo, en generacion,
transmision y distribucién de electricidad, velangr la competitividad de los
mercados.

El Mercado Eléctrico Mayorista —MEM, es otra innoga contemplada en al
LRSE. A este mercado concurren los agentes veneedgeneradores) y los
agentes compradores (distribuidoras y grandes oddsves) para efectuar
transacciones de compraventa de energia eléctacatando las normas
establecidas en la Ley y en los reglamentos deaafin, bajo la administracion
técnica y econdmica del CENACE. Una de las regids importantes, en este
mercado, es que las centrales generadoras debdurcpria energia para abastecer
la demanda nacional de la forma mas econdmica lposiDe esta manera, se dan
sefiales para incentivar la incorporacion de nuegatrales generadoras con costos
de produccion eficientes y se promueven que lagralea actuales mejoren sus

condiciones técnicas y econOmicas.

Las tarifas a usuario final, asi como el pago poutilizacion de las lineas de
transmision y distribucion (peajes) son determisado aprobados por el
CONELEC, con base a una normativa especifica, giadlece los procedimientos
para asignar los costos econémicos a cada tipolidete; en funcion de la

utilizacion de las instalaciones.

Para que una empresa o agente pueda desempefatilédades en el sector
eléctrico debe obtener la correspondiente concepgEmiso o licencia, la misma
que es otorgada por el CONELEC, una vez cumplidssréquisitos legales y

reglamentarios, por parte del peticionario.

El CONELEC otorga las concesiones para transmigiéneracion y distribucion;
los permisos para generacion se otorgan con mag NBN de potencia instalada y
las licencias para actividades no contempladasasncbncesiones o permisos.
Ademas, el CONELEC debe regular las sanciones polaciones legales,

reglamentarias o contractuales, dictar las normass ioppidan las practicas que
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atenten con la libre competencia y, elaborar laeda adjudicar las concesiones en

generacion, transmision y distribucion.

Dentro del marco legal de la Ley, la misma dispgne los generadores, transmisor
y distribuidores, observen las disposiciones legaddativas a la proteccion del
ambiente, para lo cual se exige la presentaciamdestudio que evalle el impacto

ambiental, por efectos de ejecucion de la obra.

En el Registro Oficial No. 356, del 26 de septieentiel afio 2006 se promulgé la
Ley Reformatoria de la Ley de Régimen del Sectoéctiico que entre otros
aspectos establece que la Politica de Electrificade corresponde al Presidente de
la Republica, a través del Ministerio de EnergiaMinas, la formulacion y
coordinacién de la politica nacional del sectocteiéo, asi como la elaboracion del
Plan Maestro de Energia del pais. Para el deleayr@jecucion de la politica del
sector eléctrico, el Estado actuard a través dek€o Nacional de Electricidad,
CONELEC.

La Elaboracién del el Plan Maestro de ElectrifiGaci para que garantice la
continuidad del suministro de energia eléctricanyparticular la de generacion
basado en el aprovechamiento 6ptimo de los recuratsales, promoviendo su
ejecucion oportuna agotando para ello los mecarsisiue la Ley le concede. Para
tal efecto, mantendra actualizado el inventaridoderecursos energéticos del pais
con fines de produccion eléctrica, para ser ejelostalirectamente por el Estado,
con recursos propios o asociandose con empresasia@gadas de conformidad
con la Ley de Inversiones del Sector Publico; aycesionados de acuerdo al
Reglamento de Concesiones, Permisos y LicenciasladPrestacion del Servicio

de Energia Eléctrica.

Existen otras Leyes que se aplican en el sectotrielé, pero que no son materia

del presente trabajo, tales como Ley Organica derl3a del Consumidor y la Ley

4 En el Registro Oficial No. 356, del 26 de septiembre del afio 2006, se promulga la Ley Reformatoria de la Ley de
Régimen del Sector Eléctrico
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para la Constitucion de Gravamenes y Derechos &ptedi a Obras de

Electrificacion.

1.3.4. REGLAMENTOS Y REGULACIONES

Mediante Registro Oficial No. 401 - Segundo Supletmedel 21 de noviembre de
2006, se promulgé el Reglamento General de la Ley dgirRen del Sector
Eléctrico, cuyo objetivo es establecer normas ycguonientos generales para la
aplicacion de la Ley de Régimen del Sector Eléatrm la actividad de generacion
y en la prestacion de los servicios publicos denstrasion, distribucion vy
comercializacion de la energia eléctrica, necesapara satisfacer la demanda

nacional, mediante el aprovechamiento 6ptimo dedosrsos naturales.

El CONELEC es el organismo competente para propankr Presidencia de la
Republica la promulgacién de los reglamentos quenipen la aplicacion de la
LRSE y la preparacion y expedicién de las reguteesopara la aplicacion de las

normas reglamentarias.

1.3.4.1. Reglamentos

Se encuentran vigentes varios reglamentos, engreprimcipales se pueden

citar:

= Reglamento de suministro del servicio de electaidjd

» Reglamento para el funcionamiento del Mercado Et&cMayorista;

» Reglamento de despacho y operacion del sistemanadnterconectado;

» Reglamento de importacion y exportacion de energia;

= Reglamento para libre acceso a los sistemas damisidn y distribucion;

*» Reglamento para el control de abusos de posicior@®pdlicas en las
actividades del sector;

= Procedimientos del MEM y del despacho de operacion;

5 Registro Oficial No. 401 - Segundo Suplemento, del 21 de noviembre de 20065, se promulgé el Reglamento General
de la Ley de Régimen del Sector Eléctrico.



33

= Reglamento para la administracién del Fondo detHieacion Rural y
Urbano Marginal,

= Reglamento ambiental para actividades eléctricas;

= Reglamento de garantias;

» Reglamento de tarifas y regulacion de indices dddyepara la elaboracion

de pliegos tarifarios.

1.3.4.2. Regulaciones

Con el objeto de complementar la normatividad vigeel CONELEC tiene
previsto el desarrollo de regulaciones sobre agpaxintemplados en la LRSE

y sus reglamentos, siendo los principales temasidpsentes:

= Ambiental,

= Regulacion para el desarrollo de los recursos étieag renovables no
convencionales (edlico, solar, geotermia, biomata) para produccién de
electricidad

= Importacion y exportacion de energia

= Distribucién

= Sobre la calidad del servicio en distribucion

= Procedimiento de control

1.4.0BJETIVO DE LA FUSION

El Fondo de Solidaridad, entre otros, en aplicacida Disposicion Final Primera del
Mandato Constituyente 15, fue notificado para écegion del mismo; de conformidad
con lo dispuesto en al Disposicion Final Segundeste instrumento, el Mandato 15 es
de obligatorio cumplimiento y en tal virtud, no &eausceptible de queja, impugnacion,
accion de amparo, demanda, reclamo, criterio oggliatiento administrativo o judicial

alguno.
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Por lo indicado, el Fondo de Solidaridad, con getbde dar cumplimiento a lo
establecido en el Mandato 15, resolvi6 fusionaEapresas: HHDROAGOYAN S.A.,
HIDROPAUTE S.A.,, ELECTROGUAYAS S.A., TERMOESMERALDA S.A,,
TERMOPICHINCHA S.A. y TRANSELECTRIC S.A.

Esta decision la resolvié la Junta de Accionistascdda empresa, considerando el
objetivo publico del Gobierno Nacional de fortalegaunificar el sector eléctrico en el
Ecuador, a través de una empresa cohesionadaest&rsentido, el Plan Nacional de
Desarrollo en su Politica 11.15 promueve el deBarrde un sistema eléctrico
sostenible, para lo cual plantea como estrategigegramiento de la gestion técnica y

la reingenieria empresarial.

Con esta fusion el Fondo de Solidaridad como a@t@mayoritario, adicionalmente
persigue:

» Garantizar la operatividad de las empresas genesgale la transmisora y de los
proyectos que estas se encuentran ejecutando.

» Mayor efectividad de gestién, a través de un erdoguegrado de procesos,
informacion y administracion por resultados, redcy unificacion de la tarifa.

» Control de gestion y desconcentracion de las detides, fortalecimiento
institucional.

» Definir un esquema que permita garantizar la tcisi ordenada hacia una

empresa publica sélida.

En este mismo sentido el Fondo de Solidaridad vi#sdusionar diez Empresas
Eléctricas de Distribucion principalmente las d€tsta, cuyos indicadores de gestion

no alcanzaban las metas establecidas.
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1.5.MARCO TEORICO

1.5.1. FUSION DE EMPRESAS

A diferencia de otros conceptos, como el de padiibnes reciprocas, uniones
temporales de empresas, u otros acuerdos de cotdpeesnpresarial, cuando dos o

mas empresas se fusionan, las originales desaparagecrea una nueva entifad.

El valor de los capitales propios de las empresgdicadas debe ser calculado y
ponderado en el de la nueva sociedad; en la fusidman en juego los intereses de
varias entidades cuyas cotizaciones oscilan y sapawmn, con el valor de
conversion de cada tipo de accion en acciones seciadad nueva. En este caso,
los accionistas de una o varias de las empresaderites podrian verse

discriminados con respecto a los de otras.

Un tema muy interesante, es el del Gobierno deukwvan empresa, ya que en
algunos casos se cuestiona si la fusién no ha stpuea especie de absorcion
virtual. Si una de las empresas es mas poderosdusi®na en relacion ventajosa
de capital, en la empresa resultante pueden sedsuisistradores o consejeros los

gue gobiernen sin oposicion.

En las fusiones surge la necesidad de una negogigmevia y el riesgo de la
convivencia entre dos 0 mas organizaciones gueengosocen previamente.
Durante el periodo de negociacion, los mercadodgrueecibir informacion mas o
menos certera del curso de las mismas y se pueddngr perturbaciones en las

cotizaciones de las compafiias implicadas.

1.5.1.1. Diferentes conceptos de fusion

La fusion constituye una operacion usada paraaamifinversiones y criterios

comerciales de dos compafiias de una misma ramabjetészos compatibles.

® Fundamentos de Valoracién de Empresas, Alfonsm@alucas, Mayo 2005



36

Hay fusion cuando dos o mas sociedades preexistesgedisuelven sin
liquidarse, para constituir una nueva, o cuandoyanaxistente absorbe a otra u

otras que, sin liquidarse, quedan disueltas.

La Directiva creada por el Consejo de Ministrodal€omunidad Econdmica
Europea, define la Fusion como la operaciéon poué una sociedad transfiere
a otra, seguida de una disolucion sin liquidacérgonjunto de su patrimonio,
activo y pasivo, mediante la atribucion a los acisias de la (s) sociedad (es)

absorbida(s) de acciones de la sociedad absorbente.

Segun el Art. 337 de la Ley de Compaiiias vigentel éfcuador, la fusion de

las compafias se produce:

a) Cuando dos o mas compafiias se unen para fomaarueva que les sucede

en sus derechos y obligaciones; vy,

b) Cuando una o mas comparfias son absorbidas tporqoe continta

subsistiendo.

1.5.1.2. Motivos de la fusion

En general, las fusiones se realizan principalmpata acrecentar el valor de
las empresas combinadas. Habra sinergia si lapaitias A y B se fusionan

para formar la compafia C y si el valor de éstasup la de las dos tomadas
por separado. La fusion deberia ser benéfica Iparaccionistas de ambas.

Los efectos sinérgicos nacen de cuatro fuentes:

a) Economias de operacién, que se originan enclaizoenias de escala en la

administracion, la mercadotecnia, la produccidmstriducion.

b) Economias financieras, entre ellas la disminucel costo de las

transacciones y una mejor cobertura por partegaralistas de valores.
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c) Eficiencia diferencial, segun la cual la adntiaision de una firma serd mas

eficaz y los activos mas débiles serdn mas progigctras la fusion.

d) Aumento del poder de mercado debido a una nempetencia.

Otro aspecto a que motiva las fusiones es la dile@sion, que en ocasiones es
confrontada por una interdependencia que no ez apabsorber, ya sea por
limitaciones de recursos, o de indole legal. Madida diversificacion de sus
actividades, la organizacion no reduce la incentibdie, sin oque, para su éxito
y bienestar vuelve a una contingencia en particak@nos critica. La

diversificacion le confiere a la organizacion undoode evitar en lugar de

absorber la interdependencia problematica.

Adicionalmente, se pueden considerar también mutimas relacionadas con
consideraciones fiscales, compra de activos porajdele su costo de
reposicion, el control de una empresa mas graneleyacion de la competencia

y el valor de division, entre otros.

1.5.1.3. Modalidades de Fusion

Fusion horizontal: Consiste en la fusion de empremtro de un mismo nivel
de actividad, es decir, empresas que compiten sht8eria el caso de fusiones

de bancos, de eléctricas, etc.

Fusion vertical: Se da entre una empresa y su pdoreo, visto desde otra
perspectiva, entre una empresa y su cliente. Ssdaedades implicadas son
mas de dos, pueden abarcar diversas fases sucesiascadena de valor.
Puede tratarse de fases no sucesivas, como consiecde una estrategia de

incremento del poder de negociacién con un clienta proveedor.

Conglomerado: Implica la extension de la empresaiahacampos no

relacionados con sus intereses actuales. Aqui mdesssifica la concentracion,
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sino que se produce una mayor diversificacion dectavidad econdmica total
de la nueva empresa.

1.5.1.4. Fases de la fusién

La fusion implica una sucesion de actos que podrsaencuadrar en las

siguientes fasés

Fase preparatori@onsistente en la fase de inicio y preparacionparte de los

administradores de cada una de las sociedadesagtieigan en la fusion, de
todos los actos necesarios hasta conseguir laciédadel proyecto de fusion y
del balance de fusion.

Fase decisoriaonsistente en someter a la aprobacion de caaldaifas juntas

generales de las sociedades a fusionar, el progkctiusion que recoge las
bases para proceder a su efectiva ejecucion.

Fase de ejecuciéruna vez aprobado el proyecto de fusién y cumplilis

requisitos de publicidad, se otorga la escriturafud#on procediéndose a su
inscripcion en el Registro Mercantil y a la cancéla de las sociedades
fusionadas.

Se debe considerar que en una fusion no soélo séicam los estados

financieros sino también sus historias y cultuganizacional. Los tratos que
parecen buenos en teoria, a veces fracasan sdiegluos no estan dispuestos
0 no son capaces de colaborar para generar sigerdta consecuencia, al

analizar una fusion se determina si los particgmsbn compatibles.
1.5.1.5. Requisitos societarios de la fusién
En los articulos 338 a 344 de la seccion X - Dealasformacion, de la fusion y

de la escision- de la Ley de Compafiias establecen los principales requisitos
para la fusion de empresas:

" Vales de caja y fusiones de empresa, www.altaiseitores.com
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Art. 338.- Para la fusion de cualquier compafiiauea compafiia nueva se
acordara primero la disolucion y luego se procedeteaspaso en bloque de los

respectivos patrimonios sociales a la nueva corapafi

Si la fusién hubiere de resultar de la absorcionrdeo mas companiias por otra
compafiia existente, ésta adquirird en la mismaddos patrimonios de la o de
las compafiias absorbidas, aumentando en su ceapitl social en la cuantia

gue proceda.

Los socios o accionistas de las compafias extinguparticiparan en la nueva
compafiia o en la compafiia absorbente, segun los, aasibiendo un namero
de acciones o adquiriendo derecho de cuota deatapit un valor proporcional

a sus respectivas participaciones en aquellas.

Art. 339.- En caso de fusion de compafias los &assp de activos, sean

tangibles o intangibles, se podran realizar a yaesente o de mercado.

Art. 340.- La compaiiia absorbente debera aprobdrdses de la operacion y el
proyecto de reforma al contrato social en juntaraextinaria convocada

especialmente al efecto.

Las compafias que hayan de ser absorbidas o dusi@een para formar una
nueva compafiia deberan aprobar el proyecto denfesida misma forma. La
escritura publica de fusion serd aprobada pared p por la Superintendencia
de Compafiias, en su caso, inscrita y publicadargréefecto desde el

momento de su inscripcion.

Art. 341.- El acuerdo que permita la disolucion lde compafiias que se
fusionan debe ser aprobado con igual nimero des\aie el requerido en los

estatutos para la disolucién voluntaria de la misma

8 Codificacion de la Ley de Compafiias, RO/ 312 de Galiembre de 1999
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La compafia absorbente se hard cargo de pagarsigbpde la absorbida y
asumira, por este hecho, las responsabilidadesagrdp un liquidador respecto

a los acreedores de ésta.

Art. 342.- La fusion de compafilas serd aprobadalgpdBuperintendencia
conforme al Art. 340 en todos los casos en quenalgie las compafias que se
fusionen o la nueva compafia sea de responsabilicédda, andénima, en

comandita por acciones o de economia mixta.

Art. 343.- Cuando una comparniia se fusione o absodiea u otras, la escritura
contendra, ademas del balance final de las compéafigsionadas o absorbidas,
las modificaciones estatutarias resultantes del eaton de capital de la

compafiia absorbente y el nUmero de acciones quan tdgy ser entregadas a

cada uno de los nuevos accionistas.

Art. 344.- En aquello que no estuviere expresamegpelado en esta seccion se

estara a lo dispuesto para los casos de transfiinmac

Adicionalmente, en el Art. 352 de la Ley de Compafice establece que los
traspasos de bienes y pasivos, que se realiceroeasps de escisién o fusion
no estaran sujetos a ningun impuesto fiscal, poisfio municipal, incluyendo

el de larenta y el de utilidad por la venta deurbies.

1.5.1.6. Aspectos a considerar

El primer paso para realizar la fusion, es un atudrase de la fusion. Este
debera ser aprobado mediante el consentimientarnaée los accionistas de
las sociedades a ser fusionadas; esta aprobaaqige somo consecuencia de
gue la fusion conlleva el traslado a otra empreskosl capitales aportados por
los accionistas; o por la Junta General Extraordinauando la faculten los
estatutos de la sociedad para ello. Se debegx hacoriginal, de idéntico

tenor, por cada sociedad interesada
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Los administradores o los directores de las sodesiaue participan en la
fusidn, habran de redactar y suscribir un proyelgtdusion, supeditado a la
aprobacion de la Junta General de Accionistas de staciedades a ser
fusionadas. Sin embargo, cuando sea aprobada paiaimblea Extraordinaria,

automaticamente se convierte en el contrato diefinite la fusion.

El proyecto de fusion debe cumplir con las formediels de publicidad y con
otras formalidades exigidas a cualquier modificaciéstatutaria de las

sociedades por acciones.

El contenido del protocolo de fusion debe, por Enos, contener las siguientes

menciones y asuntos:

» Exposicion de los motivos a que obedece la ofiergooyectada, asi como

el fin, las condiciones y los fundamentos que peesia fusion.

e Tomar en cuenta los balances de los aportes slesdaiedades, la
participantes, entrega de acciones, el capitaladeueva sociedad y los
términos o plazos que se prevén para realizaidéiatds operaciones;

* Levantamiento del balance del valor de las sedled, incluyendo
claramente sus activos y pasivos, con miras ageotelos acreedores y los

socios;

+ Fechas de los estados financieros de las so@sdliagblucradas;
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1.5.1.7. Ventajas y desventajas de la fusion

15.1.7.1. Ventajas

» Disminucién considerable de los gastos de op&nagio produccion, al

reducirse el personal;

» Cesacién de la rivalidad y la competencia ledesleal que les impide

un mayor poder econémico y la realizacion de maybemeficios;

* Mayor rentabilidad, porque los instrumentos dedpccién son mas
convenientemente utilizados cuando son manejadjs U gestion
Unica o se encuentran concentrados en un mismaiespaduciéndose

consecuentemente los costos;

» La compafia absorbente se convierte en una satieds solida, con

disfrute de mayor crédito comercial,

» Garantiza una administracion mas metodica y usealfzacion mas

centralizada.

1.5.1.7.2. Desventajas

« Paralisis inherente al gigantismo;

* Una fusién mal llevada, puede aumentar las dtfides, por ejemplo en
el caso de pugna por la direccion de la nueva esapeoecuando la
complicada estructura de la fusién ocasione ureiento de los gastos

administrativos en vez de su disminucion

° Fundamentos de financiacién de la empresa, Jesiita Mristébal Zubizarreta, Ed. Centro de Estudios
Ramon Areces, 1996, pp.402.



43

» Desde el punto de vista de los trabajadoresaaupe incertidumbre por

posibles reducciones de empleo.

» Desde el punto de vista del perjuicio de caragtareral, la fusion de

hecho puede crear monopolios y oligopolios;

» La fusién debe ser bien informada a los tercgars evitar panicos o

confusiones;

 Las fusiones improvisadas, mal concebidas o &jdes, pueden
favorecer el alza de los precios del producto leimén la calidad de los

bienes producidos.

1.5.2. ESTADOS FINANCIEROS PRINCIPALES

Los estados financieros, también denominados estammtables, informes
financieros o cuentas anuales, son informes quiautilas instituciones para
reportar la situacion economica y financiera y ¢@snbios que experimenta la
misma a una fecha o periodo determinado. Estanwafoion resulta atil para
gestores, reguladores y otros tipos de interesamios los accionistas, acreedores o

propietarios.

La mayoria de estos informes constituye el prodfiotd de la contabilidad y son
elaborados de acuerdo a principios de contabiligaeralmente aceptados, normas
contables o normas de informacion financiera. databilidad es llevada adelante
por contadores publicos que, en la mayoria de kisep del mundo, deben
registrarse en organismos de control publicos wapgos para poder ejercer la

profesion.

Los estados financieros son la herramienta masriante con que cuentan las

organizaciones para evaluar el estado en que sermnan.
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1.5.2.1. Estado de situacion patrimonial

El estado de situacion patrimonial, también llambdiance general o balance
de situacién, es un informe financiero que reflajaituacion del patrimonio de
una entidad en un momento determinado. El estaditubion se estructura a
través de tres conceptos patrimoniales, el activpasivo y el patrimonio neto,
desarrollados cada uno de ellos en grupos de cuenia representan los

diferentes elementos patrimoniales.

El activo incluye todas aquellas cuentas que egildps valores de los que
dispone la entidad. Todos los elementos del acom susceptibles de traer
dinero a la empresa en el futuro, bien sea medismte&iso, su venta o su
cambio. Por el contrario, el pasivo muestra todasadbligaciones ciertas del
ente y las contingencias que deben registrarseasEsbligaciones son,

naturalmente, econémicas: préstamos, compras gmditerido, etc.

El patrimonio neto es el activo menos el pasivepresenta los aportes de los
propietarios o accionistas mas los resultados stafaiidos. El patrimonio neto

muestra también la capacidad que tiene la empeeaatdfinanciarse.

La ecuacion basica de la contabilidad relacionaosedtes conceptos:

Patrimonio neto = Activo - Pasivo

A continuacién se presenta un ejemplo de Balance@e
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ENERGYMAX S.A.
BALANCE GENERAL
AL 30 DE DICIEMBRE DEL 2008

DETALLE miles délares
Disponibles en Caja y Bancos 830.896
Inversiones Temporales 38.835.089
Neto Disponible 39.665.985
Cuentas x Cobrar Clientes Mercardo PPA 36.408.495
Cuentas x Cobrar Clientes Mercardo SPOT 51.329.529
(-)Provision cuentas Incobrables -6.980.939
Cuentas x Cobrar Comerciales - Netas 80.757.085
Cuentas x Cobrar - Compaiiias 299.464
Efectivo en Cuenta - Petrocomercial (0]
Cuentas x Cobrar - Empleados 18.036
Anticipo a Proveedores 1.508.339
Impuestos - Anticipados 618.134
Otras Cuentas x Cobrar 39.282
Otras Cuentas x Cobrar 2.483.255
Inventarios En Bodegas 7.866.268
Total Inventarios 7.866.268
Otros Activos Diferidos Pagados x Adelantado 144.439
Activos Diferidos Pagados x Adelantado 144.439
Total Activo Corriente 130.917.032
Activos Fijos No Depreciables 820.000
Activos Fijos Depreciables 86.319.283
Depreciacion Acumulada -62.682.612
Activos Fijos Netos 24.456.671
Cuentas x Cobrar L.P. 16.588.084
Cuentas x Cobrar Largo Plazo 16.588.084
Otros Activos Diferidos 126.063
Otros Activos Diferidos 126.063
TOTAL ACTIVO 172.087.851
Préstamos x Pagar 5.908.874
Préstamos x Pagar 5.908.874
Combustible x Pagar 81.853.151
Otros Proveedores x Pagar 436.051
Otras cuentas por pagar 3.643
Retenciones x pagar 13.494
Pasivos Acumulados x Pagar 621.746
Impuestos x Pagar 15 % TRABAJADORES 565.623
Impuestos x Pagar 654.584
Total Pasivos Corriente 84.148.293
Documentos x Pagar L.P 9.013.307
Documentos y Cuentas x Pagar L.P. 9.013.307
TOTAL DE PASIVO 99.070.474]
Capital 8.635.080
Aportes Futuras Capitalizaciones 7.067.042
Reservas 47.043.512
Utilidad / (Perdida) Afios Anteriores 7.667.834
Utilidad / (Perdida) Ejercicio 2.603.908
TOTAL DE PATRIMONIO 73.017.376
TOTAL DE PASIVOS Y PATRIMONIO 172.087.851

Tabla 1.1 Ejemplo de Balance General
Fuente: Manual Practico de presentacion estadasdieros

Elaboracion: El autor.

1.5.2.2. Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias

Es un documento complementario donde se informelldéa y ordenadamente

como se obtuvo la utilidad del ejercicio contable.
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El estado de resultados esta compuesto por lasasueominales, transitorias o
de resultados, o sea las cuentas de ingresossgaststos. Los valores deben
corresponder exactamente a los valores que apaeeceh libro mayor y sus

auxiliares, o a los valores que aparecen en lasede ganancias y pérdidas de

la hoja de trabajo.

A continuacion se presenta un modelo de estadesudtados:

ENERGYMAX S.A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
ENERO 1 A DICIEMBRE 31 2007
(Expresado en USD Délares )

TOTAL

INGRESOS

Ingresos Ventas Mercado - PPA 35.039.799
Ingresos Ventas Mercado - SPOT 10.346.186,00|
Ingresos Ventas Potencia - SPOT

Total de Ingresos Ventas Mercado - SPOT 45.385.985,0 0
Ingresos Ventas Sub Productos 2.739.775,00
Ingresos Netos Ventas 48.125.760,00
Combustible (Fuel Oil y Diesel) 25.052.524,00
Aditivos 0,00
Otros Costos Variables 1.364.821,00
Total de Costos y Gastos 26.417.345,
Margen Contribucion Variable 21.708.415
Servicio de Operacién y Mantenimiento 2.781.969
Otros Costos Operacion 2.072.224
Total Costos Operacion 4.854.193
Utilidad Bruta 16.854.221
Gastos Administrativos Némina 1.415.848
Otros Gastos Administrativos 2.683.537
Total Gastos Administrativos 4.099.385
Depreciacién y Amortizacion 8.809.983
UTILIDAD/ (PERDIDA) Operacional 3.944.853,00
Gastos / (Ingresos) Financieros y Operacionales 174.034
Total Ingresos y Gastos No Operacional 174.034
15 % utilidad 565.623,00
25 % impuesto a la renta 601.288,00
Utilidad Neta 2.603.908,00

Tabla 1.2 Ejemplo de Estado de Resultados.
Fuente: Manual Practico de presentacién de Estdascieros

Elaboracion: El Autor
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1.5.3. PRESUPUESTO

Un presupuesto es la prevision de gastos e ingpesasun determinado lapso, por
lo general un afio. Permite a las empresas, losegus, las organizaciones
privadas y las familias establecer prioridades gler la consecucion de sus
objetivos. Para alcanzar estos fines puede sesageancurrir en déficit (que los

gastos superen a los ingresos) o, por el contfauiegle ser posible ahorrar, en cuyo

caso el presupuesto presentarad un superavit (lossios superan a los gastos).

1.5.3.1. Usos del presupuesto

El presupuesto es un instrumento importante, atliz como medio

administrativo de determinaciéon adecuada de capitabtos e ingresos
necesarios en una organizacion. Asi como la deliitizacion de los recursos
disponibles acorde con las necesidades de cadadenkas unidades y/o
departamentos. Este instrumento también sirveydeéaapara la determinacion
de metas que sean comparables a través del tieogpodinando asi las
actividades de los departamentos a la consecu@obasths, evitando costos
innecesarios y mala utilizacion de recursos. Dealignanera permite a la
administracion conocer el desenvolvimiento de lgpmsa, por medio de la
comparacion de los hechos y cifras reales con leshds y cifras

presupuestadas y/o proyectadas para poder tomardasedue permitan

corregir o mejorar la actuacion organizacional.

Un presupuesto para cualquier persona, empresaiergo, es un plan de
accion de gasto para un periodo futuro, generabrdmtun afio, a partir de los
ingresos disponibles. Un afo calendario para uiegob se le denomina "afio

fiscal".

El proceso presupuestario en las organizaciones

El proceso presupuestario tiende a reflejar defarmaa cuantitativa, a través de

los presupuestos, los objetivos fijados por la @sgr corto plazo, mediante el
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establecimiento de los oportunos programas, sidepda perspectiva del largo
plazo, puesto que ésta condicionard los planespgumitiran la consecucion
del fin dltimo al que va orientado la gestion demapresa. Las estapas de este

proceso comprenden:

» Definicién y transmisién de las directrices gethes a los responsables de la
preparacion de los presupuestos

» Elaboracion de planes, programas y presupuestos

» Negociacion de los presupuestos

» Coordinacion de los presupuestos

» Aprobacion de los presupuestos

* Seguimiento y actualizacion de los presupuestos

El presupuesto Financiero Consiste en fijar losnegtos de inversion de venta,
ingresos varios para elaborar al final un flujo @ga que mida el estado

econdmico y real de la empresa y comprende:

* Presupuesto de ingresos (el total bruto sin degacgastos).
* Presupuesto de egresos (para determinar el siquigbto).

* Flujo neto (diferencia entre ingreso y egreso).

» Cajafinal.

» Cajainicial.

» Caja minima.

Este incluye el célculo de partidas que inciderldmalance. Como son la caja

o tesoreria y el capital, también conocido comgacmnes de capitales.

1.5.4. ANALISIS FINANCIERO

En esta parte se hard una breve referencia a algqspectos basicos de analisis
financierd®

19 Manual de Anélisis Financiero, Instituto EuropeoGkstién Empresarial, 2007
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Liquidez v Solvencia

El grado en que una empresa puede hacer frente @bigaciones corrientes es la
medida de su liquidez a corto plazo. La liquideplioa, por tanto, la capacidad
puntual de convertir los activos el liquidos o t&eoer disponible para hacer frente

a los vencimientos a corto plazo.

Algunos autores se refieren a este concepto deléigicon el término de solvencia,
definiéndola como la capacidad que posee una empas hacer frente a sus
compromisos de pago. Podemos definir varios grddasolvencia. El primer lugar
tenemos la solvencia final, expresada como la afii@a existente entre el activo
total y el pasivo exigible. Recibe este nombre aleescia final porque se sitla en
una perspectiva que podemos considerar “dltima’pdaible liquidacion de una
empresa. Con esta solvencia final medimos si ervdé los bienes de activo
respalda la totalidad de las deudas contraidammonpresa. Esta medida es la que
suele figurar en las notas o resiumenes sobre sispen de pagos. En la practica
corriente suele utilizarse mas el concepto de golage corriente, término

equiparable al de liquidez a corto plazo.

De igual forma, se puede hablar de la existencidiféeentes niveles de liquidez.
Una falta de liquidez puede significar que la erspreea incapaz de aprovechar
unos descuentos favorables u otras oportunidadetbtes. También puede
suponer un freno notable a la capacidad de exparesddecir, la falta de liquidez a
este nivel implica una menor libertad de eleccignpgr tanto, un freno a la

capacidad de maniobra.

Una falta de liquidez mas grave significa que lgp®esa es incapaz de hacer frente
a sus compromisos de pago actuales. Esto puedeaprduna disminucion del
nivel de operaciones, a la venta forzada de bideexctivo o, en altimo término, a

la suspension de pagos o a la quiebra.
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La relacién entre las disponibilidades inmediatad total de las deudas a la vista
determina el indice de tesoreria, que no debe nditge con el de liquidez, o sea,
con el grado de posible realizacion de las digip@artidas que forman el activo
circulante y su relacién con las deudas que integra pasivo exigible. Los
diferentes ratios de liquidez varian mucho seglafelse de empresa, por lo que han

de juzgarse segun la actividad que realice.

Para diagnosticar la capacidad de liquidez de um@resa, los ratios mas

empleados son los siguientes:

Tesoreria = Disponible/Deudas inmediatas

Este ratio revela si la empresa puede cumplir asrobligaciones de vencimiento a
la vista. No debe ser inferior a uno. Un coeficepermanentemente alto seria

indicio de disponibilidades monetarias inmovilizadi rentabilidad inestimable.

Prueba &cida = Disponible més realizable/Deudasta plazo

Tratdndose de empresas con existencias de vengaligwa y al contado, es decir,
realizables en un plazo mas corto que el correseotedal importe de algunos
créditos, procede deducir éstos en la suma queam@dpensarse con el valor de

las existencias que se considera podran vendecsataldo en fecha inmediata.

La proporcion normal es de 0,6 es a 1 en la inidugtde 1 es a 1 en el comercio.
Aun cuando, en principio, no debe ser inferior ariédad, puede darse el caso de
que en un determinado momento lo sea e inclusprexime a cero, sin que ello
signifique que la empresa esté proxima a declamrsispension de pagos, ya que
tal situacion puede ser momentanea y facilmenterabfe mediante la negociacion

de efectos, ventas al contado, etc.

Liquidez = Activo circulante/Pasivo circulante
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Esta razén, también llamada de solvencia corriemigestra la posibilidad de
atender las deudas sin alterar la estructura fieemai el proceso productivo. En
términos generales se estima que este ratio delie €5 a 1. Una insuficiencia de
activo circulante frente a un pasivo exigible ate@oplazo inelastico puede

determinar la necesidad de recurrir a la finanéiaei corto o medio plazo.

La valoracion de este ratio, requiere precisaripregnte el plazo de realizacion de

las existencias y de los créditos, e incluso laesalia de éstos.

Algunos autores consideran que los pagos anticgpadodeben incluirse como
partida del activo circulante por no constituir cepto realizable en dinero. No
obstante, cabe objetar que si representan fondeshgbran de imputarse a los

costes de las operaciones del siguiente ejercicio.

Como ratio complementario del anterior, procedeutat el de garantia o solvencia

total, que viene dado por la siguiente relacion:

Solvencia total = Activo neto real total/Deudasites

Por activo neto real total se entiende el que t@sld detraer de su importe integro
las amortizaciones acumuladas, las provisionessyglstos amortizables. Dicho
ratio debe ser mayor de 1, pues si es inferioic@mth que la empresa se encuentra
en situacion de quiebra. En consecuencia, cuarsaaftasea este ratio, mayor sera
la garantia que la empresa ofrece a sus acree@sr@senos significativo que el de
solvencia corriente y tiene el inconveniente deshatdervenir los activos fijos con

sus correspondientes problemas de valoracion yteraoion.

En cuanto a las deudas a medio y largo plazo,tesesante establecer la relaciéon

correspondiente al siguiente ratio:

Firmeza = Activo neto real fijo/Pasivo fijo
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El activo neto real fijo comprende el material, aterial y financiero, estimado por
su valor actual segun balance. El pasivo fijo ipellas deudas a medio y largo

plazo.

Este ratio informa sobre la financiacion del innliagido. Un indice elevado

expresa que el activo fijo esta financiado, priabigente, por capitales propios.

La relacion entre capitales propios y ajenos deterrel grado de independencia

financiera y se halla conforme al siguiente ratio:

Independencia financiera = Neto patrimonial/Deudéaes

Es evidente que cuanto mas alto sea este ratioase@girada estara la estabilidad
financiera de la empresa. Puede variar de 0,08 lparbancos a 0,6 para la gran
industria. Constituye, a la vez, un indice de swdiee y un indice de rendimiento,

ya que los recursos ajenos han de soportar elspameiente gasto financiero por

el concepto de interés.

Estructura del activo

El andlisis de la estructura del activo nos indiagrgrado de inmovilizacion de los
recursos que necesita la empresa, segun sea ekglateo de los dos grandes

grupos, fijo y circulante, y de la composicion geos.

En las empresas eléctricas, las de navegaciorelef®nicas, etc., asi como las
industrias en general, la inversién en inmovilinaeis técnicas es mas importante
que en las empresas comerciales, en las que la®sadirculantes suelen ser

superiores a los activos fijos.

El analisis se realiza mediante el célculo de pugges que cada grupo representa
con respecto al total del activo. De esta formaocemos, ademas del valor

absoluto, la importancia relativa de cada masao Bemayor interés radica en el
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analisis dinamico u horizontal, obtenido a basesdees de balances, caso de

disponer de datos correspondientes a varios ggscic

Los ratios utilizados para el analisis de la estmacdel activo son:

Inmovilizacién = Activo fijo/Activo total

Tanto el activo fijo como el total se estiman powvalor neto. Este ratio expresa en
qué medida la empresa inmoviliza sus capitalesregie dentro del mismo capital
invertido, significa que el activo circulante haaireducido, con o sin acierto,

segun que suponga mayor o menor rendimiento.

Importancia del activo circulante = Activo circutafActivo total

Mide la relacién del circulante con el total dedrsiones de la empresa. Varia
segun la actividad desarrollada. En principio, ¢age tienen un mayor activo
circulante obtienen mayores beneficios, ya quesésstan en relacion directa del
activo circulante o de éste multiplicado por laoe&dad de giro e inversién del

activo fijo. En consecuencia, cuanto mayor searasitetanto mejor.

Amortizacion = Amortizaciones acumuladas/Costevadijo

Procede hallar el ratio correspondiente a cada d@oinmovilizado (material,
inmaterial, gastos amortizables). En su interprétababra que tener en cuenta el
ndmero de afios que tiene de existencia. Un ratm ralvela una politica de

amortizaciones acertada con todas las ventajasligueporta.
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2. SITUACION ACTUAL DE LAS EMPRESAS
ELECTRICAS DE GENERACION Y TRANSMISION

2.1.ASPECTOS GENERALES

Las transacciones en el Mercado Eléctrico MayorsMEM —se rigen por la Ley de
Régimen del Sector Eléctrico, el Reglamento paréuetionamiento del Mercado
Eléctrico Mayorista y las regulaciones complemeasarEl MEM, abarca la totalidad
de las transacciones de potencia y energia ek dtie se celebren entre generadores;
entre generadores y distribuidores; entre disuliim@s y Grandes Consumidores; v,
entre generadores y Grandes Consumidores, e inadgemas las transacciones de

exportacion e importacion de energia y potencia.

Durante su periodo de funcionamiento, el MEM hanadado un déficit financiero
importante, provocado por el bajo nivel de pagopzote de los distribuidores, que se
ha producido por la aplicacién de tarifas infersoaelas determinadas en los estudios, y
a la existencia de esquemas de administracién gedgon en algunos agentes, que
muestran bajos niveles de eficiencia y productiid&sta situacion ha requerido que
los organismos del sector en conjunto y el Gobiédacional, vayan adoptando una

serie de acciones, entre las que se pueden citar:

* Implementacion de fideicomisos por parte de lagpresas distribuidoras, con un
esquema de prelaciones que garanticen un flujotatoya de los recursos

econdémicos disponibles entre los agentes del MEM;

* Suscripcion de contratos a plazo para comprawmtanergia, entre las empresas de
generacion del Fondo de Solidaridad y todas latildigdoras incorporadas al

Sistema Nacional Interconectado;

» Reconocimiento del déficit tarifario actual, mette asignaciones en el presupuesto

general del estado; y,
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 Varias declaratorias de estado de emergenci&riei@ todo el territorio nacional,
con el objeto de garantizar la continuidad en ehisistro de energia eléctrica,
posibilitando que Petrocomercial otorgue crédito lnoventa de combustibles a las

generadoras térmicas, que se encuentran operagalménte en el pais.

Sin embargo, la grave crisis que afecta al setéotreco, requiere de transformaciones
mas profundas, razén por la cual se ha visto lasidad de introducir reformas en la
Ley de Régimen del Sector Eléctrico, que determinennuevo modelo para este

sector.

2.2. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE LAS EMPRESAS DE
GENERACION Y TRANSMISION

2.2.1. HIDROPAUTE S.A.

Figura 2.1- Instalaciones de HIDROPAUTE S.A.
Fuente: www.hidropaute.com
Elaboracion: HIDROPAUTE S.A.

La Central Paute fue concebida por el Ing. Dan@&h&os Izquierdo, visionario
profesional, en cuyo honor lleva su nombre la pdsamaluza, que permite la
regulacion y conduccion de las aguas para la Qektoéino. EIl Ing. Palacios
como Superintendente de Campo de la Compafia indgdeell, tenia bajo su
control los estudios Geofisicos y Geoldgicos, ycentro de operaciones era el
oriente ecuatoriano, posteriormente, como funciondel Centro de Reconversion

Econdmica del Azuay, Cafar y Morona Santiago -CRé&uyante sus recorridos
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descubrié el accidente geografico que por sus tafsticas consistia en un recurso

aprovechable para la generacion hidroeléctrica.

El rio Paute, portador de un gran caudal en e déhominado Cola de San Pablo,
en corta distancia medida en linea recta, presemdagran diferencia de niveles,
haciéndose aprovechable esa energia potencial; cestdicion favorable fue
expuesta en su informe ante las autoridades sueeryp de la provincia, sin
embargo para esa época, esta idea no fue facilneséndida, resultaba una
propuesta de una persona sofiadora, por la magtetles obras de Ingenieria que

se requeria y por sus costos.

Fue tanta la insistencia de este profesional, gu@rectorio del CREA, resolvio
encargar a una empresa Americana la realizacidmsd&imeros estudios, luego de
los que, al constatar que no era una concepcifamitada; en 1961 se realizan
gestiones con Instituto Ecuatoriano de Electrifi@ac-INECEL recientemente
creado y en Mayo de 1962, técnicos japoneses Hietdrical Power Co. luego del

reconocimiento preliminar, confirman el recurso.

INECEL, encargado de la planificacién y desarralola electrificacién, contrata
los estudios de pre-factibilidad y factibilidadr@a&sos afios el pais contaba ya con
recursos de la explotacion petrolera que se pr@samon grandes resultados. Bajo
estas circunstancias el Gobierno Nacional definiéste proyecto de ejecucién
prioritaria, por ser de beneficio para el desasrdiél pais. Como sefala el Plan
Maestro de Electrificacion, el objetivo de Pautieyotros proyectos de este género,
esta dirigido a la utilizacién preponderante derksursos hidricos que permitan
sustituir los recursos no renovables, por fuente®vables en la generacion de

energia eléctrica.

Ante la decisién tomada y considerando que pagptea la demanda de energia
era muy pequefia, de exigencia practicamente daragsté presentaban tantas
especulaciones entre ellas que se llegaria a exgrendes cantidades de energia a
los vecinos paises de Colombia y Perl. El Sisteideokléctrico Paute con estos

antecedentes, se defini6 como el aprovechamieniégrad del recurso hidrico,
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mediante tres centrales: Molino, Mazar y Sopladmwa la construccion de tres
embalses: Amaluza, Mazar y Marcayacu (esta Ultimaek disefio original),
situados en serie, hablandose también en la émootak instalaciones en cascada
hasta el Cantén Méndez para una capacidad a $alaifes total alrededor de 2,600
MW.

Misién

"Somos una compafiia trascendental para el ddeadel pais y la mayor
generadora hidroeléctrica. Produciendo con akténeares de eficiencia, calidad
y rentabilidad, mediante la actualizacién tecnalédgpermanente, respetando y

protegiendo el medio ambiente y con responsabilsdeadhl”.

Visién

Ser la compafia mas grande de generacion de enel§itrica del pais,
implantando tecnologias de vanguardia e impulsandmyectos de
aprovechamiento de energias renovables, con atéadares de calidad, notable
capital humano y un equilibrio sostenible entreelgponsabilidad social, proteccion

del medio ambiente y rentabilidad para contriblesarrollo del pais.

Objetivos

» Generar energia eléctrica de calidad

» Desarrollar nuevas unidades de negocio de endégitiiea
* Maximizar Rentabilidad

* Minimizar Riesgo Financiero

» Potenciar la imagen y buenas relaciones con |2dadi

» Maximizar la eficiencia de los procesos internos

* Mejorar Clima Organizacional

» Potenciar las capacidades del capital humano

» Desarrollar conocimiento, innovacion y tecnolodél))

HIDROPAUTE actualmente cuenta con la siguientaiegifra organizacional:
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HIDROPAUTE S.A.
ESTRUCTURA ORGANZACIONAL

2\

Junta General de Accionistas

)

7

&

Nivel Staff/Medio
Cardo Fiio

N
Nivel Operativo i H H
Cardo Fiio Presidente Ejecutivo

)
Cargo vacante

Cargo Eventual (no
permanente) Asesor Presidencia Ejecutiva Asistente Administrativo
Presidencia Ejecutiva
Asistente de Comunicacion iero de Gestion i

Gerente Administrativo ] ‘ Jefe del Proyecto ] [ Jefe de Asesoria ]

Gerente de Planificacion y

Mercadeo Fianciero Mazar Jurfdica

(T

Gerente de
Produccion

Figura 2.2- Estructura organizacional de HIDROPAWF.E.
Fuente: www.hidropaute.com
Elaboracion: HIDROPAUTE S.A.

2.2.2. HIDROAGOYAN S.A.

Figura 2.3- Central Agoya
Fuente: www.hidroagoyan.com
Elaboracion: HHDROAGOYAN S.A.

La compafia Hidroagoyan esta conformada por ddsatest
La Central Agoyan fue concebida para aprovechacaeldal del Rio Pastaza,
localizada en la provincia de Tungurahua a 180 &nSureste de Quito y a 5 Km.
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al este de la ciudad de Bafios en el sector dendmiAgoyan de la parroquia
Ulba, en la via principal de entrada al sector @m@p ecuatoriano. La cuenca del
rio Pastaza tiene una extension de 8,27(%,Ken las provincias de Cotopaxi,
Chimborazo y Tungurahua. La extensién global dedaa de influencia de la
Central es de 5.00 Khton una produccion media anual de 1,080 GWH. il n
maximo del embalse se encuentra a una altitud & f6s.n.m.

La central de Pisayambo que fue concebido paraveghar una zona lacustre,
localizada en la Cordillera Oriental de los Andgs;oximadamente a 35 Km. de
Pillaro Provincia del Tungurahua. El embalse ediwado dentro del Parque

Nacional Llanganates.

La extension global de la zona de influencia delecto es de 250 Kimcon una
produccion media anual de 230 GWh. La laguna idayBmbo constituye el
embalse de la central, y se encuentra a una aliieu®,537 m.s.n.m. con una
extensién de 8 KMy a una distancia aproximadamente de 160 Km aisseirde
Quito.

El 27 de enero de 1999, fue inscrita en el Regiocantil del cantdbn Ambato, la
escritura publica de Constituciéon de la CompafiaGeaeracion Hidroeléctrica,
Agoyan, HIDROAGOYAN S.A.

Encargandose de la produccién de energia eléatnicasu Central Agoyan y
posteriormente, mediante fusion por absorcion d€dmpafiia de Generacion
Hidroeléctrica Pisayambo - HIDROPUCARA S.A. de lan@al Pucara, ubicadas
en las ciudades de Bafos y Pillaro respectivaméetis Provincia de Tungurahua,

siendo el Fondo de Solidaridad su Unico accionista.

Mision
“Contribuir al desarrollo Integral del pais, gemata y suministrando energia
eléctrica, mediante el aprovechamiento Optimo yparsable de los recursos

naturales.”
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Visién
“Ser una compafia lider en el sector eléctrico teciamo reconocida por su

eficiencia y eficacia en la generacion de enernigictréca.”

Valores

m  Compromiso

m Etica

m Excelencia

m Trabajo en equipo

m Liderazgo

m Responsabilidad ambiental

m Responsabilidad social

A continuacién se presenta la estructura orgaropatide Hidroagoyan:

HIDROAGOYAN

=
{ COMISARIO REVISOR -
e e

2 ~
- { AUDITORA INTERNA .
g v Tt (g

ASESORIA JURIDICA

RECURSOS HUMANOS TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y

TELECOMUNICACIONES

FLANIFICACION ¥ FROCUCCION FINANZAS
COMERCIALIZACION

(SEG‘JR\I:AD INDUS’FRIAL)——( GESTION AMBIENTAL )

tCENTWA’_ AGOYAN J ! CENTRAL PUCARA

[ — | ——— !—(—|

(i——— |

————

Contagiioag -‘\
A
~

[ Aaminisrecion e |
Bigres

Figura 2.4- Estructura organizacional de HIDROAGQYA.A.
Fuente: www.hidroagoyan.com
Elaboracion: HHDROAGOYAN S.A.
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2.2.3. ELECTROGUAYAS S.A.

Figura 2.5- Instalaciones de ELECTROGUAYAS S.A.
Fuente: www.electroguayas.com.ec
Elaboracion: ELECTROGUAYAS S.A.

El antecedente constitutivo de la compafia lo enaoros en el articulo 2 de la
Ley reformatoria del Régimen del Sector Eléctrimablicado en el Suplemento del
Registro Oficial numero 261 del 19 de febrero d@8l9nediante el cual se faculté
al Ex - Inecel a constituir con sus activos, Saails Andnimas de Generacion y

Transmision.

Adicionalmente el Art. # 26 de la Ley de Régimeh Sector Eléctrico establece
que: las sociedades andénimas de generacion y ladraemision que se
constituyan, se sometan a los controles que ladstgblece para las personas

juridicas de derecho privado.

Asi, el dia 17 de Noviembre de 1998, el Directat® INECEL en Proceso de
Liquidacién, resolvi6 autorizar al Liquidador a, netituir la Compafiia de
Generacion Termoeléctrica Guayas, ELECTROGUAYAS. SsAgun consta en la
Escritura Pablica de 13 de Enero de 1999.

Posteriormente el Superintendente de Compafiafidrerto Salgado en ejercicio
de las atribuciones asignadas, mediante Resolld@nADM-99096 del 20 de

Enero de 1999, resuelve aprobar la constituciomad€ompafia de Generacién
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Termoeléctrica Guayas ELECTROGUAYAS S.A., con dalinien la ciudad de

Guayagquil, en los términos constantes en la esarite constitucion.

Finalmente el dia 29 de Enero de 1999 ante el Adztdfl M. Alcivar Andrade,
Registrador Mercantil del Cantén Guayaquil, quedsciita la resolucion que
aprueba la constitucion de la Comparfia de Generatémoeléctrica Guayas
ELECTROGUAYAS S.A., en Fojas 960 a 961, numero déPBRegistro Mercantil,
Rubro de Industriales anotada bajo niumero 238®Rdpétorio, fecha desde la cual

tiene vida juridica esta empresa.

ELECTROGUAYAS en la actualidad cuenta con una ciglpacinstalada de 401

MW, lo que la constituye en la empresa termoeléetmas grande del pais.

La Central Térmica Ingeniero Gonzalo Zevallos Guznfide construida por la
firma japonesa Mitsubishi Corporation a partir d€) de enero de 1976 e
inaugurada en 1978. El instituto Ecuatoriano dectéficacion, INECEL ,

convoco a firmas calificadas a la Licitacion pdrdisefio, suministro, transporte al
sitio, obras civiles, montaje, pruebas, puesta archa y operacioén experimental,
bajo la modalidad “llave en mano” de una centrahtéa a vapor de 73 MW, que
incluia una subestacion de 69 Kv. Para el afio, ll@78entral Térmica Gonzalo
Zevallos pas6 a convertirse en una de las prirespgllantas de generacion

termoeléctrica instaladas en el Ecuador.

La Central Gonzalo Cevallos cuenta con 3 unidaélesitas de generacion. 2 de
ellas a vapor de 73 MW. cada una, y una turbingadede 29 MW, sumando entre
todas una capacidad de generacion de 175 MW, enepgg inicialmente se

entregaba a la ciudad de Guayaquil, y que luegentd®r en vigencia el Mercado

Eléctrico Mayorista, pasé a servir a todas lasoregg del pais.

La central trinitaria fue creada para cubrir la dada energética en un sector muy
importante del pais como lo es la ciudad de Gudlkadia construccién de la
Central inici6 en enero de 1995. En el mes detagde 1997 se concluy6

completamente el montaje de los sistemas y equigasimportantes de la Central
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y se inici6 el periodo de pruebas y entra en op@racomercial de 16 de
noviembre de 1997.

Misién

La misién de Electroguayas S.A. es producir y camézar energia eléctrica en
forma confiable y a buen precio garantizando laidadl y disponibilidad

permanente del servicio para sus clientes, minimiaael impacto ambiental y
desarrollando una gestibn empresarial eficiente gsegure una rentabilidad

adecuada a los accionistas, bienestar a sus tsapdgsarrollo a la empresa.

Visién

Electroguayas S.A. se propone mantener el lideremgta generacion de energia
eléctrica, aumentando su capacidad instalada, bdsad mejoramiento continuo y
diversificando la produccién a través de alianzstsatégicas para mantener una

tecnologia de punta en la produccién con los ntés &ldices de productividad.

Para ello, mejorara continuamente la productividadtrolando y reduciendo sus
costos de produccion, aumentando sus ingresosutajem proyectos de

modernizacion tecnoldgica y desarrollando el pagmie sus recursos humanos.

Estructura

1. Direccion y Staff
* Apoyo Administrativo
» Seguridad, Salud e Higiene Industrial y Controll#Aental
» Sistemas
» Organizacion y Métodos
* Planificacion
» Asesoria Legal
* Auditoria Interna

» Secretaria General Presidencia Ejecutiva



2. Administracion y Finanzas

Servicios Generales
Personal

Gerencia Administrativa
Contabilidad

Tesoreria
Adquisiciones

Bienes

Presupuesto

Gerencia Financiera

Vicepresidencia Administrativa Financiera

3. Comercializacion

Gerente de Comercializacion
Jefe de Comercializacién

Asistente de Comercializacién

4. Produccion

Operaciones

Control Quimico
Mantenimiento Mecanico
Mantenimiento Eléctrico
Instrumentacién

Obra Civil

Jefatura de Mantenimiento
Gerencia de Central
Combustible

Vicepresidencia de Produccion

64
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2.2.4. TERMOESMERALDAS S.A.

Figura 2.6- Instalaciones de TERMOESMERALDAS S.A.
Fuente: www.termoesmeraldas.net
Elaboracion: TERMOESMERALDAS S.A.

Su constituciébn se sustenta en la Ley reformatdeh Régimen del Sector
Eléctrico, publicado en el Suplemento del Regi€ifizial nimero 261 del 19 de
febrero de 1998, mediante el cual se faculté al BEYXECEL a constituir con sus

activos, Sociedades Anonimas de Generacion y Trigism

Vision

Ser una empresa competitiva de generacion eléarnic§udamérica, reconocida
por su productividad sustentable, incrementangh@attcipacion en el mercado, con
produccion basada en investigacion y desarrollaignbs practicas de gobierno

corporativo.
Mision
Generar bienestar y desarrollo nacional mediantepriaduccién de energia

termoeléctrica con alta disponibilidad, costos cetipos, disminuyendo el

impacto ambiental.
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Valores Empresariales

m  Compromiso
m Responsabilidad
m Equidad

m Responsabilidad social, integridad, respeto, al@sethpefio, relaciones
exitosas, iniciativa.

A continuacién se presenta la Estructura Orgaroretide Termoesmeraldas S.A.:

TERMOESMERALDAS
EJECUTIVA

.................................................................. GERENCIA DE
PROYECTOS

{ g
T
------------------------- ASESOR GENERAL
DE PROYECTOS
4

a a
JEFE DE SEGURIDAD Sl S A ‘ ASISTENTE
y FISICA ADMINISTRATIVO
ASISTENTE -----------------
ADMINISTRATIVO

@

SUPERVISOR

R B ASESORIA JURIDICA
<
FINANCIERO DE Tecncope [ ASESORIURDICO
el ABOGADO PROYECTOS PROYECTOS DEFROECIOS
.
ASISTENTE ASISTENTE

ASISTENTE FINANCIERO TECNICO (2)
SEGURIDAD INDUSTRIAL < <
&

4

VICEPRESIDENCIA VICEPRESIDENCIA

FINANCIERA Y
ADMINISTRATIVA DE INVERSIONES

4

VICEPRESIDENCIA DE VICEPRESIDENCIA

PLANIFICACION
Y CONTROL

TECNICA

Figura 2.7- Estructura organizacional de TERMOESMEBAS S.A.
Fuente: www.termoesmeraldas.net

Elaboracion: TERMOESMERALDAS S.A.
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2.2.5. TERMOPICHINCHA S.A.

——

Generando Proyreso

Figura 2.8- Instalaciones de TERMOPICHINCHA S.A.
Fuente: www.termopichincha.com.ec
Elaboracion: TERMOPICHINCHA S.A.

Desde su constitucion el 13 de enero de 1999, lmp@dia de Generacion
Termoeléctrica TERMOPICHINCHA S.A. produce energiléctrica con las

mejores condiciones de calidad técnica, basandgestion en la optimizacién de
costos con recursos humanos especializados, quegrtéten tener altos niveles de

disponibilidad de sus equipos y actuar con resgalidad social y ambiental.

La Compafiia se cre6 mediante Resolucién No. 99.1ld la Superintendencia de
Compafias con domicilio en el Distrito Metropolibade Quito, e inscrita en el
Registro Mercantil del Cantén Quito del 29 de erdird 999.

TERMOPICHINCHA S.A. cuenta con tres generadorasnoéeléctricas:

La Central Guangopolo, ubicada en el Valle de lb8l&3, viene operando desde

abril de 1977, cuenta con una potencia instalacgldeMW.

La Central Santa Rosa inicié su operacion en maezb981, ubicada en el Km. 17

de la Panamericana Sur en el sector de Cutuglabu@uito, cuenta con una



68

potencia instalada de 51 MW, distribuida en 3 tabi que funcionan como

generadores o compensadores sincronicos.

La Central La Propicia ubicada en la Provincia dené&raldas, que pasé a ser
propiedad de la Compafiia a partir del 27 de maedo2607, cuenta con una

potencia instalada de 8 MW.

TERMOPICHINCHA

d DIRECTORIO R

Auditoria Secretaria
Interna General

(F’PRESIDENCIA EJEC UTIVAW

Gerencia de Planificacion
e 5

¥ de
Calidad ERayacins
| |
VICEPRESIDENCIA
DE FINANZAS Y wce:gg::gincm
ADMINISTRACION
Gerencia
Comercial
I |
Jefatura de i Gorencia do
A de Operacién y
Jefatura de 1y de de la produccia
Finanzas i e Mantenimliento
Humanos

Figura 2.9- Estructura organizacional de TERMOPINEHA S.A.
Fuente: www.termopichincha.com.ec
Elaboracion: TERMOPICHINCHA S.A.
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2.2.6. TRANSELECTRIC S.A.

Figura 2.10- Torre de transmision - InstalacioreTFRANSELECTRIC S.A.
Fuente: www.transelectric.com.ec
Elaboracion: TRANSELECTRIC S.A.

Resefia Histérica y Constitucion

TRANSELECTRIC S.A., se constituyd como Sociedad wim@, mediante

escritura publica otorgada el 13 de enero de 1989 &l Doctor Eduardo Orquera
Zaragosin, Notario Décimo del Canton Quito, corcapital suscrito y pagado de
S/.835.310°000.000,00 y como capital autorizadd &70.620°000.000,00, cuyo

Unico accionista fundador fue INECEL en procestigqiedacion.

La Superintendencia de Compafias de Quito conugéal No. 99.1.1.1.00180 de
20 de enero de 1999 aprobd la constitucion de rapadia, cuya inscripcion en el
Registro Mercantil corresponde bajo el No. O11Registro Industrial, Tomo 31y
anotado en el repertorio No. 002167 de 29 de edert999, fecha en la que la

Compafiia surge legalmente.

Por efecto de la dolarizacion, el capital en sudeda Compafiia se reexpresé a
dolares, mediante escritura publica otorgada etld&eptiembre del 2001, en la
Notaria Segunda de Quito a cargo de la Dra. Ximbt@weno de Solines,

estableciéndose el capital suscrito y pagado en 88412,400.00 y el capital
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autorizado en US$ 66,824,800.00, modificandose &r eentido el capitulo

segundo, Art. Quinto del Estatuto Social.

Mision:

Garantizar al pais y a nuestros clientes la digpaiad del SNT y del sistema de
telecomunicaciones, con calidad y eficiencia, g@meo valor para los accionistas,
colaboradores y la comunidad, promoviendo asi shmello del sector eléctrico y

de las telecomunicaciones.

Vision:

Hasta el 2012 ser una corporacién empresarial tidetro del sector eléctrico y de

telecomunicaciones en el pais.

Valores:

 Transparencia

* Calidad

* Proactividad

» Compromiso

» Responsabilidad Social Empresarial
* Cumplimiento de Normas

» Mejora Continua



TRANSELECTRIC

Secretaria
General
)
1
Asesorfa | @ f----------- 1 conoursode
Juridica L _ _ Precios

Junta
General de
Accionistas

Directorio
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Vicepresidencia

| Comurica
SEJUESY corporativa
riesgos P
Vicepresidencia
Técnica
BT
Unidad de Ambiente, |
idad Industrial y H
Salud Ocupacional H
H
'

A
=

Div.
Comercial y
conexiones

Div. Estudios y Plan de Div.
Expansion Subestaciones
Div. Investigacion " i i i i
e Div. Div. Mantenimiento Div. Operaci6n
de Projectos Lineas de
especiese. Transmision
Informica I

Figura 2.11- Estructura organizacional de TRANSETRCC S.A.

Gestion de
Comercializacion

Gestion de
conexiones

Gestion de
servicios especiales

Fuente: www.transelectric.com.ec
Elaboracion: TRANSELECTRIC S.A.

2.3. ESTRUCTURA DE INGRESOS

Bodegas

----- Financiera

Administrativa

Div.
Financiera

Desde abril de 1999 hasta agosto de 2001, lasateionies de compraventa de energia

eléctrica se realizaban en el mercado ocasionaCegitro Nacional de Control de

Energia —CENACE efectuaba las liquidaciones detilassacciones del Mercado

Eléctrico Mayorista —~MEM y se encargaba de recalmaralores correspondientes a

la facturaciébn mensual de las Empresas Eléctriea®idtribucion para distribuirlos

entre los agentes del mercado como son las Empmsa&eneracion y la de

Transmision.
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El mecanismo aplicado por el CENACE provocé altarosimlad, en vista que la

recaudacion total no era entregada por parte dengsesas distribuidoras, debido a
gue destinaban los ingresos por venta de enemgibra otras necesidades justificadas
0 no, quedando valores menores para cumplir condogromisos de la generacién y

la transmision.

En octubre de 2001, para corregir este comportdmiesl Fondo de Solidaridad
dispuso a las Empresas Eléctricas de Distribucidnlas que tiene participacion
accionaria, se realice la constitucion de contrdidaciarios, con el objeto de
garantizar el pago de las obligaciones estable@ddes contratos de compraventa de

energia a plazo, suscritos con las empresas deag@mede energia eléctrica.

A partir de esa fecha se constituyeron los cordrdt fideicomisos de las Empresas
Eléctricas de Distribucion y las Administradorasdugiarias: Fondos Pichincha,
Fondos de Inversién y Fideicomisos del Banco de y@&mail, Produfondos y
Contifondos que en la actualidad se denomina Fadiacidel Pacifico -Fidupacifico.
La Corporacion Financiera Nacional —CFN, administirfideicomiso de la CATEG-

SD y a partir del mes de enero 2008 administra éhdE.E. Quito.

En el mes de julio de 2003, el Decreto Ejecutiv@,5&stablecié que las personas
naturales o juridicas dedicadas a la prestaciorsa@icio publico de distribucion de

energia eléctrica, deban constituir obligatoriamenh fideicomiso de todos sus
ingresos por venta de energia. Los pagos a laamae y transmisién se realizaron

conforme al esquema de prelaciones de pago esthbkt ese instrumento.

2.3.1. OBJETIVOS DE LOS FIDEICOMISOS

Uno de los objetivos principales de la constituaénos contratos de fideicomisos
de las Empresas Eléctricas de Distribucion, fudeehstrumentar un mecanismo de
pago a través del cual se garanticen los térmimosdnicos pactados en los
contratos de compraventa de energia a plazo sasoritlas transacciones del

mercado ocasional, a fin de que las Empresas Glorasay la Transmisora puedan
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contar con los recursos necesarios para gararmdizaperacion y mantenimiento,

sin poner en riesgo el abastecimiento de ener§ériela a todo el pais.

Otros objetivos son: el viabilizar las interconeys internacionales de
electricidad, impulsar el desarrollo de proyectesggneracion de econdmica y
distribuir los recursos en base a prioridades parantizar el funcionamiento de
todo el sector eléctrico.

2.3.2. FINALIDAD Y OBLIGACIONES DEL FIDEICOMISO

2.3.2.1. Finalidad del Fideicomiso

» Recaudar e integrar al patrimonio autbnomo delidataiso los recursos

provenientes de la facturaciébn mensual de la erap@sstituyente.

» Efectuar los pagos de acuerdo con los montos radasd prioridades,

plazos establecidos en el contrato fiduciario.

« Administrar financieramente los recursos de acuartiss instrucciones que

imparta el Comité Técnico.

2.3.2.2. Obligaciones del Fideicomiso

Recibir los recursos que son entregados por |lasemas distribuidoras

provenientes de la venta de energia eléctrica.

* Pagar las Obligaciones:
-Por compra de energia en el Mercado Ocasiondlijidacla importacion.
-Por compra de energia a plazo (PPA).
-Por los cargos de transmision.

-Por el valor agregado de distribucién (VAD).
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» Entregar mensualmente al Comité Técnico un regortel que conste:
-Total recaudado durante el mes
-Recursos disponibles para pago
-Recursos no efectivizados
-Monto total de cheques devueltos o protestados
-Inversiones del fideicomiso y rendimientos

-Detalle de pagos efectuados durante el mes

* Rendir cuentas de su gestion anualmente a traviés @alances

respectivos.

2.3.3. PRELACIONES DE PAGO VIGENTES

En cumplimiento a lo establecido en el Decreto Hjeo 436, y a la resolucion
emitida por la Comision de Ejecucion de las Pagidel Sector Eléctrico -CEPSE,
relacionado con la renovacion de los contratosideicomiso de las empresas
distribuidoras, con un nuevo esquema de prelaciggaa cubrir los pagos
mensuales de la generacion y transmision, el Faed&olidaridad solicité a las
empresas distribuidoras proceder con los tramiessarios para la suscripcion de
las reformas de los contratos de fideicomisos. tu#élmente todas las empresas

eléctricas de distribucion tienen suscritas lasrnefis de los contratos fiduciarios.

La CEPSE el 7 de junio de 2007, resolvié aprobaiuelo esquema de prelaciones
de pago de los fideicomisos de las Empresas Hastrile Distribucion, cuya
aplicacion fue a partir de la facturacion del meguhio de 2007, que es cancelada
con la recaudacion de las empresas distribuidarerespondiente al mes de julio
de 2007.

El cuadro de prelaciones de pago vigente aprobaddapCEPSE se resume a

continuacion:
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ESQUEMA DE PRELACIONES DE PAGO DE LOS FIDEICOMISOS DE LAS
EMPRESAS ELECTRICAS DE DISTRIBUICION APROBADOS POR LA CEPSE
JUNIO 7 DE 2007

Recaudacion Distribuidora 800,000 MEF

Distribuidora (VAD) 176,454 200,000 376,454
Saldo pata la Generacidn 623,946

FPRELACIONES DE LOS FIDEICOMISOS DE LAS DISTRIBUIOODRAS

Prioridad de pago Facturacion Recaudacion Saldo % cobro
Transmisar 95133 B3, 840 31,283 EY%
Importacian de Energia 150,308 150,308 - 100%
Fotencia 115,960 115,960 - 100%
Contratos Privadas Hidros 3,551 3,551 - 100%
Contratos Privadas Termaos - - - 0%
CostosV. Térmicas Privadas 78,744 78,748 - 100%
Ptivadas Mo Convenclonales 4,873 4,873 - 100%
Costo Termicas Estado 103,673 103,673 - 100%
Contratos Hidros Estado 178,342 101,493 76,849 57%
Frivadas Spot Energla (100%) 58,680 - 58,580 0%
Spot Restante Estado 102 BE4 - 102 664 0%
Total 892932 623 546 269, 386 T0%

Tabla 2.1 Esquema de prelaciones de pago de Fidmios de las Empresas
Eléctricas de Distribucién

Fuente: CEPSE

Elaboracion: CEPSE

Este esquema fue aprobado considerando:

» La aplicacion de la Disposicion Transitoria Sextalal Ley Reformatoria de la
Ley de Régimen del Sector Eléctrico, que establpoe las empresas de
generacion hidroeléctrica y termovapor de propiatiEld-ondo de Solidaridad,
deben suscribir contratos de compraventa de to@éadagia producida con la

totalidad de empresas distribuidoras en forma pomoal a su demanda.

» La entrega oportuna por parte del Ministerio dereooia y Finanzas del déficit
tarifario mensual, calculado por el CONELEC en UZB0 millones para el
afio 2007.

» Para el caso de Hidropaute se consider6 la enttegacursos del FEISEPH

para la ejecucion de obras del proyecto Mazar.
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3. CONSOLIDACION DE LA INFORMACION
FINANCIERA

3.1. SITUACION ECONOMICA-FINANCIERA DE  CADA
EMPRESA

De conformidad a lo establecido en el Disposicidangitoria Trigésima de la
Constitucion Politica del Estado, el Fondo de Swiahd, en el plazo de
trescientos sesenta dias, de forma previa a sddijén, transformara al régimen
de empresas publicas las de régimen privado emuassea accionista vy, la
Disposicién Transitoria Tercera del Mandato Congéhte No. 15, que establece
que para la gestion empresarial de las empresastricdé y de
telecomunicaciones en las que el Fondo de Solaldms accionista mayoritario,
esta institucion podra ejecutar los actos soc@gagiie sean necesarios para la
reestructuracion de dichas empresas, para lo ofigd etras actuaciones, podra
reformar estatutos sociales, fusionar, conformavas sociedades, resolver la
disolucion de compafiias, sin que para el efectm splicables limitaciones de
segmentacion de actividades o de participacionosmiercados, por lo que el
Superintendente de Compafias, dispondra sin masitdrda aprobacion e
inscripcion de los respectivos actos societaribBpado de Solidaridad a través
de las Juntas Generales de Accionistas autoriztudedn de las empresas
Generadoras y de la Transmisora de las que es ieb (accionista en

representacion del estado.

Las empresas a fusionarse son: Hidropaute S.A.rodpydn S.A.,
Electroguayas S.A., Termoesmeraldas S.A., Termopmbh S.A. y Transelectric
S.A. A continuacién se presenta la situacion ecvo@-financiera de estas

empresas, para la fusion.



3.1.1. HIDROPAUTE

3.1.1.1. Balance General

COMPANIA DE GENERACION HIDROELECTRICA PAUTE

& HIDROPAUTE S.A
& BALANCE GENERAL

HIDROPRUTE $.4 Del 1 de Enero al 31 Diciembre/2008 (En USS$.)
CUENTAS DEL ACTIVO 1,112.884.001,40
ACTIVO CORRIENTE 184.070.673,28
DISPONIBLE 129.738.761,28
EXIGIBLE 44.641.613,54
REALIZABLE -INVENTARIOS 9.690.298 47,
ACTIVO FIJO 504.400.013,57
ACTIVO FIJO DEPRECIABLE 829.899.539,75
ACTIVO NO DEPRECIABLE 13.638.336,64
(-)DEPRECIACION ACUMULADA -339.137.862,82
ACTIVO NO CORRIENTE 423.348.228,61
Deudores e Inversiones a Largo Plazo 423.348.228 61
QOTROS ACTIVOS 1.065.085,94
Estudios y Obras 33.551,70
Activos Diferidos 1.031.534,24
CUENTAS DEL PASIVO 104.212.356,80
PASIVO CORRIENTE 38.029.265,89
Obligaciones Corto Plazo 38.029.265,89
PASIVO A LARGO PLAZO 66.183.090,91
Obligaciones Largo Plazo 66.183.090,91
CUENTAS DE PATRIMONIO 948.061.597,90
CAPITAL 522.226.400,00
CAPITAL SOCIAL 522.226.400,00
APORTES Y ASIGNACIONES 351.236.121,46
APORTACIONES Y ASIGNACIONES 351.236.121,46
RESERVAS 29.344.004,97
RESERVAS 29.344.004,97
RESULTADOS 45.255.071,48
RESULTADOS 45.255.071,48
Total Activos 1.112.884.001,40]
Total Pasivo + Patrimonio 1.052.273.954,70|
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 60.610.046,70|

Tabla 3.1 Balance General de HIDROPAUTE S.A.

Fuente: HIDROPAUTE S.A.
Elaboracion: HHDROPAUTE S.A.
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3.1.1.2. Estado de Resultados

COMPANIA DE GENERACION HIDROELECTRICA PAUTE

ESTADO DE RESULTADOS CON NIVELES.

% HIDROPAUTE S.A
3

HIDROPAUTE 5.8 Al 31 de Diciembre/2008 (En US$)

VENTA DE ENERGIA

194.157.434,82

Venta de Energia

155.328.810,46

Ingresos por Potencia y Frecuencia

38.828.624,36

COSTOS DE OPERACION

49.753.237,05

GASTOS DE PRODUCCION

4.359.586,93

Depreciacion PRODUCCION 1.202.754,63
Nomina 332.362,89
Recursos Humanos 7.003,25
Beneficios Sociales 157.112,63
Materiales 107.439,49
Otros Gastos de Produccion 2.522.124,88
Gasolina 27.208,06
Diesel 3.581,10
GASTOS DE OPERACION 42.312.004,12
Némina 622.773,23
Beneficios Sociales 268.158,52
Materiales 160.977,22
Otros Gastos de Operacion 2.257.960,65
Gasolina 3.212,13
Depreciacion OPERACION 35.081.964,68
Seguros 3.901.230,24
Recursos Humanos 15.727,45
GASTOS DE MANTENIMIENTO 3.081.646,00
Némina 634.342,32
Beneficios Sociales 292.172,86
Materiales 836.982,02
Otros Gastos de Mantenimiento 1.172.754,66
Gasolina 3.905,81
Diesel 555,79
Depreciacion MANTENIMIENTO 115.810,77
Recursos Humanos Mant. 25.121,77
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 144.404.197,77
GASTOS OPERACIONALES 85.466.964,69
GASTOS DE ADMINISTRACION 41.510.577,90
Sueldos y Salarios 1.116.084,08
Beneficios Sociales Administracion 479.840,55
Otros Gastos Administracion 39.607.482,58
Amortizacion 109.541,97
Depreciacion ADMINISTRACION 146.299,65
Recursos Humanos 51.329,07

GASTOS DE VENTAS

43.956.386,79

Gastos de Ventas

43.956.386,79

UTILIDAD NETA

58.937.233,08

OTROS INGRESOS

12.297.484,58

Ingresos Ajenos a la Operacion 5.196.286,80
Otros Ingresos 957.553,08
Rendimiento Fidecomiso 1.754.357,27
Rendimiento Fideicomiso de Garantia 3.878.708,99
Rendimiento Fideicomiso Paute Mazar CFN 510.578,44

UTILIDAD ANTES DE OTROS GASTOS

71.234.717,66

GASTOS AJENOS A LA OPERACION

10.624.670,96

Intereses por préstamos y mora

10.556.518,68

Comisiones 56.302,45
Impuestos 4.702,70
Pérdidas Extraordinarias 7.147,13

UTILIDAD DEL EJERCICIO

60.610.046,70

Tabla 3.2 Estado de Resultados de HIDROPAUTE S.A.

Fuente: HIDROPAUTE S.A.

Elaboracion: HHDROPAUTE S.A.
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3.1.1.3. Analisis Vertical del Balance General

HIDROPAUTE S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
ANO ANALISIS VERTICAL
TOTALES PARCIALES
CUENTAS
2008
2008 2008
ACTIVOS
Caja - Bancos 129.738.761,28 11,66% 70,48%
Cuentas por Cobrar 54.331.912,01 4,88% 29,52%
Inventario de Productos Terminados 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Corriente 184.070.673,29 16,54% 100,00%
Terrenos - Edificios 13.638.336,64 1,23% 2,70%
Maquinaria -Equipo 829.899.539,75 74,57% 164,53%
Depreciacién Acumulada 339.137.862,82 -30,47% -67,24%
Subtotal Activo Fijo Neto 504.400.013,57 45,32% 100,00%
Inversiones 423.348.228,61 38,04% 99,75%
Otros Activos 1.065.085,94 0,10% 0,25%
Subtotal Activo Otros Activos 424.413.314,55 38,14% 100,00%
TOTAL ACTIVO 1.112.884.001,41 100,00%
0,00%
PASIVO
Cuentas por Pagar 38.029.265,89 3,42% 100,00%
Subtotal Pasivo Corriente 38.029.265,89 3,42% 100,00%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo 66.183.090,91 5,95% 100,00%
Subtotal Pasivo Largo plazo 66.183.090,91 5,95% 100,00%
TOTAL PASIVO 104.212.356,80 9,36% 100,00%
Capital 522.226.400,00 46,93% 51,77%
Utilidades Retenidas 425.835.197,91 38,26% 42,22%
Utilidades del Ejercicio 60.610.046,70 5,45% 6,01%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 1.008.671.644,61 90,64% 100,00%
|TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE [ 1.112.884.001,41] 100,00%] ]
COMPOSICION DEL PASIVO
Pasivo Corriente 36,49%
Pasivo Largo Plazo 63,51%
TOTAL 100,00%

Tabla 3.3 Andlisis Vertical del Balance GeneraHIBROPAUTE S.A.
Fuente: HIDROPAUTE S.A.

Elaboracion: El autor

Dispone de activos por un valor de USD 1,112 mdlyrun 45% de este monto
corresponde al activo fijo y tiene un 4.88% (USB.rbillones) en cuentas por
cobrar, situacion que se presenta en todo el merel@dtrico, debido a que es
un mercado regulado y deficitario. Se puede olsegue Hidropaute dispone
USD. 423 millones en inversiones, debido a que rsmientra ejecutando el

proyecto hidroeléctrico Mazar y mantiene recursesiptos para este objetivo.
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Tiene un pasivo de USD. 1,008 millones (USD. 6d8anéds en el largo plazo),
correspondiente al 5.95% del total del capitalclal indica que dispone de
amplias posibilidades de aumentar su apalancamiemara el afio 2008,
presenta una utilidad de USD. 60 millones y US[h #flllones en utilidades
retenidas, que se han venido acumulando para rénog en el desarrollo de

nuevos proyectos.

3.1.1.4. Anélisis Vertical del Estado de Resultados

HIDROPAUTE S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
2008
$ %

VENTAS NETAS 194.157.434,82 100,00%
COSTOS DE VENTAS 49.753.237,05 -25,63%
Utilidad Bruta 144.404.197,77 74,37%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 85.466.964,69 -44,02%
Utilidad de Operacién 58.937.233,08 30,36%
Otros Ingresos 12.297.484,58 6,33%
Otros Egresos 68.152,28 -0,04%
Gastos Financieros 10.556.518,68 -5,44%
Utilidad antes de Impuestos 60.610.046,70 31,22%
15% Participacion Trabajadores 9.091.507,01
25% Impuesto a la Renta 15.152.511,68 -7,80%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 36.366.028,02 18,73%

Tabla 3.4 Andlisis Vertical del Estado de Resultade HHDROPAUTE S.A.
Fuente: HIDROPAUTE S.A.

Elaboracion: El autor

Hidropaute presenta ventas por USD. 194 millones,un costo de ventas que
representa el 25% (USD. 49.7 millones), totalizanddidades antes de
impuestos de USD. 60 millones (31% de las ventge demuestra alto margen

de rendimiento en su operacion.

De lo indicado, se desprende que esta compafiimstante saludable y se

podria considerar como lider en el proceso de fiusio



3.1.2. HIDROAGOYAN

3.1.2.1. Balance General

COMPANIA DE GENERACION HIDROELECTRICA AGOYAN
HIDROAGOYAN S.A.
BALANCE GENERAL
Del 1 de Enero al 31 de Diciembre/2008 (En US$.)
CUENTAS DEL ACTIVO 331.225.323,48
ACTIVO CORRIENTE 64.212.362,91
DISPONIBLE 5.325.211,80
EXIGIBLE 49.018.240,88
REALIZABLE -INVENTARIOS 9.868.910,23
ACTIVO FIJO 266.206.138,95
ACTIVO FIJO DEPRECIABLE 527.356.205,60
ACTIVO NO DEPRECIABLE 455.503,56
(-)DEPRECIACION ACUMULADA -261.605.570,21
ACTIVO NO CORRIENTE 806.821,62
Activo No Corriente 806.821,62
OTROS ACTIVOS 0,00
Estudios y Obras 0,00
Activos Diferidos 0,00
CUENTAS DEL PASIVO 29.525.891,63
PASIVO CORRIENTE 16.025.891,63
Obligaciones Corto Plazo 16.025.891,63
PASIVO A LARGO PLAZO 13.500.000,00
Obligaciones Largo Plazo 13.500.000,00
CUENTAS DE PATRIMONIO 278.252.324,15
CAPITAL 59.668.800,00
CAPITAL SOCIAL 59.668.800,00
APORTES Y ASIGNACIONES 2.802.585,10)
APORTACIONES Y ASIGNACIONES 2.802.585,10
RESERVAS 226.641.646,24
RESERVAS 226.641.646,24
MANDATO CONSTITUYENTE No.15 96.795.731,63
MANDATO CONSTITUYENTE No.15 96.795.731,63
RESULTADOS -107.656.438,82
RESULTADOS -107.656.438,82
Total Activos 331.225.323,48|
Total Pasivo + Patrimonio 307.778.215,78|
Utilidad/Pérdida del Ejercicio 23.447.107,70|

Tabla 3.5 Balance General de HIDROAGOYAN S.A.
Fuente: HIDROAGOYAN S.A.
Elaboracién: HHDROAGOYAN S.A.
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3.1.2.2. Estado de Resultados

HIDROAGOYAN S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre/2008 (En US$.)

COMPANIA DE GENERACION HIDROELECTRICA AGOYAN

VENTA DE ENERGIA

48.166.500,62

Venta de Energia

46.948.849,48

Ingresos No Operacionales 1.217.651,14
COSTOS DE OPERACION 17.395.548,03
GASTOS DE PRODUCCION 0,00
Depreciacion PRODUCCION 0,00
Nomina 0,00
Recursos Humanos 0,00}
Beneficios sociales 0,00}
Materiales 0,00}
Otros Gastos de Produccion 0,00}
Gasolina 0,00
Diesel 0,00}
GASTOS DE OPERACION 17.395.548,03
Depreciacion OPERACION 10.336.283,27
Sueldos , mano de obra y beneficios sociales 1.224.409,73
Servicios al personal 307.151,71
Seguridad Industrial 67.325,36
Materiales, suministros y rptos.grales. 80.291,09
Servicios generales 66.434,23
Contratos y otros servicios 949.966,21
Seguros 3.024.853,49]
Unidad de gestion ambiental 118.828,11
Mantenimiento centrales 1.220.004,83
GASTOS DE MANTENIMIENTO 0,00
Nomina 0,00
Beneficios Sociales 0,00
Materiales 0,00}
Otros Gastos de Mantenimiento 0,00
Gasolina 0,00}
Diesel 0,00}
Depreciacion MANTENIMIENTO 0,00}
Recursos Humanos Mant. 0,00
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 30.770.952,59
GASTOS OPERACIONALES 2.750.163,78
GASTOS DE ADMINISTRACION 2.506.421,23
Sueldos y Beneficios sociales 533.753,03
Honorarios y Gastos de directorio 57.332,27
Servicios al personal 178.724,83
Seguridad industrial 2.759,50
Materiales, suministros y rptos.grales. 22.729,79
Servicios generales 24.841,62
Contratos y otros servicios 419.606,53
Seguros 42.820,08|
Gastos Oficiales, Notariales, judiciales 67.034,24
QOgligaciones Fiscales 514.134,64
Contribuciones Oficiales 467.406,35|
Arrendamiento Mercantil - Leasing 3.325,29]
Depreciacion ADMINISTRACION 120.438,06
Otros Gastos de administracion 51.515,00
GASTOS DE VENTAS 243.742,55
Gastos de Ventas 243.742,55|
UTILIDAD NETA 28.020.788,81
OTROS INGRESOS 392.758,81
Ingresos por otros servicios 69.678,01
Intereses ganados Fideicomiso CFN 129.560,54
Ingresos por Arriendos 42.898,80
Otros Ingresos 150.621,46
UTILIDAD ANTES DE OTROS GASTOS 28.413.547,62
GASTOS AJENOS A LA OPERACION 4.966.439,92
Intereses por deuda (M.F.) 2.765.032,52
Intereses por prestamos emp.sector electrico 2.195.989,30
Servicios Bancarios 5.418,10

UTILIDAD DEL EJERCICIO

23.447.107,70

Tabla 3.6 Estado de Resultados de HIDROAGOYAN S.A.

Fuente: HIDROAGOYAN S.A.
Elaboraciéon: HHDROAGOYAN S.A.

82



3.1.2.3.

Andlisis Vertical del Balance General

HIDROAGOYAN S.A

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL

ANO ANALISIS VERTICAL
TOTALES PARCIALES
CUENTAS
2008
2008 2008
ACTIVOS
Caja - Bancos 5.325.211,80 1,61% 8,29%
Cuentas por Cobrar 58.887.151,11 17,78% 91,71%
Inventario de Productos Terminados 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Corriente 64.212.362,91 19,39% 100,00%
Terrenos - Edificios 455.503,56 0,14% 0,17%
Maquinaria -Equipo 527.356.205,60 159,21% 198,10%
Depreciacién Acumulada 261.605.570,21 -78,98% -98,27%
Subtotal Activo Fijo Neto 266.206.138,95 80,37% 100,00%
Inversiones 806.821,62 0,24% 100,00%
Otros Activos 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Otros Activos 806.821,62 0,24% 100,00%
TOTAL ACTIVO 331.225.323,48 100,00%
0,00%
PASIVO
Cuentas por Pagar 16.025.891,63 4,84% 100,00%
Subtotal Pasivo Corriente 16.025.891,63 4,84% 100,00%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo 13.500.000,00 4,08% 100,00%
Subtotal Pasivo Largo plazo 13.500.000,00 4,08% 100,00%
TOTAL PASIVO 29.525.891,63 8,91% 100,00%
Capital 59.668.800,00 18,01% 19,78%
Utilidades Retenidas 218.583.524,15 65,99% 72,45%
Utilidades del Ejercicio 23.447.107,70 7,08% 7,77%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 301.699.431,85 91,09% 100,00%
|[TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE | 331.225.323,48] 100,00%] |

COMPOSICION DEL PASIVO

Pasivo Corriente 54,28%
Pasivo Largo Plazo 45,72%
TOTAL 100,00%

Tabla 3.7 Andlisis Vertical del Balance GeneraHiBROAGOYAN S.A.

Fuente: HHIDROAGOYAN S.A.

Elaboracion: El autor

Dispone de activos por un valor de USD 331 millones80% de este monto
corresponde al activo fijo y tiene un 17% (USD.rbBlones) en cuentas por
cobrar, situacion que se presenta en todo el merelgdtrico, debido a que es

un mercado regulado y deficitario.

Tiene un pasivo de USD. 29 millones (USD. 13.5onidls en el largo plazo),

correspondiente al 8.91% del total del capitalclal indica que dispone de

posibilidad de apalancamiento.
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Para el afio 2008, presenta una utilidad de USDniR8nes, lo que demuestra
su viabilidad como generadora hidraulica. Asi nasdispone de USD. 218
millones de utilidades retenidas, destinadas pa@dtuisicion de acciones de
la central Hidropastaza.

De lo indicado, se desprende que esta compafiieeserga riesgos financieros.

3.1.2.4. Anélisis Vertical del Estado de Resultados

HIDROAGOYAN S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
2008
$ %
VENTAS NETAS 48.166.500,62 100,00%
COSTOS DE VENTAS 17.395.548,03 -36,12%
Utilidad Bruta 30.770.952,59 63,88%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 2.750.163,78 -5,71%
Utilidad de Operacion 28.020.788,81 58,17%
Otros Ingresos 392.758,81 0,82%
Otros Egresos 5.418,10 -0,01%
Gastos Financieros 4.961.021,82 -10,30%
Utilidad antes de Impuestos 23.447.107,70 48,68%
15% Participacion Trabajadores 3.517.066,16
25% Impuesto a la Renta 5.861.776,93 -12,17%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 14.068.264,62 29,21%

Tabla 3.8 Andlisis Vertical del Estado de Resultade HIDROAGOYAN S.A.
Fuente: HIDROAGOYAN S.A.

Elaboracion: El autor

Hidroagoyan presenta ventas por USD. 48 millones,un costo de ventas que
representa el 36% (USD. 17 millones), totalizanddidades antes de
impuestos de USD. 23 millones (48% de las ventp® demuestra alto margen

de rendimiento en su operacion.



3.1.3. TERMOPICHINCHA

3.1.3.1. Balance General

TERMOPICHINCHA S.A.
BALANCE GENERAL
Del 1 de Enero al 31 de Diciembre 2008 (EN USS$.)

DESCRIPCION DEBE HABER

CUENTAS DEL ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBLE 9.636.427,22
EXIGIBLE 7.191.401,64
EXIGIBLE RELACIONADAS 32.798,95

EXIGIBLE EMELEC
(-) PROVISION INCOBRABLE EMELEC
(-) PROVISION OTROS CLIENTES

REALIZABLE -INVENTARIOS 4.278.395,85

OTROS ACTIVOS CORRIENTES 577.044,01
ACTIVO FIJO

ACTIVO FIJO DEPRECIABLE 32.187.970,19

ACTIVO NO DEPRECIABLE 428.981,09

(-)DEPRECIACION ACUMULADA -21.257.590,97
ACTIVO NO CORRIENTE

Deudores e Inversiones a Largo Pl 54.140.000,00

DEUDORES RELACIONADOS

Provisién acumulada de inversiones
OTROS ACTIVOS
Estudios y Obras 582.469,11
Activos Diferidos
Otros
CUENTAS DEL PASIVO
PASIVO CORRIENTE

Obligaciones Corto Plazo 7.685.073,32

Obligaciones corto plazo relacionadas 560.000,00
PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones Largo Plazo 54.000.000,00

Obligaciones relaciondas largo plazo
PASIVO DIFERIDO

Cobros Anticipados 425.091,09
CUENTAS DE PATRIMONIO

CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 7.264.280,00
APORTES FUTURA CAPITALIZACION -3.984.291,61
MANDATO 15
MANDATO 15 CATEG

RESERVAS
RESERVAS 20.085.391,80

RESULTADOS
RESULTADOS ACUM 124.042,78
RESULTADOS DEL EJERCICIO 1.638.309,71
RESERVA POR FUSION

Total Activos y Pasivos 87.797.897,09 87.797.897,09

Tabla 3.9 Balance General de TERMOPICHINCHA S.A.
Fuente: TERMOPICHINCHA S.A.
Elaboracion: TERMOPICHINCHA S.A.
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3.1.3.2. Estado de Resultados

86

TERMOPICHINCHA
CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (EN USS$).

DESCRIPCION GASTOS

INGRESOS

INGRESOS DE OPERACION

Venta de Energia

15.374.650

Ingresos por Potencia y Frecuencia

Ingresos por transmision energia y telecomunicaciones

Menos Costos de Operacion

Gastos de Produccion

Depreciacion PRODUCCION

PRODUCCION General e Ingenieria

Gasto de Operacién

Depreciacion OPERACION

OPERACION de Centrales Hidroeléctricas 14.914.505

Gasto de Mantenimiento

Depreciacion MANTENIMIENTO

MANTENIMIENTO de Centrales Hidroeléctric

Utilidad Bruta en Ventas

460.145

Gastos Operacionales

Gastos de Administracion

Depreciacion ADMINISTRACION

Gastos de Administracion 3.764.708

Amortizacion Intangibles

Intereses Ministerio Finanzas

Intereses Mora

Interés Mora Entidad PUbl -No Deducibles

Multas Entidad Publica -No deducibles

Intereses mora y multas Deducibles

Gastos de Ventas

Gastos de Ventas 232

Utilidad (pérdida) antes de otros Ingresos y Gasto

Otros Ingresos (Ingresos no operacionales)

Ingresos que no son de Operacion

5.620.705

Otros Ingresos no operacionales (Intereses)

851.401

Rendimiento Fidecomiso

Rendimiento Fideicomiso de Garantia

Rendimiento Fideicomiso Paute Mazar CFN

Gastos No operacionales

Intereses por préstamos 142.701

Amortizaciones

Comisiones

Impuestos

Otros 1.386.299

Pérdidas Extraordinarias

UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

1.638.310

Tabla 3.10 Estado de Resultados de TERMOPICHINCHA S

Fuente: TERMOPICHINCHA S.A.
Elaboracion: TERMOPICHINCHA S.A.



3.1.3.3. Analisis Vertical del Balance General
TERMOPICHINCHA S.A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
ANO ANALISIS VERTICAL
TOTALES PARCIALES
CUENTAS
2008
2008 2008
ACTIVOS
Caja - Bancos 9.636.427,22 10,98% 44,37%
Cuentas por Cobrar 12.079.640,45 13,76% 55,63%
Inventario de Productos Terminados 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Corriente 21.716.067,67 24,73% 100,00%
Terrenos - Edificios 428.981,09 0,49% 3,78%
Maquinaria -Equipo 32.187.970,19 36,66% 283,36%
Depreciacién Acumulada 21.257.590,97 -24,21% -187,14%
Subtotal Activo Fijo Neto 11.359.360,31 12,94% 100,00%
Inversiones 54.140.000,00 61,66% 98,94%
Otros Activos 582.469,11 0,66% 1,06%
Subtotal Activo Otros Activos 54.722.469,11 62,33% 100,00%
TOTAL ACTIVO 87.797.897,09 100,00%
0,00%
PASIVO
Cuentas por Pagar 8.245.073,32 9,39% 100,00%
Subtotal Pasivo Corriente 8.245.073,32 9,39% 100,00%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo 54.425.091,09 61,99% 100,00%
Subtotal Pasivo Largo plazo 54.425.091,09 61,99% 100,00%
TOTAL PASIVO 62.670.164,41 71,38% 100,00%
Capital 7.264.280,00 8,27% 28,91%
Utilidades Retenidas 16.225.142,97 18,48% 64,57%
Utilidades del Ejercicio 1.638.309,71 1,87% 6,52%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 25.127.732,68 28,62% 100,00%
|TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE [ 87.797.897,09] 100,00%] ]
COMPOSICION DEL PASIVO
Pasivo Corriente 13,16%
Pasivo Largo Plazo 86,84%
TOTAL 100,00%

87

Tabla 3.11 Analisis Vertical del Balance GeneralT&&RMOPICHINCHA S.A.
Fuente: TERMOPICHINCHA S.A.

Elaboracion: El autor

Dispone de activos por un valor de USD 87 millones;12% de este monto
corresponde al activo fijo y tiene un 13.76% (U3R.millones) en cuentas por
cobrar, situacion que se presenta en todo el merelgdtrico, debido a que es
un mercado regulado y deficitario. Se puede olsegque Termopichincha
dispone USD. 54 millones en inversiones, como apuoricial del proyecto

Coca Codo Sinclair.

Tiene un pasivo de USD. 62 millones (USD. 54 miiemen el largo plazo para

el proyecto Coca Codo Sinclair), correspondien&2&b del total del capital.
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Para el afio 2008, presenta una utilidad de USD.niilenes y USD. 16
millones en utilidades retenidas, lo que demuestriortaleza como generadora
termoeléctrica.

3.1.3.4. Anélisis Vertical del Estado de Resultados

TERMOPICHINCHA S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
2008
$ %
VENTAS NETAS 15.374.649,60 100,00%
COSTOS DE VENTAS 14.914.505,05 -97,01%
Utilidad Bruta 460.144,55 2,99%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 3.764.940,42 -24,49%
Utilidad de Operacién 3.304.795,87 -21,50%
Otros Ingresos 6.472.106,16 42,10%
Otros Egresos 1.386.299,21 -9,02%
Gastos Financieros 142.701,37 -0,93%
Utilidad antes de Impuestos 1.638.309,71 10,66%
15% Participacion Trabajadores 245.746,46
25% Impuesto a la Renta 409.577,43 -2,66%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 982.985,83 6,39%

Tabla 3.12 Anélisis Vertical del Estado de Resultade TERMOPICHINCHA
S.A.
Fuente: TERMOPICHINCHA S.A.

Elaboracion: El autor

Termopichincha presenta ventas por USD. 15 millooes un costo de ventas
qgue representa el 97% (USD. 14.9 millones), dehidpe es una empresa que
requiere de combustible para generar electricidadicionalmente tiene
ingresos por déficit tarifario y pago de seguro poiiestro por USD. 6.4
millones, totalizando utilidades antes de impued®4&JSD. 1.6 millones (10%
de las ventas). De lo indicado, se desprende sfaecempafiia es saludable y

gue podria favorecerse en mayor medida de lasjasrda la fusion.



3.1.4. TERMOESMERALDAS

3.1.4.1. Balance G

eneral

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

COMPANIA DE GENERACION TERMOESMERALDAS

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (EN US$.)

CUENTAS DEL ACTIVO

75.292.377,57,

ACTIVO CORRIENTE

48.636.384,74]

DISPONIBLE
Cajas 29.970.087,72
Bancos 2.761.258,51
Fideicomiso Proyecto de Expansion Termoesmeraldas 24.308.268,44 0,00
Inversiones Temporales 2.115.414,21
Aval por Cobrar 785.146,56
EXIGIBLE 11.059.537,72
Documentos por Cobrar 9.791.805,71
Cuentas por Cobrar Consumidores 138.638,55
Otras Cuentas por Cobrar 325.115,74
Provision Acumulada para Cuentas Incobra 0,00
Anticipos de Contratos a Corto Plazo 530.236,09
Cuenta por Cobrar Proyectos eannsién 273.741,63
REALIZABLE -INVENTARIOS
Bodegas 7.606.759,30
Depdsitos de Combustibles y Lubricantes 805.390,76]
Dispensario Médico Termoesmeraldas 0,00
Compras Locales en Transito 6.801.368,54

ACTIVO FIJO

25.351.176,18]

ACTIVO FI1JO DEPRECIABLE

87.996.629,59

Bienes e Instalaciones en Servicio

87.996.629,59

ACTIVO NO DEPRECIABLE

820.000,00

Obras en Construccion de Bienes e Instal

820.000,00

Bienes e Instalaciones en Proceso de Rec

0,00

BIENES E INSTALACIONES EN SERVICIO

(-)DEPRECIACION ACUMULADA

-63.465.453,41]

Depreciacién Acumulada de Bienes e Insta. En Servicio|

-63.465.453,41

ACTIVO NO CORRIENTE 0,00
Deudores e Inversiones a Largo Plazo 0,00
Deudores e Inversiones a Largo Plazo 0,00
OTROS ACTIVOS 1.304.816,65
Estudios y Obras 49.964,45]
Programas de Computacion 49.964,45]
Activos Diferidos 1.254.852,20,
Pagos Prepagados 1.254.852,20]
Intangibles
Nomina
CUENTAS DEL PASIVO 3.775.144,68
PASIVO CORRIENTE 3.775.144,68
Obligaciones Corto Plazo
Documentos por Pagar Corto Plazo Hidropaute 76.734,45] 3.775.144,68|
Proveedores 574.672,90
Cuentas por Pagar 262.932,09
Obligaciones Patronales y Retenciones a 2.777.383,27,
Otros Pasivos Corrientes 7.460,56]
PROVISIONES 75.961,41
DEUDAS FISCALES y MUNICIPALES 0,00
PASIVO A LARGO PLAZO
Obligaciones Largo Plazo 0,00 0,00
Préstamos por Pagar Largo Plazo 0,00
Provisién largo plazo 0,00
PASIVO DIFERIDO
Cobros Anticipados
Otros Créditos Diferidos 0,00
CUENTAS DE PATRIMONIO
CAPITAL 66.919.271,47
CAPITAL SOCIAL 8.635.080,00
Acciones Ordinarias 5.958.240,00
Acciones Preferidas 2.676.840,00
APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES
APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 65.500.831,00]
Otros Aportes para Futura Capitalizaciones 1.901.479,60]
Aportes para Futuras Capitaizaciones 9.582.110,75
Resultados Acumulados de Ejercicios Ante 7.576.723,87
Reserva por Revalorizacién del Patrimoni 46.440.516 7ﬂ
Mandato 15 -8.682.019,99 -8.682.019,99
Mandato 15 CATEG -38.889.075,85
Mandato 15 Distribuidoras -67.880.194,12
Mandato 15 Distribuidoras provisiones 6.980.938,74
Mandato 15 Cuentas por Pagar Petrocomercial 76.260.864,01
Mandato 15 Ministerio Economia 14.845.447,23
RESERVAS
RESERVAS 1.465.351,56
Reserva legal 10% 1.465.351,56]
RESULTADOS 28,90
RESULTADOS
Resultados Acumulados de Ejercicios Ante 28,90

Total Activos

75.292.377,57

Total Pasivo + Patrimonio

70.694.416,15

Utilidad/Pérdida del Ejercicio

4.597.961,42

Tabla 3.13 Balance General de TERMOESMERALDAS S.A.
Fuente: TERMOESMERALDAS S.A.
Elaboracion: TERMOESMERALDAS S.A.
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3.1.4.2.

Estado de Resultados

COMPANIA DE GENERACION TERMOESMERALDAS S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO.
Al 31 de Diciembre del 2008 (En US$.)

VENTA DE ENERGIA

37802904,03

37.802.904,03

Venta de Energia

29232396,33

Ingresos por Potencia y Frecuencia

8570507,7

COSTOS DE OPERACION

-23.114.828,67

GASTOS DE PRODUCCION

-18.749.710,44

Depreciacion PRODUCCION

Nomina

Recursos Humanos

Beneficios Sociales

Materiales

Otros Gastos de Produccion

-394.169,37

Gasolina

-81,40

Diesel

-65.320,51

Fuel Oil

-18.290.139,16

GASTOS DE OPERACION

-1.584.233,01

Nomina

Beneficios Sociales

Materiales

Otros Gastos de Operacion

-1.584.233,01

Gasolina

Depreciacion OPERACION

Seguros

Recursos Humanos

GASTOS DE MANTENIMIENTO

-2.780.885,22

Nomina

Beneficios Sociales

Materiales

-185.209,13

Otros Gastos de Mantenimiento

-2.595.676,09

Gasolina

Diesel

Depreciacion MANTENIMIENTO

Recursos Humanos Mant.

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

14.688.075,36

GASTOS OPERACIONALES

-7.859.224,64

-7.859.224,64

GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos y Salarios

-2.171.271,64

Beneficios Sociales Administraciéon -787.099,15
Otros Gastos Administracion -2.988.809,03
Amortizacion -971.541,96
Depreciacién ADMINISTRACION -940.502,86

Recursos Humanos

GASTOS DE VENTAS

Gastos de Ventas

UTILIDAD NETA

6.828.850,72

OTROS INGRESOS

1.634.835,95

1.634.835,95

Ingresos Ajenos a la Operacion

1.167.025,67

Otros Ingresos

Rendimiento Financieros Bancos

55.300,55

Rendimiento Financieros Inversiones

412.509,73

Rendimiento Fideicomiso

UTILIDAD ANTES DE OTROS GASTOS

8.463.686,67

GASTOS AJENOS A LA OPERACION

-812.916,16

-812.916,16

Intereses por préstamos y mora

Comisiones

Impuestos

Otros gastos

-812.916,16

Pérdidas Extraordinarias

UTILIDAD DEL EJERCICIO

7.650.770,51

15 % participacion trabajadores 1.394.308,93
Impuesto a la renta 1.147.615,58|
[Reserva Leqal 510.884,58

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

4.597.961,42

Tabla 3.14 Estado de Resultados de TERMOESMERALBAS
Fuente: TERMOESMERALDAS S.A.

Elaboracion: TERMOESMERALDAS S.A.
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3.1.4.3.

Andlisis Vertical del Balance General

TERMOESMERALDAS S.A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL

ANO ANALISIS VERTICAL
TOTALES PARCIALES
CUENTAS
2008
2008 2008
ACTIVOS
Caja - Bancos 29.970.087,72 39,80% 61,62%
Cuentas por Cobrar 18.666.297,02 24,79% 38,38%
Inventario de Productos Terminados 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Corriente 48.636.384,74 64,60% 100,00%
Terrenos - Edificios 820.000,00 1,09% 3,23%
Maquinaria -Equipo 87.996.629,59 116,87% 347,11%
Depreciacion Acumulada 63.465.453,41 -84,29% -250,35%
Subtotal Activo Fijo Neto 25.351.176,18 33,67% 100,00%
Inversiones 0,00 0,00% 0,00%
Otros Activos 1.304.816,65 1,73% 100,00%
Subtotal Activo Otros Activos 1.304.816,65 1,73% 100,00%
TOTAL ACTIVO 75.292.377,57 100,00%
PASIVO
Cuentas por Pagar 3.775.144,68 5,01% 100,00%
Subtotal Pasivo Corriente 3.775.144,68 5,01% 100,00%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo 0,00 0,00% #iDIV/0!
Subtotal Pasivo Largo plazo 0,00 0,00%]| #iDIV/0!
TOTAL PASIVO 3.775.144,68 5,01% 100,00%
Capital 8.635.080,00 11,47% 12,07%
Utilidades Retenidas 58.284.191,47 77,41% 81,50%
Utilidades del Ejercicio 4.597.961,42 6,11% 6,43%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 71.517.232,89 94,99% 100,00%
[TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE | 75.292.377,57] 100,00%]

COMPOSICION DEL PASI

VO

Pasivo Corriente 100,00%
Pasivo Largo Plazo 0,00%
TOTAL 100,00%

Tabla 3.15 Anaélisis Vertical Balance General de WVEFESMERALDAS

S.A.

Fuente: TERMOESMERALDAS S.A.

Elaboracion: El Autor

Dispone de activos por un valor de USD 75 millongs33% de este monto

corresponde al activo fijo y tiene un 25% (USD 61®illones) en cuentas por

cobrar, porcentaje.

Tiene un pasivo de USD. 3.7 millones, que corredporal 5% del total del

capital. Para el afio 2008, presenta una utilidddSi®. 4.5 millones.
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3.1.4.4. Anélisis Vertical del Estado de Resultados

TERMOESMERALDAS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
2008
$ %
VENTAS NETAS 37.802.904,03 100,00%
COSTOS DE VENTAS 23.114.828,67 -61,15%
Utilidad Bruta 14.688.075,36 38,85%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 7.859.224,64 -20,79%
Utilidad de Operacién 6.828.850,72 18,06%
Otros Ingresos 1.634.835,95 4,32%
Otros Egresos 812.916,16 -2,15%
Gastos Financieros 0,00 0,00%
Utilidad antes de Impuestos 7.650.770,51 20,24%
15% Participacion Trabajadores 1.147.615,58
25% Impuesto a la Renta 1.912.692,63 -5,06%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 4.590.462,31 12,14%

Tabla 3.16 Analisis Vertical Estado de Resultado3FERMOESMERALDAS
S.A.
Fuente: TERMOESMERALDAS S.A.

Elaboracion: El autor

Termoesmeraldas S.A. presenta ventas por USD.ndlidhes, con un costo de
ventas que representa el 61% (USD. 23 millonediddea que es una empresa
gue requiere de combustible para generar eleddciddicionalmente tiene
ingresos por déficit tarifario por USD. 1.6 millaneotalizando utilidades antes
de impuestos de USD. 7.6 millones (20.24% de latag.



3.1.5. ELECTROGUAYAS

3.1.5.1. Balance General

ELECTROGUAYAS S.A.

BALANCE GENERAL

DEL 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (EN USs$.)

CUENTAS DEL ACTIVO

248.016.473,44

ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBLE 15.768.999,45|
Cajas 489,54
Bancos 11.684.932,63
Fideicomiso Hidropaute 0,00
Inversiones Temporales 4.083.577,28
EXIGIBLE 84.705.382,30
Documentos por Cobrar 0,00
Cuentas por Cobrar Consumidores 73.172.491,24
Otras Cuentas por Cobrar 7.820.345,26
Provisién Acumulada para Cuentas Incobrables 0,00
Anticipos de Contratos a Corto Plazo 3.712.545,80
REALIZABLE -INVENTARIOS 11.885.343,48|
Bodegas 9.348.309,83
Depdsitos de Combustibles y Lubricantes 2.045.977,62
Dispensario Médico Guarumales 0,00
Compras Locales e Importaciones en Transito 491.056,03

ACTIVO FIJO

133.342.597,29

ACTIVO FIJO DEPRECIABLE

Bienes e Instalaciones en Servicio

238.004.016,18

ACTIVO NO DEPRECIABLE

Obras en Construccion de Bienes e Instal 2.717.330,48
Bienes e Instalaciones en Proceso de Rec 0,00
Bienes e Instalaciones en Servicio 1.602.490,00

(-)DEPRECIACION ACUMULADA

Depreciacién Acumulada de Bienes e Insta. En Ser]

-108.981.239,37

ACTIVO NO CORRIENTE 1.022.198,91
Deudores e Inversiones a Largo Plazo
Deudores e Inversiones a Largo Plazo 1.022.198,91
OTROS ACTIVOS 1.291.952,01
Estudios y Obras
Programas de Computacion 0,00
Activos Diferidos
Pagos Prepagados 1.291.952,01
Intangibles 0,00
Némina 0,00
CUENTAS DEL PASIVO 15.139.443,91
PASIVO CORRIENTE 11.278.631,73
Obligaciones Corto Plazo
Documentos por Pagar Corto Plazo 0,00
Proveedores 1.012.249,60
Cuentas por Pagar 3.416.718,77
Obligaciones Patronales y Retenciones a 394.318,83
Otros Pasivos Corrientes 3.007.403,21
Provisiones 3.297.105,36
Deudas fiscales y municipales 150.835,96
PASIVO A LARGO PLAZO 3.857.044,76|
Obligaciones Largo Plazo
Préstamos por Pagar Largo Plazo 3.857.044,76
Provisién largo plazo 0,00
PASIVO DIFERIDO 3.767,42
Cobros Anticipados
Otros Créditos Diferidos (Repreceso Inventarios) 3.767,42

CUENTAS DE PATRIMONIO

220.144.640,67

CAPITAL

CAPITAL SOCIAL

47.286.120,00

Acciones Ordinarias

47.286.120,00

Acciones Preferidas

0,00

APORTE FUTURO AUMENTO DE CAPITAL

APORTE FUTURO AUMENTO DE CAPITAL

41.955.190,69

Aporte para futuro aumento de capital

16.128.327,78

Mandato constituyente 15

139.391.290,70

Mandato constituyente 15 - CATEG

-113.564.427,79

RESERVAS

RESERVAS

115.270.224,79

Reserva legal 10%

2.804.797,01

Reserva de capital

79.096.403,34

Reserva por Revalorizacién del Patrimonio

33.369.024,44

RESULTADOS

RESULTADOS

15.633.105,19

Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores

15.633.105,19

Total Activos
Total Pasivo + Patrimonio
Utilidad/Pérdida del Ejercicio

248.016.473,44
235.284.084,58
12.732.388,86

Tabla 3.17 Balance General de ELECTROGUAYAS S.A.
Fuente: ELECTROGUAYAS S.A.
Elaboracion: ELECTROGUAYAS S.A.
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3.1.5.2. Estado de Resultados

ELECTROGUAYAS S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO.
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (EN USs.)

VENTA DE ENERGIA

Venta de Energia

108.208.109,79

Ingresos por Potencia y Frecuencia

0,00

Ventas no operacionales

64.593,53

COSTOS DE OPERACION

GASTOS DE PRODUCCION

72.197.986,13

Depreciacion PRODUCCION 0,00
Némina 0,00
Recursos Humanos 0,00
Beneficios Sociales 0,00
Materiales 2.555.098,65
Otros Gastos de Producciéon 5.162.037,83
Gasolina 0,00
Bunker 64.480.849,65
GASTOS DE OPERACION 19.717.332,06
Némina 2.162.779,95
Beneficios Sociales 354.115,56
Materiales 1.278.914,20
Otros Gastos de Operacion 1.240.621,39
Gasolina 0,00
Depreciacion OPERACION 11.377.648,48
Seguros 2.574.709,14
Recursos Humanos 728.543,34
GASTOS DE MANTENIMIENTO 2.447.395,00
Némina 0,00
Beneficios Sociales 0,00
Materiales 0,00
Otros Gastos de Mantenimiento 2.447.395,00
Gasolina 0,00
Diesel 0,00
Depreciacion MANTENIMIENTO 0,00
Recursos Humanos Mant. 0,00

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

13.909.990,13

GASTOS OPERACIONALES

GASTOS DE ADMINISTRACION

5.884.309,25

Sueldos y Salarios 1.902.924,38
Beneficios Sociales Administracion 315.579,39
Otros Gastos Administracion 2.517.959,28
Amortizacion 122.749,76
Depreciacion ADMINISTRACION 41.532,68
Seguros ADMINISTRACION 374.469,36
Recursos Humanos 609.094,40
GASTOS DE VENTAS
Gastos de Ventas 0,00

UTILIDAD NETA

8.025.680,88

OTROS INGRESOS

Ingresos Ajenos a la Operacion

Otros Ingresos (Financieros & Otros)

6.819.837,43

Rendimiento Fideicomiso

Rendimiento Fideicomiso de Garantia

Rendimiento Fideicomiso Paute Mazar CFN

UTILIDAD ANTES DE OTROS GASTOS

14.845.518,31

GASTOS AJENOS A LA OPERACION

Intereses por préstamos y mora

Comisiones

-1.954.610,80

Impuestos

0,00

Pérdidas Extraordinarias

-158.518,65

UTILIDAD/PERDIDA DEL EJERCICIO

12.732.388,86

Tabla 3.18 Estado de Resultados de ELECTROGUAYAS S.

Fuente: ELECTROGUAYAS S.A.
Elaboracion: ELECTROGUAYAS S.A.
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3.1.5.3. Analisis Vertical del Balance General
ELECTROGUAYAS S.A
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
ANO ANALISIS VERTICAL
TOTALES PARCIALES
CUENTAS
2008
2008 2008

ACTIVOS
Caja - Bancos 15.768.999,45 6,36% 14,03%
Cuentas por Cobrar 96.590.725,78 38,95% 85,97%
Inventario de Productos Terminados 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Corriente 112.359.725,23 45,30% 100,00%
Terrenos - Edificios 4.319.820,48 1,74% 3,24%
Magquinaria -Equipo 238.004.016,18 95,96% 178,49%
Depreciacion Acumulada 108.981.239,37 -43,94% -81,73%
Subtotal Activo Fijo Neto 133.342.597,29 53,76% 100,00%
Inversiones 1.022.198,91 0,41% 44,17%
Otros Activos 1.291.952,01 0,52% 55,83%
Subtotal Activo Otros Activos 2.314.150,92 0,93% 100,00%
TOTAL ACTIVO 248.016.473,44 100,00%

0,00%
PASIVO
Cuentas por Pagar 11.278.631,73 4,55% 100,00%
Subtotal Pasivo Corriente 11.278.631,73 4,55% 100,00%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo 3.860.812,18 1,56% 100,00%
Subtotal Pasivo Largo plazo 3.860.812,18 1,56% 100,00%
TOTAL PASIVO 15.139.443,91 6,10% 100,00%
Capital 47.286.120,00 19,07% 20,31%
Utilidades Retenidas 172.858.520,67 69,70% 74,23%
Utilidades del Ejercicio 12.732.388,86 5,13% 5,47%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 232.877.029,53 93,90% 100,00%
|TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE | 248.016.473,44] 100,00%]

COMPOSICION DEL PASIVO

Pasivo Corriente 74,50%
Pasivo Largo Plazo 25,50%
TOTAL 100,00%
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Tabla 3.19 Analisis Vertical Balance General de ETIROGUAYAS S.A.
Fuente: ELECTROGUAYAS S.A.

Elaboracion: El Autor

Dispone de activos por un valor de USD 248 millones53% de este monto
corresponde al activo fijo y tiene un 38% (USD.mBilones) en cuentas por
cobrar, situacién que se presenta en todo el merebittrico, valor alto,
considerando que TERMOPICHINCHA, que fue analizaseriormente

presenta un 13% de cuentas por cobrar.

Tiene un pasivo de USD. 15 millones, correspondiexit6% del total del

capital, lo cual indica que dispone de amplias lplidades de aumentar su
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apalancamiento. Para el afio 2008, presenta Uiadtde USD. 12 millones
y USD. 172 millones en utilidades retenidas, lo geeuestra su fortaleza

como generadora termoeléctrica.

3.1.5.4. Anélisis Vertical del Estado de Resultados

ELECTROGUAYAS S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
2008
$ %

VENTAS NETAS 108.272.703,32 100,00%
COSTOS DE VENTAS 94.362.713,19 -87,15%
Utilidad Bruta 13.909.990,13 12,85%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 5.884.309,25 -5,43%
Utilidad de Operaciéon 8.025.680,88 7,41%
Otros Ingresos 6.819.837,43 6,30%
Otros Egresos 2.113.129,45 -1,95%
Gastos Financieros 0,00 0,00%
Utilidad antes de Impuestos 12.732.388,86 11,76%
15% Participacién Trabajadores 1.909.858,33
25% Impuesto a la Renta 3.183.097,22 -2,94%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 7.639.433,32 7,06%

Tabla 3.20 Analisis Vertical Estado de Resultadw&HECTROGUAYAS
S.A.
Fuente: ELECTROGUAYAS S.A.

Elaboracion: El autor

Electroguayas presenta ventas por USD. 108 millor@s un costo de ventas
gue representa el 87% (USD. 94 millones), debidmea es una empresa que
requiere de combustible para generar electricidadicionalmente tiene

ingresos por déficit tarifario por USD. 6.8 millenéotalizando utilidades antes

de impuestos de USD. 12 millones (11% de las vintas

De lo indicado, se desprende que esta compafialedable y que podria

favorecerse de las ventajas de la fusion.



3.1.6. TRANSELECTRIC

3.1.6.1.

Balance General

@TRANSELECTNC S.A.

gcompaﬁla Nacional de Transmision Eléctrica

BALANCE GENERAL

Al 31 de Diciembre de 2008
Expresado en Doélares de los E.U.A.

ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

147.809.600,49

DISPONIBLE

66.573.773,02

Caja 2.934,75
Bancos 15.009.586,85
Fondos 242.208,74
Inversiones Financieras 51.319.042,68
EXIGIBLES 68.904.383,13

Cuentas por Cobrar Transmisién Energia y Telecomunia|

47.021.339,74

Cuentas por Cobrar Servicios 6.176.493,15
Otras Cuentas por Cobrar 2.121.619,21
Provision Acumulada Cuentas Incobrables -76.197,24
Anticipo Contratos 11.360.817,86
Impuestos Fiscales (Créditos) 2.300.310,41

REALIZABLE

12.331.444,34

Inventarios

12.331.444,34

ACTIVO FIJO

653.012.131,14

ACTIVO FIJO TANGIBLE

488.120.915,44

Bienes e Instalaciones en Servicio

633.350.313,93

Depreciaciéon Acumulada

-145.229.398,49

ACTIVO FIJO INTANGIBLE 818.662,08
Derechos y Consesiones 1.888.793,41
Amortizacion Acumulada -1.070.131,33

OBRAS EN CONSTRUCCION

111.711.320,95

Obras en Construccion

111.711.320,95

INVENTARIOS

52.361.232,67

Inventarios de Terceros

38.496,07

Inventarios de Bodegas

52.322.736,60

ACTIVOS DIFERIDOS

10.233,08

ACTIVOS DIFERIDOS

10.233,08

Pagos Anticipados

10.233,08

OTROS ACTIVOS

3.240.027,46

CUENTAS POR LIQUIDAR

1.926.712,14

Cuentas por Liquidar

74.215,83

Costos por Distribuir en Expansion

1.752.751,22

Cuentas por Distribuir Telecomunicaciones

99.745,09

ESTUDIOS DE FACTIBILIDAD Y DISENO

1.313.315,32

Estudios y Disefios

1.313.315,32

ACTIVOS A LARGO PLAZO

20.553.488,46

CUENTAS POR COBRAR LARGO PLAZO

16.970.182,11

Generadora

16.970.182,11

INVERSIONES 94.857,19
Transnexa 54.857,19
Interoptica 20.000,00
Desein 20.000,00

PROVSIONES ACUMUALDAS DE INVERSIONES

-1.112.928,44

Provisiones Acumuladas Inversiones

-1.112.928,44

INVERSIONES A LARGO PLAZO

4.601.377,60

CERTIFICADOS POR NEGOCIAR

4.601.377,60

TOTAL ACTIVO

824.625.480,63

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS

78.043.698,98

78.043.698,98

TOTAL

902.669.179,61

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

27.815.625,95

CUENTAS POR PAGAR

27.677.726,14

Cuentas por Pagar

4.127.244,69
8

Obligaciones Patronales .461,56

Retenciones 8.801,69

Impuestos Fiscales y Laborales 9.833.300,58

Otras Cuentas por Pagar 12.834.917,62

DOCUMENTOS POR PAGAR -
Préstamos por Pagar a Corto Plazo -

OTROS PASIVOS CORRIENTES 137.899,81
Otros Pasivos 137.899,81

PASIVO LARGO PLAZO

6.045.716,61

DOCUMENTOS POR PAGAR

4.828.879,06

Préstamos por Pagar

4.828.879,06

PROVISIONES LARGO PLAZO

1.216.837,55

Provisiones Patronales

1.216.837,55

TOTAL PASIVO

33.861.342,56

PATRIMONIO

790.764.138,07

CAPITAL SOCIAL

201.769.400,00

Acciones Ordinarias

139.220.920,00

Acciones Preferidas

62.548.480,00

APORTACIONES Y ASIGNACIONES

309.107.754,89

Aportes para Futura Capitalizacion

309.107.754,89

RESERVAS

278.235.666,20

Reservas Legales

3.297.704,29

Reservas de Capital

123.401.947,25

Reservas por Valuacién

28.582.260,24

Otras Reservas - Contribucién para la Expansion

122.953.754,42

RESULTADOS

1.651.316,98

Resultados del Ejercicio Corriente

10.164.206,10

Resultados de Ejercicios Anteriores

-8.512.889,12

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

824.625.480,63

Cuentas de Orden Acreedoras

78.043.698,98

78.043.698,98

TOTAL

902.669.179,61

Tabla 3.21 Balance General

de TRANSELECTRIC S.A.

Fuente: TRANSELECTRIC S.A.
Elaboracion: TRANSELECTRIC S.A.
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3.1.6.2. Estado de Resultados

h

ATRANSELECTRICS A

Compafia Nacional de Transmision Eléctrica

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Del 1 de Enero al 31 Diciembre 2008

Expresado en Ddlares de los E.U.A.

INGRESOS

INGRESOS DE OPERACION 65.252.524,42
TRANSMISION DE ENERGIA 59.777.051,17

Tarifa de Transmision 59.776.695,55

Cargo del Mercado Ocasional 355,62

INGRESOS DE TELECOMUNICACIONES 4.837.656,30

Arriendo de Capacidad 1.508.907,15

Derecho de Via 35.475,90

Otros Servicios 3.293.273,25

INGRESOS DE OPERACION QUE NO SON POR TRANSMISION 520.180,06

Servicio de Conexion 314.711,99

Servicio Tecnico 205.468,07

INGRESO DE BIENES E INSTALACIONES DADOS EN ARRIENDO 117.636,89

Ingreso de bienes e instalaciones dados en arriendo 117.636,89

GASTOS DE OPERACION 58.927.934,22
GASTOS DE OPERACION 41.707.201,00

Supervision General e ingenieria 3.446.673,70

Operacion Substaciones de Tranmision 4.472.941,87

Operacion del Sistema 275.788,07

Mantenimiento de Subestaciones de Transmision 2.109.734,00

Mantenimiento de Lineas de Transmision 2.826.462,91

Operacion y Mantenimiento Fiba Optica 1.281.680,12

Operacion - Mantenimiento - Administracion 27.293.920,33

DEPREC. DE BIENES E INSTALAC. Y AMORTIZ. INTANGIBLES 16.876.307,79

Depreciacion de Bienes e Instalaciones en Servicios 16.876.307,79

AMORTIZACION 344.425,43

Amortizacion de Intangibles 34442543

UTILIDADES DE OPERACION 6.324.590,20
INGRESOS AJENOS A LA OPERACION 321.648,38 6.647.183,43
Venta de Materiales y Repuestos 29.516,37

Venta de Bases 97.142,90

Arriendo y Alquiler de Propiedad 121.870,23

Alquiler de Equipos y Otros 46.017,30

Varios Ingresos 27.101,58

OTROS INGRESOS AJENOS A LA OPERACION 782.164,00

Otros Ingresos 782.164,00

INGRESOS FINANCIEROS 5.543.371,05

Intereses Generadoras y Distribuidoras 1.776.11427

Intereses Financieros 3.748.802,68

Intereses por Prestamos a Generadoras 18.454,10

GASTOS AJENOS A LA OPERACION 349.117,51 2.807.567,53
Gastos de Expansion 50,76

Gastos Construccion para Terceros 348.027 45

Otros Gastos Ajenos a la Operacion 1.039,30

GASTOS FINANCIEROS 2.458.450,02

Intereses por Prestamos 1.198.098,49

Diferencial Cambiario 1.210.966,57

Gastos Bancarios 49.384,96

UTILIDAD DEL EJERCICIO 10.164.206,10

Tabla 3.22 Estado de Resultados de TRANSELECTRAC S.
Fuente: TRANSELECTRIC S.A.
Elaboracion: TRANSELECTRIC S.A.
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I .
3.1.6.3. Analisis Vertical del Balance General

TRANSELECTRIC S.A.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
ANO ANALISIS VERTICAL
TOTALES PARCIALES
CUENTAS
2008
2008 2008
ACTIVOS
Caja - Bancos 66.573.773,02 7,38% 23,93%
Cuentas por Cobrar 211.640.759,12 23,45% 76,07%
Inventario de Productos Terminados 0,00 0,00% 0,00%
Subtotal Activo Corriente 278.214.532,14 30,82% 100,00%
Terrenos - Edificios 111.711.320,95 12,38% 18,60%
Maguinaria -Equipo 635.239.107,34 70,37% 105,76%
Depreciacién Acumulada 146.299.529,82 -16,21% -24,36%
Subtotal Activo Fijo Neto 600.650.898,47 66,54% 100,00%
Inversiones 20.553.488,46 2,28% 86,35%
Otros Activos 3.250.260,54 0,36% 13,65%
Subtotal Activo Otros Activos 23.803.749,00 2,64% 100,00%
TOTAL ACTIVO 902.669.179,61 100,00%
0,00%

PASIVO
Cuentas por Pagar 27.815.625,95 3,08% 100,00%
Subtotal Pasivo Corriente 27.815.625,95 3,08% 100,00%
Obligaciones Bancarias Largo Plazo 6.045.716,61 0,67% 100,00%
Subtotal Pasivo Largo plazo 6.045.716,61 0,67% 100,00%
TOTAL PASIVO 33.861.342,56 3,75% 100,00%
Capital 201.769.400,00 22,35% 23,22%
Utilidades Retenidas 656.874.230,95 72,77% 75,61%
Utilidades del Ejercicio 10.164.206,10 1,13% 1,17%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 868.807.837,05 96,25% 100,00%
|TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE [ 902.669.179,61 | 100,00%] ]

COMPOSICION DEL PASIVO
Pasivo Corriente 82,15%
Pasivo Largo Plazo 17,85%
TOTAL 100,00%

Tabla 3.23 Anélisis Vertical Balance General de N&&LECTRIC S.A.

Fuente: TRANSELECTRIC S.A.

Elaboracion: El Autor

Dispone de activos por un valor de USD 902 millones66% de este monto
corresponde al activo fijo y tiene un 23% (USD. Pdillones) en cuentas por
cobrar, situacion que se presenta en todo el memadtrico, debido a que es
un mercado regulado y deficitario. Adicionalmeresee inversiones por
USD. 30 millones, destinadas para garantizar loggmtos de expansion del

Sistema Nacional de Transmision y de USD. 60 métoan caja, destinados

para la operacion y el mantenimiento de este ms&stema.

Tiene un pasivo de USD. 33 millones, correspondi@ht3.75% del total del

capital, lo cual indica que dispone de amplias lpldades de aumentar su

apalancamiento.
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Para el afio 2008, presenta una utilidad de USDmilldones y USD. 656

millones en utilidades retenidas, lo que demuestrdortaleza como Unico

transmisor de energia eléctrica en el pais.

3.1.6.4. Anélisis Vertical del Estado de Resultados

TRANSELECTRIC S.A.
ESTADO DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
ANALISIS VERTICAL
2008
$ %

VENTAS NETAS 65.252.524,42 100,00%
COSTOS DE VENTAS 31.634.013,89 -48,48%
Utilidad Bruta 33.618.510,53 51,52%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 27.293.920,33 -41,83%
Utilidad de Operacién 6.324.590,20 9,69%
Otros Ingresos 6.647.183,43 10,19%
Otros Egresos 349.117,51 -0,54%
Gastos Financieros 2.458.450,02 -3,77%
Utilidad antes de Impuestos 10.164.206,10 15,58%
15% Participacion Trabajadores 1.524.630,92
25% Impuesto a la Renta 2.541.051,53 -3,89%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 6.098.523,66 9,35%

Tabla 3.24 Analisis Vertical Estado de Resultadw3BANSELECTRIC S.A.

Fuente: TRANSELECTRIC S.A.

Elaboracion: El autor

Transelectric presenta ventas por USD. 65 milloces,un costo de ventas que

representa el 48% (USD. 31 millones); adicionalmeieine ingresos por déficit

tarifario y pago de seguro por siniestro por USDOB @iillones, totalizando

utilidades antes de impuestos de USD. 10 millohB%o(de las ventas).

De lo indicado, se desprende que esta compafialedable y que podria

apuntalar el proceso de fusién.
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De los estados financieros de cada una de las sagpgeneradoras, asi como de
la de transmisora, se desprende de manera gensraugsituacion financiera,

previa a la fusién, refleja solidez tanto en elumoén de activos, como en el de
las utilidades obtenidas por las operaciones débge 2008, comparada con la

generalidad del sector eléctrico, que es defioitari

El nivel de apalancamiento de las estas empresadags y responde
principalmente a proyectos en expansion; se puaadién apreciar que este
endeudamiento no tiene inconvenientes en ser ¢aptanto en el corto como en

el largo plazo.

En conjunto, los activos de estas empresas borisat/S$ 2,700 millones,
siendo los principales aportantes a la fusion HIPROTE S.A. con un valor de
US$ 1.112 millones y TRANSELECTRIC con US$ 900 oriks de activos.

CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS DE LAS
EMPRESAS DE GENERACION Y TRANSMISION, PARA LA
FUSION

Para el proceso de consolidacion, se determinammmasy consideraciones

generales:

* Los ajustes, considerando lo previsto en los Aic®, 6 y 7 del Mandato
Constituyente No. 15, respecto a que el MinistelgoFinanzas asume los
saldos de las deudas a cargo de las empresastileudién, transmision y
generacion, como resultante del proceso de ligiddadel INECEL; la
extincion o baja de todas las cuentas por cob@agar existentes entre las
empresas de generacion, transmisién y distribugida;extincion de cuentas
por cobrar entre estas empresas y la CATEG, sdézagml contra el

patrimonio de cada empresa. Los efectos patrifemiaegativos seran
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conocidos por el accionista para su compensacidn etoMinisterio de

Finanzas, con cargo a las inversiones por el memiivalente a la afectacion.

3.2.1. CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS

3.2.1.1. Balance General

CORPORACION ELECTRICA DEL ECUADOR CELEC S.A.
COMPANIAS: HIDROPAUTE S.A., HIDROAGOYAN S.A., TERMOPICHINCHA S.A.,
ELECTROGUAYAS S.A., TERMOESMERALDAS S.A. Y TRANSELECTRIC S.A.
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (EN US$.)
DESCRIPCION CONSOLPADO
DEBE HABER
CUENTAS DEL ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBLE 257.013.260,49
EXIGIBLE 265.596.756,45
EXIGIBLE RELACIONADAS 0,00
EXIGIBLE EMELEC 78.043.698,98
(-) PROVISION INCOBRABLE EMELEC 0,00
(-) PROVISION OTROS CLIENTES -76.197,24
REALIZABLE -INVENTARIOS 108.022.384,34
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 577.044,01
ACTIVO FIJO
ACTIVO FIJO DEPRECIABLE 2.350.683.468,65
ACTIVO NO DEPRECIABLE 131.373.962,72
(-)DEPRECIACION ACUMULADA -940.747.246,60
ACTIVO NO CORRIENTE
Deudores e Inversiones a Largo Plazo 500.983.666,04|
DEUDORES RELACIONADOS 0,00
Provision acumulada de inversiones -1.112.928,44
OTROS ACTIVOS
Estudios y Obras 1.979.300,58
Activos Diferidos 3.588.571,53
Otros 1.926.712,14
CUENTAS DEL PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Corto Plazo 104.609.633,20|
Obligaciones corto plazo relacionadas 0,00
PASIVO A LARGO PLAZO
Obligaciones Largo Plazo 143.585.852,28
Obligaciones relaciondas largo plazo 0,00
PASIVO DIFERIDO
Cobros Anticipados 428.858,51
CUENTAS DE PATRIMONIO
CAPITAL
CAPITAL SOCIAL 846.850.080,00
APORTES FUTURA CAPITALIZACION 686.774.087,97
MANDATO 15 266.394.078,19
MANDATO 15 CATEG -152.453.503,64
RESERVAS
RESERVAS 795.526.501,32
RESULTADOS
RESULTADOS ACUM -47.580.355,72]
RESULTADOS DEL EJERCICIO 113.190.020,49|
RESERVA POR FUSION 527.201,05
Total Activos y Pasivos 2.757.852.453,65 2.757.852.453,65|

Tabla 3.25 Balance General Consolidado
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor
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El Balance General, se resume a continuacion:

| BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

ACTIVOS VALOR PASIVOS VALOR
Corriente 709.176.947,03 | |Corrientes 104.609.633,20
Fijo 1.541.310.184,77 | |Largo Plazo 143.585.852,28
Otros 507.365.321,85 | |Otros 428.858,51
Total Pasivos: 248.624.343,99
Patrimonio: 2.509.228.109,66
TOTAL ACTIVOS 2.757.852.453,65 | |TOTAL PASIVOS + PATRIMONIO 2.757 .852.453,65

Tabla 3.26 Resumen de Balance General Consolidado
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

En el proceso de consolidacion de cifras del balageneral, se eliminaron las
cuentas por cobrar y pagar existentes entre lasesap a fusionarse, lo cual
generd una cuenta denominada, reserva por fusi@n sguincluye en el
patrimonio por un valor de US$ 527.201, debido @ @u momento de la
consolidacion de los estados financieros y pordeesidad de la fusiébn no

existieron cifras conciliadas.

3.2.1.2. Estado de Resultados

A continuacion se presenta el Estado de Resultadosolidado:



CORPORACION ELECTRICA DEL ECUADOR CELEC S.A.
COMPANIAS: HIDROPAUTE S.A., HIDROAGOYAN S.A., TERMOPICHINCHA S.A.,
ELECTROGUAYAS S.A., TERMOESMERALDAS S.A. Y TRANSELECTRIC S.A.

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (EN USS$).

DESCRIPCION

CONSOLIDADO

GASTOS

INGRESOS

INGRESOS DE OPERACION

Venta de Energia

355.092.815,66

Ingresos por Potencia y Frecuencia

48.616.783,20

Ingresos por transmisién energia y telecomunicaciones

65.317.117,95

Menos Costos de Operacion

Gastos de Produccion

0,00

Depreciacion PRODUCCION

1.202.754,63

PRODUCCION General e Ingenieria

94.104.528,87

Gasto de Operacién

0,00

Depreciacion OPERACION

74.016.629,65

OPERACION de Centrales Hidroeléctricas

80.834.926,84

Gasto de Mantenimiento

0,00

Depreciacion MANTENIMIENTO

115.810,77

MANTENIMIENTO de Centrales Hidroeléctric

8.194.115,45

Utilidad Bruta en Ventas

210.557.950,60

Gastos Operacionales

Gastos de Administracién 0,00
Depreciacion ADMINISTRACION .248.773,25
Gastos de Administracién 59.072.634,51
Amortizacién Intangibles .203.833,69

Intereses Ministerio Finanzas 0,00

Intereses Mora 0,00
Interés Mora Entidad Publ -No Deducibles 0,00
Multas Entidad Publica -No deducibles 0,00
Intereses mora y multas Deducibles 0,00

Gastos de Ventas 0,00

Gastos de Ventas

44.200.361,33

Utilidad (pérdida) antes de otros Ingresos y Gasto

104.832.347,82

Otros Ingresos (Ingresos no operacionales)

Ingresos que no son de Operacién

13.351.027,83

Otros Ingresos no operacionales (Intereses)

14.639.973,29

Rendimiento Fidecomiso

1.883.917,81

Rendimiento Fideicomiso de Garantia

3.878.70¢

nlo
\

Rendimiento Fideicomiso Paute Mazar CFN

14

B,
510.578,

Gastos No operacionales

Intereses por préstamos

18.118.691,89

Amortizaciones 0,00
Comisiones 2.016.331,35
Impuestos 4.702,70
Otros 2.706.851,53
Pérdidas Extraordinarias 7.147,13

UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

116.242.829,58

Tabla 3.27 Estado de Resultados Consolidado

Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

El Estado de Resultados consolidado, se resunesguiente tabla:

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Ingresos de Operacion

469.026.716,81

(-) Costos de Operacién

-258.468.766,21

Utlidad Bruta:

210.557.950,60

(-) Gastos de Administracion

-61.525.241,45

(-) Gastos de Venta

-44.200.361,33

Utilidad antes de los ingresos/gastos:

104.832.347,8 2

(+) Otros ingresos no operacionales

34.264.206,36

(-) Otros gastos no operacionales

-22.853.724,60

Utilidad del Ejercicio antes de impuestos

116.242.82 9,58

Tabla 3.28 Resumen de Estado de Resultados Coadolid

Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor
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ANALISIS FINANCIERO DE LA CORPORACION
ELECTRICA DEL ECUADOR CELEC S.A.

Con el objetivo de analizar la factibilidad de Usibn de las empresas Hidroagoyan,
Hidropaute, Electroguayas, Termoesmeraldas, Tewhomha y Transelectric de
propiedad del Fondo de Solidaridad, en el presemteeral se efectla el calculo de
los principales indicadores financieros, de la ©ompion Eléctrica del Ecuador
CELEC S.A., cuya actividad economica serd la deegaion y transmision de

energia eléctrica.

4.1. DETERMINACION DE LOS PRINCIPALES INDICES
FINANCIEROS

Para el célculo de los principales indicadoresnfiieros, se utilizaran los datos
correspondientes a los estados financieros comstalilsefalados en el capitulo
3.

4.1.1. INDICADORES DE LIQUIDEZ

INDICADORES DE LIQUIDEZ
NOMBRE FORMULA 2008

Razon Corriente |ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE 6,78

ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO /

Prueba Acida PASIVO CORRIENTE

6,78

Tabla 4.1 Indicadores de liquidez CELEC S.A.
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora
Elaboracion: El autor

De los indicadores presentados se puede aprecsauente:

* Razdn Corriente: Por cada dolar de deuda eartd plazo CELEC S.A. tiene

6,78 ddlares para pagar ese compromiso; el vaioidal este indicador se debe
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a que las empresas cobran una tarifa que estaladdcpor el uso de los
activos, pero estos activos no han demandado untsga el inversionista que
es el estado, a través del Ministerio de Finaremasjsta de los bajos niveles de
cobro por la energia vendida a las empresas el@stde distribucion. Los
recursos obtenidos de esta manera han sido redoserpara los planes de

expansiéon en transmision y proyectos de inversiogemeracion.

Prueba é&cida: Debido al tipo de negocio CELEC. $i&\ maneja inventarios
significativos correspondientes al giro del negadéogeneracion y transporte

de energia, por lo cual su valor es similar aledekon corriente.

4.1.2. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Largo Plazo

PASIVO A LARGO PLAZO / PASIVO TOTAL

NOMBRE FORMULA 2008
Endeudamiento |, ..\, 1o7aL / ACTIVO TOTAL 9%
Neto
Endeudamiento |, ..,/ corpIENTE / PASIVO TOTAL 42%
Corto Plazo
Endeudamiento

58%

Cobertura de
Intereses

UTILIDAD OPERACIONAL / GASTO
FINANCIERO

5,79

Tabla 4.2 Indicadores de endeudamiento de CELEC S.A

Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

De estos indicadores se concluye que:

* Endeudamiento neto: para este caso, el endeudamesntelativamente bajo,

representando el 9% de los activos, porque estpsesas tienen cubiertos sus
activos, dado que no demandan un pago hacia ekionésta que es el estado.
Hasta julio de 2008 los valores requeridos parapleses de expansion se
incluyeron dentro del valor de la tarifa y, a pagiel mes de agosto de 2008 con

el objeto de reducir el valor de la tarifa al usuéinal, las inversiones pasaron
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a ser responsabilidad del estado y su asignacitwe der incluida en el
presupuesto general del estado, de conformidadocestablecido en el Art. 1
del Mandato Constituyente 15.

» Endeudamiento a corto plazo: corresponde al 42%pdsivo total, debido

principalmente a las cuentas por cobrar a las esapréistribuidoras de energia.

* Endeudamiento a largo plazo: representa el 58%otkdl de la deuda se debe

cancelar a largo plazo.

» Cobertura de intereses: por cada délar que capoeldeuda, tiene US$ 5,79 de
utilidad operacional, valor relativamente alto, ®ecuencia de su bajo nivel de
endeudamiento.

4.1.3. INDICADORES DE APALANCAMIENTO

INDICADORES DE APALANCAMIENTO

NOMBRE FORMULA 2008

Apalancamiento Neto o Total 1

. P . ACTIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE 110%
(Eficiencia Financiera) / ’
Apalancamiento Neto o Total 2 PASIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE 10%
Apalancamiento Corto Plazo PASIVO CORRIENTE / CAPITAL CONTABLE 4%

PASIVO LARGO PLAZO / CAPITAL
CONTABLE

Apalancamiento Largo Plazo 0,06

Tabla 4.3 Indicadores de apalancamiento de CELEC S.
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora
Elaboracion: El autor

De estos indices se establece lo siguiente:

» Apalancamiento Neto o Total 1. El total de la irsi@n de los socios levanta

las inversiones de la empresa en el 110%. Por déde que invierten los
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socios en la empresa, la empresa tiene activoslddr dolares; este nivel

sugiere una perspectiva amplia para generar nygegsctos.

Apalancamiento Neto o Total 2: El aporte de lodaesta comprometido en
el 10% de la deuda de la empresa. Por cada détéahan aportado los socios,
la empresa tiene deudas de US$ 0,10; esto, delidbaja nivel de

endeudamiento de la compafiia.

Apalancamiento a corto plazo: El aporte de losaoesta comprometido en un
4% con la deuda a menos de un afo de la empresacada dolar que aportan
los socios la empresa tiene deudas a menos deouttedlS$ 0,04; esto, debido

al valor considerable del capital de la compainiia.

Apalancamiento a largo plazo: El capital de losaoesta comprometido con
la deuda a largo plazo de la empresa en 6%. Riar délar que aportan los
socios, la empresa tiene deuda de US$ 0,06 a mas do, lo cual refleja el

bajo nivel de endeudamiento de la compafiia eniéal@on su capital.

4.1.4. INDICES DE ROTACION

INDICES DE ROTACION

NOMBRE FORMULA 2008
VENTAS / CUENTAS POR COBRAR
PROMEDIO

Rotacion de cuentas por pagar COMPRAS /CUENTAS POR PAGAR

Rotacion Cuentas por Cobrar 1,04

2,47

(veces) PROMEDIO

Rotacion de Activos Totales

(Eficiencia Productiva) VENTAS / ACTIVOS TOTALES 0,17
Rotacion de Activos Fijos VENTAS / ACTIVOS FIJOS NETOS 0,30

Tabla 4.4 indices de rotacién de CELEC S.A.

Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

De los indices de la tabla 4.4 se observa lo giggiie

Rotacion de cuentas por cobrar: las cuentas paiacae han convertido en
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efectivo una vez al afio; esto se produce por quaesen arrastrando deudas
desde abril de 1999, cuando inici6 el nuevo modkdb Mercado Eléctrico
Mayorista y por la tarifa deficitaria que se haosaplicada a las Empresas
Eléctricas de Distribucién, cuyo déficit tarifamii@sde abril/99 a diciembre/05
fue recién reconocido por el estado en septiembr20d6 y hasta la presente
fecha no ha sido cubierto a cada empresa. Findédnegnjulio de 2008 se emite
el Mandato Constituyente 15, que establece daragee lbs obligaciones por
concepto de compraventa y transporte de energianguéienen registradas las
empresas donde el estado tiene participacion a@@omayoritaria.

* Rotacion de cuentas por pagar (veces). se paga \&d&s al afio a los
proveedores.

* Rotacion de activos totales: por cada délar devastise venden US$ 0,17,
valor adecuado, considerando el valor del activo.

* Rotacién de activos fijos: por cada doélar de inderen activos fijos netos, se
obtienen ventas por US$ 0,30; este valor es adecuahsiderando que el

activo fijo representa el 56% del activo total.

Para los dos ultimos indices de debe consideraesigenegocio es a largo plazo,
aproximadamente entre 30 y 45 afios dependiendtpdetie infraestructura y se
basa en la explotacion de activos fijos; adiciomaita, se debe tomar en cuenta que

los servicios de generacion y transmision tienefatareguladas.

4.1.5. INDICES DE RENTABILIDAD

INDICES DE RENTABILIDAD
NOMBRE FORMULA 2008

Margen Bruto UTILIDAD BRUTA / VENTAS 45%
Margen Operacional UTILIDAD OPERACIONAL / VENTAS 22%
DI WD (FiEEeEs @ UTILIDAD NETA / VENTAS 16%
Marketing)

ROI (Return Over Investment) |UTILIDAD NETA / ACTIVOS TOTALES 0,03
ROE (Return over Equity) UTILIDAD NETA / CAPITAL CONTABLE 0,03

Tabla 4.5 indices de rentabilidad de CELEC S.A.
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor
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» Margen bruto: La utilidad bruta representa el 4%/tad ventas.

» Margen operacional: la utilidad operacional repnésel 22% de las ventas.
* Margen neto: la utilidad neta representa el 16%asle@entas.

* ROI: por cada ddlar en el activo, se genera uitidad neta de US$ 0,03.

» ROE: por cada ddlar de patrimonio, se genera uldaa neta de US$ 0,03.

4.1.6. ANALISIS DUPONT

AMALISIS DUPONT. INFORME DE DIAGNOSTICO 2008 - 2007 |

[ rewr ot parmivone |

0,033 0,030 190,74
| RENT. DEL ACTIVO | | APAL. FINANCIERD
0,02 0,03 244,61 1,75 1,10 37,25
[ |
MARGEN EN VENTAS | | RATACION DEL ACTIVO
0,13 0,16 223,22 0,14 0,17 17,36
ESTRUCTURA DEL ESTADO CRECIMIENTO DE
DE RESULTADOS ACTIVOS VS VENTAS
CRECIMIENTO YARIACION
2007 2008 ANUAL YARIACION o)

COST.

venras 284.022.925,56| 258.468.766,21 DE WENTAS 1.465.825,58 0,00

GAST.GRAL, | 176.075.464,63| 123.844.294,67 DE ACT. TOTAL 458.904,189,05 0,18
DE ACT.

PART./IMP. 34,304.687,39| 42.138.025,72] CORRIENTE 662.564.732,02 0,93
DE ACT. FLIO 20,790,858 66 0,01

Tabla 4.6 Analisis Dupont de CELEC S.A.
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

Para este andlisis se utilizaron los estados fieeoecdel afio 2007 de las empresas
generadoras y transmisora que fueron consolidaaies gfectos de poder analizar
como una sola empresa, los mismos que se adjuntahAnexo 7.1. Los analisis

horizontal y vertical utilizados para este diagingsse presentan en el Anexo 7.2.

Del andlisis Dupont se puede determinar que efi@R808 la empresa mejoro la
rentabilidad del patrimonio de -0,033 a 0,030, i@ gepresenta un 190,74% de
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variacion, por la mejora en la rentabilidad deivacde -0,02 a 0,03, alcanzando
una variacion de 244.61%; en el 2008 el apalare@mifinanciero es de 1,10,

sufriendo una variacion de -37% con relacion al 20(07.

El margen de ventas se incrementé del -0,13 a @ebstrando una variacion de
223%. De la misma forma la rotacion de los acts®sncremento de 0,14 a 0,17,

con una variacion del 17%.

Es importante sefialar que en el afio 2007, la empfiedroagoyan presenté una
“pérdida” de US$ 112,4 millones, debido a que tegig donacion de las acciones
gue mantenia en Hidropastaza S.A. (Central SarciB@) a favor de su accionista
Unico, el Fondo de Solidaridad, por US$ 125,3 méky por este motivo se
producen los indices negativos para el afio 2007.

La variacion en los activos se produce porque tapresas dieron de baja las
deudas que mantenian las Empresas Eléctricas tféoigdn desde abril de 1999
hasta julio de 2008, asi como las obligaciones ipetes de pago con
Petrocomercial y las deudas resultantes del praesmubrogaciéon del INECEL al

Ministerio de Finanzas.

4.1.7. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS INDICADORES
FINANCIEROS

La siguiente tabla contiene la comparacion de toxipales indices financieros de

CELEC con otras empresas similares del exterior:



ISA Basin Sector
CELEC Colombia* Electric Eléctrico de
Power** Canada
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Razoén Corriente 6.78 0.73 0.69 1.20
Prueba Acida 6.78 0.72 0.54 111
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Neto 9% 37% 73% 79%
Endeudamiento Corto Plazo 42% 22% 31% 29%
Endeudamiento Largo Plazo 58% 78% 53% 55%
Cobertura de Intereses 5.79 2.36 -0.43 1.89
INDICADORES DE APALANCAMIENTO
Apalancamiento Neto o Total | 110%| 159%| 373% 473%
INDICES DE ROTACION

Rotaciéon Cuentas por Cobrar 1.04 2.75 4.23 7.56
Rotacion de Activos Totales o

10% 19% 50%
(Eficiencia Productiva) 17% i : i
Rotacién de Activos Fijos 30% 27% 27% 7%

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Bruto 45% 66% 14.80% 27.73%
Margen Operacional 22% 53% -4% 14%
Margen Neto 16% 27% 11.55% 7.69%
ROI (Return Over Investment) 2.69% 2.81% 2.24% 3.81%
ROE (Return over Equity) 2.95% 4.46% 8.35% 18.02%

* |SA: Interconexion Eléctrica, principal empresa eléctri
de laregion www.isa.com.co

ca de Colombia; mantiene operaciones en varios paises

** Datos obtenidos de Basin Electric Power, compaiii  a estadounidense de energia www.basinelectric.com

*** Datos obtenidos del Ministerio de Industrias de Canada www.statcan.ca

Tabla 4.7 Resumen principales indicadores finaoside CELEC S.A.
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

Como se puede apreciar, CELEC dispone de una égudsi 6 veces mayor que las
otras empresas del sector; como se indicO antezitian se debe a que las empresas
cobran una tarifa que esta calculada por el usgl@ctivos, pero estos activos no
demandan un pago hacia el inversionista que estatl@ Varias de las empresas
acumulan en el transcurso del tiempo recursos gugesnvertidos para los planes de

expansion en transmision y proyectos de inversiogesmeracion.

En cuanto al nivel de endeudamiento, CELEC conaeutr 42% de su pasivo en el

corto plazo, debido principalmente a cuentas pbraroa las empresas distribuidoras y
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grandes consumidores, lo cual esta sobre el prandelias empresas con las que se

esta realizando la comparacion.

La cobertura de intereses de CELEC es casi el dpl#da de ISA de Colombia; esto
se debe a que los préstamos que mantienen las sampyae integran CELEC son
reducidos.

El apalancamiento total de CELEC es inferior aladeempresas que se presentan en la
comparacion; esto sugiere que se deberian implementiticas de endeudamiento

para expansion del negocio.

La rotacion de las cuentas por cobrar tienen uicénohjo comparado con la industria,

debido a la acumulacion de cartera en un mercdittdeo.

El retorno sobre el capital es menor al promeditadadustria, debido a que CELEC
tiene un capital de aproximadamente el 90% dedtyécs, mientras que las compafias
de referencia de Estados Unidos y Canada tieneny3@98o respectivamente; en el

caso de ISA su capital corresponde a aproximadaneti®0% del activo.

4.2. PERSPECTIVAS ADICIONALES

CELEC asumiria el desarrollo de los proyectos quteadmente forman parte de los
planes de expansion de las empresas generad@asgdmisora, que la conformarian.
Esto conllevara un crecimiento de la nueva emptasép en activos como en ventas
en el corto y mediano plazo; para el pais estoesgmtara la reduccién de uso de
combustibles (por tanto la disminucion del subskiitregado por el estado por este
concepto), y de importacion de energia por la taues marcha de generacion
eficiente, e inclusive podria derivar en una redutae la tarifa al usuario final.

Debido a la alta capacidad de generacion que séripoan operacion se reduciria el
riesgo de desabastecimiento de energia eléctriceelepais y se reduciria la

dependencia externa, alcanzando la autonomia smétio publico de electricidad y
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podra exportar energia eléctrica a Colombia y Pexjporando por tanto la balanza

comercial con esos paises.
A continuacion se presenta una breve referencidosgeprincipales proyectos de

generacion que se estan desarrollando dentro denldades de negocio de la nueva

empresa.

4.2.1. PROYECTO COCA CODO SINCLAIR

Figura 4.1- Proyecto Coca Codo Sinclair
Fuente: www.hidrococa.com.ec

Elaboracion: Hidrococa S.A.

Termopichincha es la accionista de la empresa Eida que desarrolla el

proyecto Coca Codo Sinclair.

Los primeros estudios de factibilidad, determinaque este proyecto se podria
desarrollar en dos etapas continuas, con capaciddde 432 y 427 MW,
respectivamente, lo que suma 859 MW. EI CONELECcbasiderado que el
incremento de la demanda y el alto costo de largeim actual, hacen que el
mercado se pueda beneficiar en mayor magnitud,uooproyecto de 1500 MW.
Para efectos comparativos, cabe recordar que awtosd la mayor central de

generacion (Paute) tiene una capacidad instalad@d®eMW.
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Este proyecto estd considerado como prioritarie yalio interés nacional, con el
objeto de cubrir en forma adecuada la demanda tlengia y energia en los
préximos afios, e incluso tener la posibilidad dpoetar energia a los paises

Vecinos.

Dada la capacidad que se instalara para este poogecestiman que los beneficios

aproximados anuales serian del orden de los US$ndbnes de dolares.

4.2.2. PROYECTO MAZAR

Figura 4.2- Proyecto Paute-Mazar
Fuente: www.hidropaute.com

Elaboracion: Hidropaute S.A.

Hidropaute, esta realizando la ejecucion del PitoyPaute-Mazar con una capacidad
de 190 MW. Adicionalmente, con su embalse de d¢rgos diez millones de m3 de
volumen util, afirmard la generacion en la Cenfalute — Molino, ubicada aguas
abajo; y, retendra buena parte de los sedimen®acualmente llegan al embalse de

esta central.
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Las pruebas para la operacion de esta centrabieamdn en agosto del presente afio.
Se estima que la sustitucién de la energia térqueaproducira la operacion de este
proyecto, ahorrard mas de 100 millones de galoeesodhbustible, en su mayoria

diesel importado.

Con la puesta en operacion de este proyecto, serassgpeneficios para el pais

aproximadamente en el orden de US$ 180 millonetires anuales.

4.2.3. PROYECTO SOPLADORA

Figura 4.3- Proyecto Sopladora
Fuente: www.hidropaute.com

Elaboracion: Hidropaute S.A.

El Proyecto Sopladora esta siendo ejecutado paopkdite, esta empresa suscribié
un contrato con el CONELEC para la ejecucion deygcto con una potencia de
312,6 MW, sin embargo se estima que el disefioitleéirestablecera una potencia
de 400 MW. EI proyecto se encuentra ubicado eni@lFRute, aguas abajo de la

central hidroeléctrica Molino.
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Los beneficios para el pais, con la operacibn de psoyecto se proyectan

aproximadamente en US$ 300 millones de ddlaredesiua

4.2.4. PROYECTO TERMOESMERALDAS Il

Termoesmeraldas, esta encargada del desarrollgtedepmyecto, cuya ubicacion
geogréfica estratégica que es frente a la refirdgiEsmeraldas, permite ahorro en
transporte de combustibles (fuel oil #6). La prmyén de la oferta y demanda
realizada por CENACE indica la necesidad de sistefiexibles de generacion

(alternabilidad en equipos de generacion).

Actualmente se cuenta con los estudios de preifiddith, factibilidad, de impacto
ambiental preliminar estudios de impacto ambiewul&dinitivo, elaboracién de
pliegos para contratacion, se cuenta adicionalmmorida declaraciéon de prioridad
nacional emitida por Senplades. Se presentd al QEBRHa solicitud de permiso

para la concesion.

Los beneficios para el pais estarian el orden goramedio anual aproximado de

US$ 80 millones de ddlares.

Como se puede apreciar CELEC tendra a su cargegas/de generacion, que en su
conjunto permitiran cubrir la demanda del paisgual fortalecera considerablemente

la situacion de la empresa en todos sus aspectos.

De acuerdo a lo indicado, el beneficio anual estonpara el pais alcanzaria los US$
1.300 millones de ddlares a partir del afio 201§weentraria en operacion la Central
Coca Codo Sinclair. Este beneficio comprende tdatglidad de los proyectos de
generacion, asi como la disminucion de importacdéncombustibles por parte del
estado ecuatoriano, disminucion de los actualesidiob para combustibles de
generacion, reduccion de montos en importaciomeegéa, disminucidn del déficit en
la tarifa por la reduccion del precio referencial generacion. A continuacion, a
manera de referencia, se presentan los ingresosadsts al incorporarse estos nuevos
proyectos a CELEC S.A.:
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PERSPECTIVA FINANCIERA DE CELEC S.A.

UNIDADES DE NEGOCIO Y PROYECTOS FUTUROS

(Délares Americanos )

Unid.  Negocio Y|

Proyectos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS POR GENERACION

Hidropaute 194,157,435| 197,503,552| 200,950,053| 204,499,949 208,156,342| 211922427| 215801,494| 219796934 223912,236| 228,150,998| 232,516,922 236,966,393 241,501,010
Hidroagoyan 48166,501| 48,996,604| 49,841,014| 50,710,756| 51606590[ 52529209 53479689 54458591 55466860 56505378|  57,575,050| 58,676,813 59,799,660
Electroguayas 108,272,703| 124,722,058| 126,871,523| 129,085,472 131,365,840| 133714,619| 136,133,861 138,625,680 141,192,254| 143835,825| 146,558,704 149,363,268 152,221,501
Termoesmeraldas 37,802,904| 38454.401) 39,117,126] 39799732 40502817 41,226994| 41972897  42,741176| 43532504]  44347572|  45187,092|  46,051,798] 46,933,050
Termopichincha 15374,640| 15,639,607] 15912523 16193627 16483164 16,781387| 17,088556| 17404941 17,730,817  18066470| 18412192 18764530  19,123610
Mazar 0 0| 27525406| 27999780 28488385 28,991649| 29510010 30043922 30593852 31,160,279 31743699 32,344622]  32,963573
Sopladora 0 0 0 0 0| 47519844| 48163813  48827,101| 49510288 50213970| 50,938,763| 51,685,300  52454,233
Termoesmeraldas Il 0 0f 4128800 41999670 42,732578| 43487473 44265015 45065884  45890,778| 46740419 47615549| 48516933  49,445359
Coca Codo Sinclair 0 0 0 0 0 0 0| 329695400 335868354 342,226,496 348,775383| 355449590 362,251,515
INGRESOS POR TRANSMISION

Transelectric 65.252,524| 66,377,089| 67,535,391| 68728442 69957284  71,222992| 72,526,670 73,869,460 75252532  76,677,007|  78,144,399]  79,639,780| 81,163,776
TOTAL INGRESOS: 469,026,717 491,693,312| 569,041,146| 579,017,429| 589,293,001| 647,396,683| 658,942,006 1,000,529,089| 1,018,950,476| 1,037,924,505| 1,057,467,754| 1,077,459,028| 1,097,857,287,
[cAsTOS | 387,048,004| 398,659,536 426,431,790| 447,785,801| 461,219,375| 496,521594| 511,417,241  745527,068| 767,892,880| 790,929,666| 814,657,556| 839,097,283 864,270,201,
INGRESOS NO

OPERACIONALES 34,264,206 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UTILIDADES BRUTAS 116,242,830| 93,033,775| 142,609,356| 131,231,628| 128,073,625 150,875,090| 147,524,765| 255,002,022 251,057,597 246994,839| 242.810,198| 238,361,745| 233,587,086

8Ll
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Con el ingreso de la nueva generacion térmica eatlida, con una capacidad
aproximada de 2204 MW, se puede observar que laECEB.A. duplicaria sus
ingresos a partir del afio 2015, de USD. 469 midoaeJSD. 1,000 millones. Los
ingresos de las centrales de generacion actual@esusne que crecen con un porcentaje
promedio de 1.8%, debido a al incremento de ladndh en los gastos de operacién y
mantenimiento, que se estima seran reconocidas tamifa en los afios subsecuentes.

Para el afio 2010, el proyecto Mazar es el mas s entrar en operacion, el cual
aportara con 160 MW e ingresos aproximados de 23Dnillones anuales. Para este
mismo afio, se incorporard la central Termoesmesdideon 144 MW y USD. 41
millones de ingresos anuales. En el afio 2013airdicla operacion el proyecto
Sopladora, con una capacidad instalada de 400 MW igigreso aproximado de USD.
47 millones. El proyecto hidroeléctrico mas gradeépais, ingresara en el afio 2015

con una potencia de 1500 MW y un ingreso que sma&dtordearia los USD. 330
millones.

El ingreso de estas nuevas centrales de generac&istema Nacional Interconectado,
reducird los volumenes de energia importada, comdose puede observar en el

siguiente grafico, que muestra una proyeccion ebgpariodo 2009 — 2020:

IMPORTACION Y EXPORTACION DE ENERGIA 2009-2020
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Figura 4.4- Importacion y Exportacion de Energia
Fuente: CENACE

Elaboracion: EI Autor
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Cabe indicar que la demanda de energia eléctrigaafle crece anualmente a una tasa
aproximada del 6%, por lo que se debera continoar la ejecuciéon de nuevos

proyectos de generacién, lo cual brindara seguedael suministro eléctrico.

La proyeccién de voliumenes de energia importada pamperiodo 2009 - 2020,
presenta la primera disminucion pronunciada de mehies importados de energia
durante el periodo enero 2010 a julio 2011, delsida entrada en el afio 2010 del
Proyecto Hidroeléctrico Mazar con un aporte de 180V y del Proyecto
Termoesmeraldas Il con 144 MW; para el mismo afipreeé la participacion de la
Central Baba con un aporte de 42 MW y adicionalmegtprevé el aporte de unidades
de generacion termoeléctrica, como es el casosdeniaades MCI-1 y TERMICA-1,
grupos cubanos que tendran un aporte de 400 MVd;gdafio 2011 se contaria con la

Central Apaqui que aportaria 36MW al mercado.

Es importante sefialar que el escenario de demamdmeatgia para el pais, para los
afios 2012 y 2013 tiene un incremento anual de apamdamente 21.000 GWh, y se
produce un requerimiento mucho mas bajo de enargiartada de aproximadamente
150 GWh y 120GWh para cada uno de los afios sef&lado lo cual aumenta la
necesidad de recurrir a la importacién de enengi@ntras se van incorporando nuevas

centrales de generacion eléctrica.

En el afio 2012 se prevé la entrada de las centfadegia con 26 MW, Quijos con 50
MW y Baeza con 50MW, para el afio 2013 se proyentanueva disminucion del
requerimiento de energia importada, debido a ltigyzacion de Sopladora con 400
MW y adicionalmente para el afio 2014 se prevé tieada de las centrales: Toachi con
178 MW vy Pilaton con 50 MW y para el afio 2015 seypcta contar con la
participacion de Coca Codo Sinclar que aportarG® MW, situacion que le permitiria
al Ecuador exportar, en épocas de alta hidrolo@i&¥h de energia mensual, lo que
representaria aproximadamente USD 4 millones mé&ssigue le permitirian financiar

nuevos proyectos.

A continuacion se presenta el cronograma de expaks la generacion en el Ecuador
para el periodo 2010 — 2015, donde se muestrataparacion de otras centrales de



121

generacion adicionales que no son parte de la CELIEL., que permiten

adicionalmente la reduccién de los requerimientsrtergia importada:

CRONOGRAMA EXPANSION DE GENERACION
Periodo: 2010 - 2015

Nombre Tipo Capacidad Instalada Fecha de

Unidad Generacion MW Operacion
TERMOESMERALDAS I Térmica 144
MCI 1 Térmica 150
TERMICA 1 Térmica 250 2010
MAZAR Hidraulica 160
BABA Hidraulica 42
APAQUI Hidraulica 36 2011
OCANA Hidraulica 26
QUIJOS Hidraulica 50 2012
BAEZA Hidraulica 50
SOPLADORA Hidraulica 400 2013
TOACHI Hidraulica 178 2014
PILATON Hidraulica 50
COCA CODO SINCLAIR Hidraulica 1500 2015

Tabla 4.9 Cronograma de Expansion de Generacion
Fuente: CENACE

Elaboracion: El autor

4.3. PROCESO DE FUSION

4.3.1. PROCEDIMIENTO REQUERIDO

Para cumplir con el proceso de fusion, a contifra@e presentan los pasos

basicos para la legalizacién:

» Recopilacion de informacion contable, financierédegal para necesaria para la
fusion, a través de los Representantes de las sagre

» Determinacién del nombre para la nueva empresaante del accionista.

» Tramites previos ante el SRI, para el nuevo RU®@gigb de Autorizacion.

» Cierre de estados financieros de las empresasedusisnan.

» Consolidacion de estados financieros.

» Juntas Generales de Accionistas, autorizando i@rfus
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» Elaboracién de Minuta de Fusion.

» Elaboracién de Matriz de Fusion.

» Elaboracién y Aprobacion de Estatutos.

» Constitucion Legal de la Compafia fusionada, spsidm por los

representantes legales de cada empresa.

Detalle de tramites en la Superintendencia de Céfapaue se deben realizar:

 Reserva del nombre de la nueva empresa ante larigepdencia de
Compafiias.

* Ingreso del tramite de fusion ante la Superinteiadde Compafiias con la
escritura publica de Constitucion de la nueva esgore

* Inspeccion por la Superintendecia de Compafiasda ana de las empresas
gue se van a fusionar.

» Resolucion Aprobatoria y Extracto de la fusion parte de la Superintendecia

de Compaiiias.

Tramites finales:

* Obtencion de la Patente Municipal

» Publicacion del Extracto de Fusién en tres permglidel alta circulacién en el
pais.

* Inscripcion de la Escritura Publica de la fusionteatos Registradores
Mercantiles.

* Celebracion de la Junta General de Accionistas paralesignacion de
Miembros del Directorio de la Nueva Empresa

» Sesion del Directorio de la Nueva Empresa paraekigdacion de Gerente

General

En el Anexo No. 7.3 se presenta el cronograma flesian, en el que se ha establecido

un tiempo de 45 dias para efectuar este proceso.
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4.4. ESTRATEGIA ORGANIZACIONAL DE LA CORPORACION
ELECTRICA ECUATORIANA CELEC S.A.

El nombre que se ha definido para la empresa gdersa de la fusién de las
empresas de generacion y transmision del Fondmli@gaBdad esCorporacion

Eléctrica Ecuatoriana S.A. CELEC S.A. Para la definicion de la estructura
basica se consider6 que las empresas que se fasipasaran a operar como
Unidades Autébnomas de Negocio, que sean adminéstrad el marco de politicas

transparentes.

4.4.1. FASES DE INTERVENCION

» Definicion y vigencia de base legal.

» Definicion Estratégica de la Corporacion.

» Objetivos Estratégicos claros.

» Definicion de organizacion basada en procesos.

» Estructura Organizacional liviana y flexible.

» Proceso de cambio gradual y sostenido a nivel sil&Jladades Autbnomas
de Negocio.

e Administracion estandarizada de todos los proceadministrativos,
técnicos, financieros y de control de gestién.

» Desarrollo informatico integral, gerencial y deadp

» Ejecucién de politicas de comunicacion organizadigmrelaciones publicas

corporativas y comunitarias.

4.4.2. OBJETIVOS DE LA NUEVA ESTRUCTURA

» Planeacion estratégica administrativa, técnicangritiera de mediano y

largo plazo.
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Objetivos estratégicos alineados con la vision sidni corporativos.
Desarrollar enfoque integral y sistétmico de loscpsos y politicas
corporativas.

Operar con Unidades Autdbnomas de Negocio (UAN'sg gestionan en el
marco de politicas corporativas transparentes.

Transicion gradual y sostenida hacia una corpomacidderna con altos
estandares de desempefio.

Conseguir un méximo global y no méximos locales.

Plan informético integral.

ESTRATEGIAY ESTRUCTURA

Definir una estructura organizacional capaz de dapta nueva estrategia
corporativa: como organizar la Corporacion, comaulia, como gestionar
los recursos, como generar valor,

La estructura es la base, una determinacion prepantg, porque es la que
generara la nueva cultura y la nueva historia deCdaporacion. La
estructura es la herramienta clave que permiteigjeta estrategia,
Mantener una Vision de la Corporacién como un siateotal, donde todos
se enfocan hacia la cooperacién y no a la tarea,

La arquitectura estratégica bien definida asegarmansparencia de todos
los procesos de la Corporacién, guia las prioridaate la asignacion de
recursos y proporciona la definicion correcta denision Corporativa y de

Su posicionamiento.

A continuacion se presenta la estructura iniciallaléCorporacion Eléctrica
Ecuatoriana CELEC S.A.:
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ESTRUCTURA ORGANICA

| JUNTA GENERAL DE ACCIONISTASS |

l

] DIRECTORIO \
AUDITORIA INTERNA

’ GERENTE GENERAL ‘

NIVEL ASESOR
l N |
Planificacion y Comunicacion Gestion Ambiental y

Desarrollo Corporafivo Organizacional y Responsabilidad Social Asesorfa Juridica Secretarfa General

NIVEL DE APOYO
{ | { W
Gerencia Administrativ Ggrgqcia Gerencia de Tecnologia Gerencia Desarrollo Gerencia de Proyectos
Financiera Adquisiciones v Sistemas Humano
NIVEL OPERATIVO
[ l l |

[TERMOPICHINCHA| [ ELECTROGUAYAS | [TERMOESMERALDAS] [ HIDROPAUTE | [ HIDROAGOYAN | [ TRANSELECTR(C |

Figura 4.5- Estructura organizacional de la nuempresa

Fuente: Grupo de coordinacion de la fusiéon

Elaboracion: Grupo de coordinacion de la fusion

4.4.3.1. GERENCIA

* Mantendrd una planificacion Corporativa y al misitiempo debe ser

flexible.

» La gestién debe ser Corporativa y también con biidsid local.

* Debe alentar a las Unidades Auténomas de NegodiAN's y a los

trabajadores a ser autbnomos, pero comprometifimsnando parte activa

del equipo Corporativo.

» Debe delegar mas y al mismo tiempo controlar mas.

» Debe organizar cada vez mejor su gestion, sin pugestos de trabajo.

» Debe ser mas competitiva y crecer, reduciendo sosto

» Dispone de Niveles Asesor y de Apoyo en la Mattmno consta en la

figura anterior.
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4.4.3.2. UNIDADES DE NEGOCIO

Las Unidades de Negocio se encuentran en el Nipetadvo, segun la figura
anterior:

» Tienen sus propias caracteristicas administratvganizativas, técnicas y
financieras.

» Atienden a un mercado definido, con caracterisficapias, con estrategias
claramente diferenciadas.

» Cada Unidad de Negocio, segun sus posibilidadescgsidades, aplicara
una estrategia coherente con las capacidades ysidades de la
corporacion como un todo.

« La Administracion Corporativa asigna recursos detahy direccion, segun
los intereses de la Corporacion como un todo; bustarecimiento y
desarrollo equilibrado en ventas, ingresos y astigon control del nivel de
riesgo

» Las actividades de las Unidades de Negocio est@iaias para lograr la
estrategia Corporativa global, que constituye teateggia basica.

* Administracibn estandarizada de todos los procesdécnicos,
administrativos, financieros y de control de gesti

» Desarrollo informatico integral.

» Comunicacién organizacional corporativa y comuratar

» Procedimientos, politicas, normas con caracteémisD e integral, a nivel

corporativo.

4.4.4. ACTIVIDADES INICIALES DE LA NUEVA EMPRESA

Dentro de las actividades que demanda la nuevacasta de la Corporacion se

encuentran las siguientes:
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e Tramites ante el IESS

» Comunicacion al CONELEC informando sobre la fusigera solicitar las
concesiones respectivas para la prestacion deiciger

» Designacién/Ratificacion Gerentes Unidades de Negoc

* Registros de los nombramientos en el Registro Mitca

» Apertura de cuentas bancarias y registro de firmas

» Entrega de Poderes a los Gerentes de UnidadesgieiNgara administracion
descentralizada.

» Contratacion de Fideicomiso, para el manejo dedosrsos .

* Revision/Ratificacion Presupuestos.

» Preparacion de plataforma informética para emid@riacturacion y registros
contables.

» Sistema de Informacion de Gerencial

* Implementacion de: Normativa, Procesos, Estruc@mganizacional, RRHH,
Plataforma Tecnoldgica.

» Implementacion de Administracion de Desempefio.

« Comunicacion y difusion interna y externa.

» Administracion de recursos humanos.

* Manejo de talleres de capacitacion e induccion

* Manejo de politicas de movimientos de personal

4.4.5. POLITICAS DE ADMINISTRACION DE RECURSOS

» CELEC constituira un Fideicomiso para la admingtra de los recursos
generados por la venta y transporte de energia.

* Los recursos para los costos operacionales de riafatles de Gestion seran
distribuidos conforme a un orden de prelacion.

» Se respetaran los fideicomisos para el financiaimide proyectos especificos

de expansion que cada Unidad de Gestidn haya todeti
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El patrimonio autbnomo del fideicomiso sera alimagliot por los siguientes

recursos:

Asignaciones del

Recaudacion por la venta de energia de cadadidiel generacion.

Recaudacion por el transporte de energia deitkad de transmision.

Estado, en cumplimiento del 840 Constituyente No.

15; para las inversiones de cada unidad de negocio

Distribuidoras cancelan las obligaciones

generacion y transmision.

ADMINISTRACION
CENTRAL

PAUTE

AGOYAN

GUAYAS

ESMERALDAS

PICHINCHA

TRANSMISION

COSTOS OPERACIONALES

m—

RECAUDA
CIONES

FIDEICOMISO
CELECS.A.

Asignaciones por concepto de subsidios, con loge ¢ps Empresas

pendierdesas empresas de

o)
o <
28
2 g
zz2
EE

Contratistas
FID.1 Proyectos

R iy Expansion

Contratistas
Proyectos
~~~~~~~~~~~ 4 Expansion
Contratistas
FID.3 Proyectos
Expansion

Figura 4.6.- Estructura de fideicomiso de la nuavgresa

Fuente: Grupo Financiero a cargo del proceso dérfus

Elaboracion: Grupo Financiero a cargo del procestusion
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

m A continuacion se presenta un resumen de los esfadncieros consolidados de

CELEC:
| BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
ACTIVOS VALOR PASIVOS VALOR
Corriente 709.176.947,03 | |Corrientes 104.609.633,20
Fijo 1541.310.184,77 | |Largo Plazo 143.585.852,28
Otros 507.365.321,85 | |Otros 428,858 51
Total Pasivos: 248.624.343,99
Patrimonio: 2.509.228.109,66
TOTAL ACTIVOS 2.757.852.453,65 | |TOTAL PASIVOS + PATRIMONIO 2.757 .852.453 65
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
Ingresos de Operacion 469.026.716,81
(-) Costos de Operacion -258.468.766,21
Utlidad Bruta: 210.557.950,60
(-) Gastos de Administracion -61.525.241,45
(-) Gastos de Venta -44.200.361,33
Utilidad antes de los ingresos/gastos: 104.832.347,8 2
(+) Otros ingresos no operacionales 34.264.206,36
(-) Otros gastos no operacionales -22.853.724,60
Utilidad del Ejercicio antes de impuestos 116.242.82 9,58

Tabla 5.1 Resumen estados financieros de CELEC(&f4.2008, en USD.)
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor

Cabe indicar que cuatro de las empresas que sméuspara formar CELEC estan
entre las primeras ubicadas en el ranking de 189 tOmpafias més importantes

del Ecuador del 2007, publicado por la Superinteoidede Comparfiias

- Hidropaute, puesto 4
- Transelectric, puesto 6
- Termoesmeraldas, puesto 51

- Termopichincha, 180

Uhttp://www.supercias.gov.ec/Documentacion/SectorSa@fetario/1000%20Cias/2007/MIL%20CIAS %20
2007.xlIs
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Por volumen de activos en este mismo ranking depaéims, TRANSELECTRIC
ocupaba el puesto 1 e HIDROPAUTE el puesto numgeb\®lumen de activos de
CELEC es de USS$ 2,757 millones, siendo los pradefp aportantes a la fusion
HIDROPAUTE S.A. con un valor de US$ 1.112 millone§RANSELECTRIC

con US$ 900 millones de activos.

m La siguiente tabla contiene la comparacion de togjpales indices financieros de

CELEC con otras empresas similares del exterior:

ISA Basin Sector
CELEC Colombia* Electric Eléctrico de
Power** Canada
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Razén Corriente 6.78 0.73 0.69 1.20
Prueba Acida 6.78 0.72 0.54 111
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Neto 9% 37% 73% 79%
Endeudamiento Corto Plazo 42% 22% 31% 29%
Endeudamiento Largo Plazo 58% 78% 53% 55%
Cobertura de Intereses 5.79 2.36 -0.43 1.89
INDICADORES DE APALANCAMIENTO
Apalancamiento Neto o Total | 1 10%| 159%| 373% 473%
INDICES DE ROTACION

Rotacion Cuentas por Cobrar 1.04 2.75 4.23 7.56
Rotacion de Activos Totales

17% 10% 19% 50%
(Eficiencia Productiva) i ; ’ ’
Rotacion de Activos Fijos 30% 27% 27% 7%

INDICES DE RENTABILIDAD

Margen Bruto 45% 66% 14.80% 27.73%
Margen Operacional 22% 53% -4% 14%
Margen Neto 16% 27% 11.55% 7.69%
ROI (Return Over Investment) 2.69% 2.81% 2.24% 3.81%
ROE (Return over Equity) 2.95% 4.46% 8.35% 18.02%

* |SA: Interconexién Eléctrica, principal empresa eléctri
de la regién www.isa.com.co

ca de Colombia; mantiene operaciones en varios paises

** Datos obtenidos de Basin Electric Power, compafii  a estadounidense de energia www.basinelectric.com

*** Datos obtenidos del Ministerio de Industrias de Canada www.statcan.ca

Tabla 5.2 Resumen principales indicadores finaoside CELEC S.A.
Fuente: Empresas Generadoras y Transmisora

Elaboracion: El autor
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Como se puede apreciar, CELEC dispone de una égudsi 6 veces mayor que las
otras empresas del sector; como se indicd en étutap!, esto se debe a que las
empresas cobran una tarifa que esta calculadalpgoede los activos, pero estos
activos no demandan un pago hacia el inversionjstaes el estado. Varias de las
empresas acumulan en el transcurso del tiempos@gue son reinvertidos para los

planes de expansion en transmision y proyectoswision en generacion.

En cuanto al nivel de endeudamiento, CELEC conaeutr 42% de su pasivo en el
corto plazo, debido principalmente a cuentas pbraroa las empresas distribuidoras y
grandes consumidores, lo cual esta sobre el prentelias empresas con las que se
estd realizando la comparacion; este aspecto deberireducido en CELEC, para
evitar problemas de cartera incobrable que afeefemesarrollo de sus futuros

proyectos.

La cobertura de intereses de CELEC es casi el dpl#da de ISA de Colombia; esto
se debe a que los préstamos que mantienen las smpgae integran CELEC son
reducidos. Al fusionarse, CELEC sera una de lagresas mas grandes del Ecuador
en cuanto a activos, situacién que podria ser apl@ada por esta empresa para buscar
financiamientos que le permitan desarrollar nueposyectos que satisfagan la

demanda energética del pais e inclusive de lospaéxinos.

El apalancamiento total de CELEC es inferior aladeempresas que se presentan en la
comparacion; en cuanto a la region, ISA con unauamiento del 159%, es una
empresa que cotiza en bolsa y que esta expandserstienidamente su operacion con
sistemas eléctricos en Venezuela, Colombia, Peolivi, Chile, Brasil y en el corto
plazo en toda Centroamérica. Seria importante¢enanuna perspectiva similar para
fomentar el desarrollo a través de herramientadit@mias y manejo administrativo

eficiente, para garantizar la sostenibilidad denfgoresa y su expansion.

La rotacion de las cuentas por cobrar tienen uicérishjo comparado con la industria,
debido a la acumulacién de cartera en un mercafioitdgo; se deben explorar

politicas conjuntas con los principales clientage gon las distribuidoras de energia
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eléctrica (mayoritariamente estatales), para quélta de pago y las pérdidas de

energia de éstas ultimas no se arrastren haciaegzor.

El retorno sobre el capital es menor al promeditadadustria, debido a que CELEC
tiene un capital de aproximadamente el 90% dedti¢cs, mientras que las compafiias
de referencia de Estados Unidos y Canada tieneny3@98o respectivamente; en el
caso de ISA su capital corresponde a aproximadamen60% del activo, lo que
sugiere la posibilidad de generar mayores negoaditiizando las fortalezas y

oportunidades de la empresa.

Finalmente, en el caso de la empresa Basin Eleetiger de Estados Unidos, se
observé que, aunque el margen operacional es megatimargen neto se ubicé en el
11.55%, esto debido a la existencia de ingresospeoacionales que si bien no son
parte del negocio principal, ayudan financieramenta empresa, aspecto que deberia
ser analizado estratégicamente por CELEC, no sata gdiversificar el riesgo, sino
para incrementar su presencia y generar mayor pegituy fuentes de trabajo en el
Ecuador.

En términos generales se observa que la situaitiandiera de la empresa CELEC es
sélida, lo cual se releja en un indice de liquidéacuado, un indice de endeudamiento
bajo, un margen de utilidad conveniente, el actsioculante esta centrado
principalmente en las cuentas por cobrar. Existos aspectos en los cuales se
podria mejorar y aprovechar la fortaleza inicial ed#a empresa, para solventar los
problemas y la dependencia energética del paiatriBoir al desarrollo econémico del
pais a través de la dotaciébn de un servicio de rgeidm eléctrica confiable,
satisfaciendo la demanda creciente de energiariegctle la poblacion y los
requerimientos del mercado eléctrico, logrando eltm mejorar la calidad de vida de

la poblacién.

Por lo indicado se concluye que es factible ladiugle las empresas generadoras y la
transmisora de propiedad del Fondo de Solidaridatheempresa CELEC, no solo
desde el punto de vista empresarial y financiéenm, con una perspectiva nacional que

permitira cumplir con los requerimientos de la dedsa nacional, de manera mas
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ordenada y planificada; asi como la ejecucion devos proyectos de generacion

limpia, garantizando el uso eficiente de los ressirseenovables y promoviendo la

proteccion del medio ambiente.

Las perspectivas financieras para CELEC S.A., cbnngreso de la nueva

generacion térmica e hidraulica, con una capadiastdlada aproximada de 2204
MW, se puede observar que la CELEC S.A. duplicsugaingresos a partir del afo
2015, de USD. 469 millones a USD. 1,000 millones.

Asi tenemos dentro de las perspectivas que paoeR010, el proyecto Mazar es
el més proximo a entrar en operacion, el cual aportcon 160 MW e ingresos
aproximados de USD. 27 millones anuales. Parangistao afio, se incorporard la
central Termoesmeraldas Il con 144 MW y USD. 41ands de ingresos anuales.
En el afio 2013 iniciar4 la operacion el proyectpl&tora, con una capacidad
instalada de 400 MW y un ingreso aproximado de U&Dmillones. El proyecto

hidroeléctrico més grande del pais, ingresard afel2015 con una potencia de

1500 MW y un ingreso que se estima bordearia 1d3.1330 millones.

El ingreso de estas nuevas centrales de generagiosistema Nacional
Interconectado, reducira los volimenes de enemggartada y con la participacion
en el afio 2015 de Coca Codo Sinclair que aporta@® MW, le permitira al
Ecuador exportar, en épocas de alta hidrologiaxapemlamente 50 GWh de
energia mensual, lo que representaria aproximadark&SD 4 millones mensuales

de ingresos, que le permitirian financiar nuevaygctos.

Debido a la alta capacidad de generacion que sdrigo@n operacion, se reduciria
el riesgo de desabastecimiento de energia eléarical pais y se reduciria la
dependencia externa, alcanzando la autonomia erseelicio publico de

electricidad, con un beneficio adicional como lgpa@xacion energia eléctrica a

Colombia y Peru, mejorando por tanto la balanzaeroial con esos paises.
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La estructura de financiamiento mostrada en elisisale pasivos y patrimonio,
muestra una gran independencia financiera de laeappor el total de patrimonio

gue dispone.

El esquema de fusion cumple con el objetivo pladdezn el Mandato No. 15 de la
Asamblea Constituyente y con la determinacion deldeé de Solidaridad de que se
fusionen las empresas generadoras y transmisaaetgia eléctrica, en las cuales

es su Unico accionista.

El proceso de fusion inicié a partir del 13 de ende 2009 y al momento se han
cumplido con todos los procesos de legalizaciom, famto las empresas de
generacion y transmision del Fondo de Solidarigafiisionaron y forman parte de

las unidades de negocio de la Corporacién Eléatiet&cuador CELEC S.A.

La estructura disefiada garantiza la operatividathsl@nidades de negocios y los

proyectos en marcha, precautelando el suministendegia eléctrica.

La nueva empresa permitira una mejor coordinacién lak actividades de
mantenimiento y expansion, que ahora serian irgededo que concentran el 61%
de la produccién de energia eléctrica en el paisc@mo el sistema nacional de

transmision.

Con la generacién del estado unificada, las digtidras podran acceder a mejores
precios para la compra de energia, por cuanto gar [de comprar a varias

empresas, lo haran a una sola, con un volumen mayor

CELEC S.A., al asumir el desarrollo de los nuevosygctos de generacion y
transmision, tiene amplias perspectivas de creaitmjganto en activos como en

ventas en el corto y mediano plazo.
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5.2. RECOMENDACIONES

m Para una mayor efectividad de la gestion descoradat se deberia utilizar un
enfoque integrado de procesos, informacién, asi ocadministracion por
resultados, todo lo cual podria ser soportado porsistema de informacion

gerencial.

m Para aprovechar al maximo los beneficios de labfysse deberian coordinar las
adquisiciones requeridas por cada unidad de negoeio blogues, que no

interfieran con la operatividad de las unidadeseafgocio.

m En el corto plazo, luego de analizar los costokesede operacion de CELEC, se
podria efectuar un andlisis detallado para unifiee tarifas de generacion

hidraulica y de generacién térmica.

m Para apoyar el manejo de CELEC, se podrian delsarobtos temas adicionales de

investigacion, como la implementacion de un sisterteggrado de informacion.

m Conforme lo establecido en el Mandato 15, las asigmes para las inversiones de
las empresas ya no son entregadas a través dédadmo mediante asignaciones
a través del presupuesto del estado, es importaetéas mismas sean entregadas
en forma oportuna, para el avance normal de logeptos de ejecucion y de los
planes de expansion del sistema de transmisibra pgarantizar el normal
abastecimiento de energia al pais y no compronetantrega de energia al
usuario, el requerimiento de recursos al MinisteiBoFinanzas debe ser efectuado

en forma oportuna por el Ministerio de Electricidad

m Se recomienda que la empresa CELEC efectle estddiasuevos negocios y
servicios que aprovechen su infraestructura y sggncia a nivel nacional. Asi
como el desarrollo de nuevos proyectos que a Ipigao que garanticen el

suministro de energia eléctrica para el pais.
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m Se recomienda la creacién de politicas que perrdaaisostenibilidad en el modelo
del negocio eléctrico en el pais, tanto para ebpdg las acreencias, como del

déficit tarifario.
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7. ANEXOS
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7.2.ANALISIS HORIZONTAL Y VERTICAL DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS A FUSIONARSE

PERIODO 2007

CUENTAS

— 2008

293,816,101.08

257,013,260.49

TOTALES PARCIALES TOTALES

2007

ANALISIS VERTICAL

2007

21.419%

PARCIALES

2008

9.319%

1,077,925,577.97|

452,163,686.54|

78.581%)

16.395%)|

0.00
1,371,741,679.05

42.250%

0.000%
100.000%

0.000%

25.715%  100.000%

969,538,561.33

1,454,307,841.99

100.000%

100.000%

861,745,359.89
1,562,101,043.43

48.113%

-59.255%

-63.170%

9.487%|

98.441%,

18.125%| 98.523%|

Subtotal Activo Otros Activos
TOTAL ACTIVO

PASIVO

308,034,939.60|
4,878,980.62
312,913,920.22
3,246,756,642.70

499,870,737.60|
7

507,365,321.85
2,757,852,453.65

0.150%
9.638%
100.000%

100.000%

1.477%
18.397%  100.000%

100.000%

835721921.77 104,609,633.20|  25.745%|  100.000%| 3.793%|  100.000%

Subtotal Pasivo Corriente

835,721,921.77

104,609,633.20

25.745%

100.000%

3.793%  100.000%

Obligaciones Bancarias Largo Plazo
Subtotal Pasivo Largo plazo
TOTAL PASIVO

556,886,830.22
1,392,608,751.99

144,014,710.79
144,014,710.79
248,624,343.99

17.155%
42.900%

100.000%
100.000%
100.000%

100.000%
100.000%

1,881,766,563.

2,443,618,444.89

Utilidades Retenidas

69,274,942.

47,580,355.72

Utilidades del Ejercicio

97,453,615.

113,190,020.49

TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

1,853,587,890.71

3,246,196,642.70

COMPOSICION DEL PASIVO

Pasivo Corriente

60.01%

2,509,228,109.66

2,757,852,453.65

Pasivo Largo Plazo
TOTAL

39.99%
100.00%

100.00%

57.100%

100.000%

100.000%

90.985%  100.000%

100.000%
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VARIACIONES
ABSOLUTA RELATIVA
CUENTAS

2008 - 2007 2008 - 2007
Caja - Bancos 293,816,101.08 257,013,260.49 36,802,840.59 -14.319%
Cuentas por Cobrar 1,077,925,577.97 452,163,686.54 625,761,891.43 -138.393%
Inventario de Productos Terminados 0.00 0.00 0.00 #iDIV/0!
Subtotal Activo Corriente 1,371,741,679.05 709,176,947.03 -93.427%
Terrenos - Edificios 969,538,561.33 992,822,972.55 23,284,411.22 2.345%
Maquinaria -Equipo 1,454,307,841.99 1,489,234,458.82 34,926,616.83 2.345%
Depreciacién Acumulada 861,745,359.89 940,747,246.60 79,001,886.71 8.398%
Subtotal Activo Fijo Neto 1,562,101,043.43 1,541,310,184.77 -1.349%
Inversiones 308,034,939.60 499,870,737.60 191,835,798.00 38.377%
Otros Activos 4,878,980.62 7,494,584.25 2,615,603.63 34.900%

Subtotal Activo Otros Activos
TOTAL ACTIVO

312,913,920.22
3,246,756,642.70

507,365,321.85
2,757,852,453.65

194,451,401.63

38.326%
-17.728%

Subtotal Pasivo Corriente

835,721,921.77
835,721,921.77

104,609,633.20
104,609,633.20

731,112,288.57|

Obligaciones Bancarias Largo Plazo

556,886,830.22|

144,014,710.79

412,872,119.43]

Subtotal Pasivo Largo plazo 556,886,830.22 144,014,710.79 -286.687%
TOTAL PASIVO 1,392,608,751.99 248,624,343.99 -460.126%
Capital 1,881,766,563.38 2,443,618,444.89 561,851,881.51 22.993%
Utilidades Retenidas 69,274,942.89 47,580,355.72 116,855,298.61 245.596%
Utilidades del Ejercicio 113,190,020.49 210,643,636.05 186.097%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 1,853,587,890.71 2,509,228,109.66 655,640,218.95 26.129%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE 3,246,196,642.70 2,757,852,453.65 -17.707%

CELEC S.A

ESTADO DE RESULTADOS

ANALISIS VER

CUENTAS 2007
$ % $ %
2007 2008
VENTAS NETAS 470,492,542.39 100.000% 469,026,716.81 100.000%
COSTOS DE VENTAS 284,022,925.56 -60.367%)| 258,468,766.21| -55.107%
Utilidad Bruta 186,469,616.83 39.633% 210,557,950.60 44.893%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 144,702,483.78 -30.756%| 105,725,602.78 -22.541%
Utilidad de Operacion 41,767,133.05 8.877% 104,832,347.82 22.351%
Otros Ingresos 29,320,905.73 6.232% 34,264,206.36 7.305%
Otros Egresos 134,348,678.31 -28.555% 4,735,032.71 -1.010%
Gastos Financieros 31,372,980.85 -6.668% 18,118,691.89 -3.863%

Utilidad antes de Impuestos

-20.114%

116,242,829.58

24.784%

15% Participacion Trabajadores

14,195,043.06

17,436,424.44

25% Impuesto a la Renta

20,109,644.33

4.274%

24,701,601.29

-5.267%

UTILIDAD DEL EJERCICIO

-12.823%

74,104,803.86

15.800%



CUENTAS

VENTAS NETAS
COSTOS DE VENTAS
Utilidad Bruta

CELEC S.A

Analisis Horizontal Estado de Pérdidas y Ganancias

(En miles de Délares)
ANOS

2007

470,492,542.39

186,469,616.83

2008

469,026,716.81

210,557,950.60
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VARIACIONES

ABSOLUTA

2008 - 2007

24,088,333.77

RELATIVA

2008 - 2007

-0.313%

284,022,925.56 258,468,766.21 25,554,159.35 -9.887%

11.440%

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

144,702,483.78

105,725,602.78

38,976,881.00

-36.866%

Utilidad de Operacién

41,767,133.05

104,832,347.82

63,065,214.77

60.158%

Otros Ingresos 29,320,905.73 34,264,206.36 4,943,300.63 14.427%
Otros Egresos 134,348,678.31 4,735,032.71] 129,613,645.60| -2737.3337%
Gastos Financieros 31,372,980.85 18,118,691.89 13,254,288.96 -73.1526%

Utilidad antes de Impuestos

116,242,829.58

210,876,449.96

181.410%

15% Participacion Trabajadores

14,195,043.06

17,436,424.44

31,631,467.49

181.410%

25% Impuesto a la Renta

20,109,644.33

24,701,601.29

44,811,245.62

181.4103%

UTILIDAD DEL EJERCICIO

74,104,803.86 134,433,736.85

181.410%
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7.3.CRONOGRAMA PARA LA FUSION DE LAS EMPRESAS

ELECTRICAS DE GENERACION Y TRANSMISION
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