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A la Junta General de Accionistas de
MEDEPORT S.A.

OPERADUR 4
(2181150,

Sefiores Accionistas:

Mediante este informe, me permito dar conocimiento acerca de las labores
desarrolladas en calidad de Gerente General de la Compaiiia MEDEPORT S.A.,
funcion que me fue encomendada a partir del nombramiento firmado de 7 de
septiembre de 2.009 por un periodo de 3 afios, el mismo que fue renovado con fecha
05 de julio de 2.010 por un periodo igual y respalda mi funcién en el Ejercicio

Economico 2.010.

Situacion General de la Compaiiia

Situacién econémica y aspectos a considerar

Aspectos a considerar

La marca se mantiene en el top mind del ambito deportivo, por su calidad,
tecnologia y disefio, ilegando a ser lg favorita para muchos deportistas que sienten

los beneficios de practicar su disciplina con la indumentaria adecuada.

La marca adidas es uno de los auspiciantes oficiales de la Carrera Quito Ultimas

Noticias 15k, carrera que lleva 50 afios de trayectoria y convoca a mas de 18.000



deportistas de todo el pais, asi como también deportistas extranjeros. Por el grado
de importancia de esta carrera logra fortalecer su imagen y reconocimiento. Es muy
evidente el aumento de la practica deportiva, mucha gente ha tomado conciencia de
la salud a través de combatir ¢l sedentarismo y se ha fomentado el espiritu

deportivo.

Al igual que en el resto del mundo se lanzaron campafias publicitarias y se

realizaron varios eventos que acogen gran cantidad de personas.

Situacién Econémica

La economia mundial ha venido debilitindose progresivamente desde la crisis
financiera en Estados Unidos en el 2008, la cual, se tradujo en una recesién que ha
golpeado fuertemente a todos los paises a nivel global; las economias a nivel
mundial estan respondiendo a paso lento frente a esta problematica por medio de la
disciplina fiscal y la acumulacion de reservas para desarrollar planes de contingencia
y mantener la inversion publica, asegurar el crecimiento econémico y asi soportar el

peso de la crisis sin afectar el bienestar de los ciudadanos.

En la economia estadounidense, la transicion de la demanda publica a la demanda
privada se paralizd; la zona del euro ha soportado graves trastornos financieros; los
mercados mundiales experimentaron una venta masiva de activos riesgosos, y se

. observan crecientes indicios de efectos de derrame hacia la economia real.

La incertidumbre y los problemas financieros parece que han afectado en menor
escala a las economias emergentes especialmente las latinoamericanas, que han
presentado crecimientos econémicos representativos en estos tiempos de crisis, esto

se debe en cierta medida al poder del Estado que ejerce sobre el mercado local, las




decisiones y normas para ejercer control en los sectores productivos y monetarios y

el proteccionismo de su industria.

Bajo esta premisa, Ecuador no sélo ha debido asumir las consecuencias de una crisis
mundial forjada en la mayoria por paises desarrollados, en particular, la
desaceleracion de la economia norteamericana, que ha tenido una fuerte repercusion
en el resto de las economias afectando al comercio global e incidiendo en una
reduccion de los precios de las materias primas, pero haciendo énfasis en un precio
constantemente al alza del petréleo el cual ha contribuido a tener una situacion fiscal
favorable y a hacer viable el modelo econémico del Gobierno de turno que ha tenido

como motor principal al gasto piblico.

Segun fuentes oficiales, durante el 2011 la economia ecuatoriano crecié a un tasa
promedio de 8% -Segunda tasa de crecimiento en la region, por detras de Argentina-
y, segin la CEPAL el crecimiento estimado para ¢l 2012 ronda una tasa del 5,4%,
por lo que se espera un proceso de desaceleracién economica en comparacion a los
resultados de 2011. Ademas la CEPAL espera que para 2012 Ecuador y Peri

empaten y obtengan los crecimientos econémicos més altos de la region.

Durante el 2011 el gasto publico ecuatoriano siguié su tendencia a incrementarse, y
el sector publico no financiero habria alcanzado el 43% con relacion al PIB'. Por
otra parte, los ingresos provenientes de la recaudacion tributaria se han convertido
en una importante fuente de fondeo estatal y, es asi que la presion fiscal en Ecuador
se ha incrementado considerablemente durante los afios recientes, a tal punto que el

régimen impositivo del Ecuador se encuentra entre los mas altos de la region

1 Andlisis Semanal No. 48, Walter Spurrier. Diclembre 2011.




Sector Real

En este sentido, el PIB de Ecuador ha mantenido una tendencia creciente desde el
afio 2000, que se atribuye principalmente a la estabilidad derivada del proceso de
dolarizacion; sin embargo, desde el 2005 se evidencié una desaceleracion de la tasa
de crecimiento real motivada principalmente por una caida de la produccién
petrolera y la paulatina reduccion de las remesas de migrantes. De todas maneras, y
para el afio 2008, a pesar de la crisis financiera mundial desatada el tercer trimestre
de mencionado aiio, el pais recupera su ritmo de crecimiento con un PIB real de US$
24.032,49 millones, lo que en comparacion al cierre de 2007 representa una tasa de
crecimiento de 7,24%. Mientras tanto, para el afio 2009, debido a la crisis financiera
originada en Estados Unidos, en Ecuador, como en el resto del mundo, su economia '
sufrié sus efectos; es por esto, que de acuerdo al FMI, la economia mundial decrecid

en 0,60% durante dicho afio.
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En el caso ecuatoriano, durante el 2008 el mayor impacto que se experiment6 fue la
reduccion de los ingresos derivados de la venta de petroleo, seguido de la caida de
los ingresos por remesas del exterior, considerando a estas dos fuentes, tanto el
petréleo como las remesas, como los ingresos mas importantes para la economia

ecuatoriana, ocupando el primer y segundo lugar, respectivamente.




Para el afio 2010, los valores del PIB real fueron de US$ 24.983,30 millones, con
una tasa de crecimiento de 3,58%7, mostrandose asi una notable recuperacion gracias
al interesante comportamiento de los precios del petréleo en el mercado
internacional y debido a una serie de medidas internas encaminadas a la reactivacion
econdmica, sin embargo, esta recuperacion es débil y a la vez fragil por lo que es
muy importante contar con importantes planes de contingencia que afronten una

posible crisis®.

Segin el Banco Central, para el cierre de 2011 el PIB alcanzo los US$ 26.608
millones y crecié a una tasa de 6.50% en contraste con 2010 (cifras no definitivas,
previsiones BCE)*. Seguin las mismas previsiones se estimé una tasa de crecimiento
del PIB para 2012 de 5,35%, es decir que el PIB real para dicho periodo ascenderia a
US$ 28.031 millones efecto de una desaceleracion economica global por efectos que

persisten desde la crisis de 2008.

De acuerdo a esta informacidn, los sectores que han presentado mayor crecimiento
durante el 2011 fueron construccién 9,28% y servicios 3,81%, por otra parte la
industria manufacturera (excluye refinacion de petrélec) tuvo una contraccion de
8,13%.

Por otra parte, el indice de Confianza Empresarial (ICE), a octubre de 2011, muestra
una reduccion con respecto al mes anterior al ubicarse en 79 puntos de 250 posibles,
con una reduccion de 9 puntos con respecto al mes anterior (88 puntos). La vision de
los empresarios en Ecuador no es muy alentadora, se estima que en un afio la

economia disminuird su rendimiento debido a los siguientes factores presentados en

2 Banco Central del Ecuador {BCE), Sector Real 2010:

http://www bee.fin.ec/documentas/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/indCoyuntura/EstMacro042011.pdf.

3Perspectivas para la Economla Mundial. Grupo del Banco Mundiat.

hitp:/web.worldbank. org/WBSITE/EXTERNAL/BANCOMUNDIAL/EXTDECPGSPA/EXTGBLPROSPECTSPA/JEXTCHLGBLPROSPECTSPA/D
«menuPK:627048-pagePK 64218926~piPK:64218953~theSitaPK:627004,00.htmi

4 Cifras econdmicas del Ecuador, Diciembre 2011, Banco Central del Ecuador.




porcentaje de influencia: situacion econdmica (68,3%), clima de inversiones
(70,2%), y €l desempleo (58,6%). Al preguntar sobre los pronosticos del pais para el
segundo semestre de 2011, el 23,5% tiene una visién positiva, el 76,5% estin entre

neutral y negativa.
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Revisando lo que sucedio con respecto al nivel de precios y salarios, se tiene que a
partir del afio 2005, la economia ecuatoriana presenté porcentajes de inflacion, o
incrementos generalizados del nivel de precios de bienes y servicios cada vez

mayores que llegaron a su tope en el afio 2008.

Sin embargo, a partir del afio en ¢l que los efectos de la crisis econdémica se
presentaron a nivel local, los porcentajes de inflacion mostraron una tendencia a
disminuir, como consecuencia de la politica economica implementada por el
gobierno y atribuida tambi¢n a un menor nivel de demanda de la poblaciéon y una
posterior caida del consumo. Es asi que para el afio 2009 el porcentaje de inflacién
acumulada resulté ser de 4,31% y el salario basico nominal fue de US$ 218,00;

salario basico incrementado en 9,00% con relacion al afio 2008.

Para el afio 2010 la inflaciéon acumulada fue de 3,33% frente al 4,31% de 2009,
observandose que el comportamiento del indice inflacionario durante el afio 2010
disminuyé al ritmo que la economia se iba recuperando de los embates de la crisis

internacional vivida durante el afio 2009. Durante el 2011 el incremento



generalizado del nivel de precios ha sido una constante, y es asi que para diciembre
de 2011 se alcanzé la tasa de 5,41%, que en comparacion a su similar de 2010
(3,33%). Las principales causas se deben al incremento de los precios de los
alimentos de la canasta familiar que aumenté 5,50% frente a octubre de 2010 debido
a motivos de estacionalidad, ademas de medidas arancelarias que encarecieron

ciertos productos importados.

Con referencia al salario basico unificado, fue fijado en US$ 292,00, respondiendo
una vez mas a un incremento de 10,61% con respecto al fijado en el afio 2010. Esto
de acuerdo a una reforma laboral que busca que los salarios progresivamente se
equiparen con el costo de la canasta basica familiar’, la misma que a octubre de
2011, segun el INEC, se ubicd en US$ 571,89; a nivel individual.
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diciembre de 2010 se ubico en 3,33%.

% Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), Reporte de Canasta Famillar Basica.
htip:/iwww.inec.gov.eciwebl/guest/ecu_estest_soc/enc_hoglenemidu.




Con relacion al mercado laboral en Ecuador, se observa un comportamiento
favorable respecto a las cifras del afio 2009 y 2010; de ahi que mientras a diciembre
del 2009 la tasa de desempleo se ubicé en 7,93%, para el mismo periodo del 2010,
ésta se ubico en 6,11%. Este indicador es calculado trimestralmente en la zona

urbana y anualmente a nivel nacional a través de encuestas realizadas por el INEC.

Es asi que, para diciembre de 2011 la tasa de desempleo del Ecuador se ubico en
5,1% sobre el total de la poblacion econdmicamente activa (PEA), ademas la tasa de
subocupacion bruta se ubico en 44,2% y la tasa de ocupados plenos fue del 49,9%;
Cabe recalcar, que en relacién con los indicadores obtenidos en la Gltima medicion

realizada en septiembre de 2011, ¢l desempleo y la subocupacién han decrecido.
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Como datos adicionales para describir la dinamica del mercado lab(;?l ecuatonangg%y -
diciembre de 2011, se tiene que la PEA alcanza una participacion del {6 3% ‘soi)re-] »

poblacion total y, que entre el total de ocupados 78,9% pertenecen al séctor prlvado
y ¢l restante 21,1% al sector publico. Dentro de este agregado, 58,5% se encuentran

afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Socials.

® Evolucién del Mercado Laboral, Diciembre 2011, Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Sector Externo

Respecto al sector externo, la balanza comercial del pais no siguié un patron de
comportamiento positivo en los Gltimos tres afios, al pasar de un saldo positivo al
cierre del afio 2008 de US$ 880,83 millones a un déficit de US$ 332,38 millones en
diciembre de 2009, y a un déficit de US$ 1.489,42 millones para el cierre del afio
2010.
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Durante el afio 2010, la balanza comercial petrolera registré un saldo favorable de
US$ 693,53 millones, lo que significé un incremento de 33,50% frente al superdvit
comercial petrolero obtenido en el aflo 2009 que fue US$ 519,50 millones, como
resultado de un importante aumento en los precios del barril de petrdleo crudo y sus
derivados en un 41,67%. De enero a octubre de 2011, el saldo de la balanza

comercial petrolera registré un saldo favorable de US$ 5.598,28 millones, es decir,




24,04% mas que el superavit comercial obtenido en similar periodo de 2010 (US$
4.513.83 millones), dado por el aumento de los precios del barril de petroleo crudo y

sus derivados.

Por otro lado, la balanza comercial no petrolera, al cierre del 2010, increment6 su
déficit comercial en un 43,87% respecto al saldo del afio 2009, al pasar de US$
527,92 a US$ 759,52 millones; causado por un crecimiento en el valor FOB total de
las importaciones no petroleras. Para el periodo de enero a octubre de 2011, se
evidencio un aumento en el déficit comercial de 13,95% frente a igual periodo del
afio que antecede, pasando de US$ -6.033,46 millones a US$ -6.875,08 millones;

resultado del crecimiento en el valor FOB de las importaciones no petroleras.

Con respecto a las exportaciones totales en valores FOB, éstas se incrementaron en
un 26,21% dei cierre del afio 2009 al cierre del afio 2010, al pasar de US$ 13.762,28
miliones a US$ 17.369,22 millones, respectivamente, ante el aumento en los precios
del barril de petrdleo crudo y sus derivados, que incrementé el valor de las
exportaciones petroleras, influyendo por lo tanto considerablemente en ¢l resultado

de las exportaciones totales. Al periodo de enero a octubre de 2011, dichas

32,66% con respecto al afio 2009, al comparar con las compras exte
en el mismo periodo del afio 2009, que fuecron US$ 14.072,10 miliones,
respondiendo a un aumento en los volimenes y precios totales de 16,30% y 15,32%
de los bienes importados respectivamente. Mientras que en el periodo de enero a
octubre de 2011, las importaciones totales en valor FOB registr6 un saldo de US$

18.958,84 millones, con un crecimiento en términos monetarios de 20,04% en




relacion al mismo periodo del aflo que antecede, reflejado por el aumento en los
precios totales (+12,38%) ya que los volimenes en total presentaron un crecimiento
de 7,57%.

El total de las exportaciones ascendieron a USD 19.356 millones entre enero y
noviembre del 2011, registrando una variacién de 23,9% en valor FOB en
comparacion al mismo periodo de 2010. Estos resultados se deben principalmente a
un efecto precio que ha provocado el crecimiento del valor de las exportaciones
petroleras. Por otra parte, las exportaciones no petroleras en valor FOB presentan

una evolucion favorable ya que se incrementaron en 21, 82% en contraste con el
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Es asi que, las exportaciones ecuatorianas se han beneficiado de los precios
crecientes del petroleo; sin embargo, en lo referente a las importaciones, se ha
debido enfrentar el incremento internacional de precios de los materiales industriales
y de los derivados de petréleo. Dentro de las exportaciones de productos primarios,
el banano es la segunda fuente de ingresos externos del Ecuador tras el petréleo,
luego, los camarones son el tercer mayor producto de exportacion del Ecuador con

una participacion de US$ 251 millones.




Las remesas de trabajadores recibidas durante el tercer trimestre de 2011 alcanzaron
la suma de USD 597.2 millones, esto es 4.6% menos que el trimestre anterior
(USD626.4millones) y 2.4% menos con relacion al monto registrado en el tercer
trimestre de 2010 (USD 612.0 millones). La disminucién del flujo de remesas en el
tercer trimestre de 2011, se atribuye principalmente a las desfavorables condiciones
economicas que registra Espafia, marcada por ¢l desempleo y la pérdida del poder

adquisitivo del dinero provocado por la inflacion’.

Para el tercer trimestre de 2011, las remesas de trabajadores provenientes de los
paises de Estados Unidos, Espaifia e Italia representaron el 45.1%, 38.2% y 7.9%
respectivamente; mientras que ¢l 8.8% restante correspondio al resto del mundo,

entre los que se destacaron: México, Uruguay, Inglaterra, Perti entre otros.
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Sector Petrolero

Entre Enero y Noviembre del 2011, la produccion total de crudo en el Ecuador
alcanzé 166.8 millones de barriles, lo que representa un incremento de 2,40% en
relacion al mismo periodo de 2010. Esto se atribuye al incremento de la produccién
estatal (+20,27%) que alcanzé los 119,3 millones de barriles. Se debe sefialar que

entre octubre y noviembre de 2011 la produccion estatal tuvo una caida de 70.502

7 Estadisticas Macroecondmicas, Diciembre 2011, Banco Central del Ecuador.




barriles de petréleo originada por la reduccion de la produccién en los campos

ubicados en Lago Agrio (-9%), Cuyabeno (-4,7%) y Libertador (-3%).

En cuanto a las compaiiias privadas, su producciéon mantiene una tendencia
decreciente, para lo que al mes de diciembre de 2011 alcanzoé 47,50 millones de
barriles, que en comparacion a al periodo registrado entre enero y diciembre de 2010
s¢ produjo una reduccion de 24,27%, que se atribuye principalmente a la salida de

las compaiiias Petrobras y Perenco®.

A nivel de precios del petréleo, todavia se encuentran en niveles favorables para la
economia ecuatoriana, ya que el West Texas Intermediate (WTI) alcanzd en
noviembre de 2011 un valor promedio de 97.30 USD/barril, 15.6% mas que en el
mismo mes del afio 2010. Para el mismo mes, el Crudo Oriente y Crudo Napo, se
situaron en 113.30 USD/barril y 108.81 USD/barril, valores superiores en 43.6% y
46.2% con respecto al mismo mes del afio anterior, en su orden. Desde abril de
2011, las Empresas del Estado han conseguido negociar sus crudos a un precio
superior al WTI.

Gréfico 11
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Para el caso de las exportaciones petroleras, en el periodo de enero-octubre de 2011,
se exportaron en términos de volumen acumulativos 151,70 millones de barriles,
3,41% mas que en similar periodo de 2010 (146,70 millones de barriles), esto, a
pesar que el precio del crudo en ¢l mercado internacional se ha mostrado inestable,
evidenciando que los ingresos para el Estado, por esta actividad aiin se mantiene en
ventaja. Por otro lado, durante este mismo afio, a través de estudios técnicos, la
empresa estatal Petroproduccion identific6 nuevas reservas certificadas por
aproximadamente 200,00 millones de barriles, por lo cual inmediatamente fue de
esperarse que el pais incrementara su produccion, con el consecuente mayor ingreso
de divisas y colaboracion al financiamiento de déficit del presupuesto estatal. Es
interesante ademas el dato relacionado con el combustible como principal derivado
del petrdleo; y es que, €ste se ha importado y consumido dentro de una tendencia
creciente debido al notable incremento del parque automotor y de los precios
subsidiados de los combustibles en si y ya que la venta de este producto ha crecido
gradualmente en los ultimos afios, en ¢l mercado mismo de la distribucion de
combustibles, el Estado ya goza de mayor presencia, protagonizada por
Petrocomercial que actualmente cuenta con alrededor de 168 estaciones,

convirtiéndose en la principal competencia para el sector privado.

Es relevante mencionar que, Ecuador hace 2 afios busca migrar a los nuevos
convenios con las petroleras para convertirlas en operaciones de los campos y
obligarlas a ceder la totalidad de la produccion al Estado, a cambio de una tarifa por
cada barril de crudo producido. Ecuador cerrara a mediados de noviembre, nuevos
acuerdos de prestacion de servicios petroleros con 5 empresas que operan en el pais,

se acordara realizar inversiones por US$ 1.207,00 millones®

La empresa publica Petroecuador, licitarda en ¢l primer trimestre del 2012 la

construccion de dos plantas de reformacidon y craqueo catalitico, con el fin de

? Petrolen Ecuador. Precio.petrolec.net. http:/Awww, procicpetroleo.net/petrolec-acuadar. html




mejorar la calidad de sus combustibles. El césto de construccion de las dos plantas
sera aproximadamente de US$ 1.400,00 millones y seran instaladas en dos de las
tres refinerias existentes, donde la empresa publica estatal procesa alrededor de
175.000 barriles de crudo por dia (bpd). De la misma forma, se invertira en la
refineria de Esmeraldas un monto de US$ 850,00 millones para su rehabilitacion.
Todos estos proyectos se complementaran en conjunto con el proyecto de
construccion de la Refineria del Pacifico que Ecuador, misma que tendrd una

capacidad de procesamiento de 300.000 bpd y un costo de US$ 12.500,00 millones'.

Debido a que, el desarrollo de este sector, en particular, es el que genera el principal
aporte en ¢l presupuesto del Estado; se hace necesario considerar la futura
vulnerabilidad de la economia ecuatoriana; en donde se estima que las reservas
probadas de petréleo permitiran no mas de 30 afios de explotacion', es por esto que,
se¢ requiere generar una ftransicion hacia una nueva estrategia de desarrollo
sustentable que represente el punto de inflexion hacia la exigencia histérica de la
tradicional explotacion petrolera, buscando la manera creativa mediante la no
extraccion del crudo del proyecto ITT, localizado en un sitio de alta vulnerabilidad,
el Parque Nacional Yasuni. De esta forma, se mantendra el crudo represado en el
subsuelo, al mismo tiempo que se estimulara a la sociedad nacional e internacional
para contribuir con el Estado Ecuatoriano en la aplicacién de esta costosa decision
nacional. Segin dicho instrumento, la expectativa del gobierno se traduce en lograr
de tal manera el 50,00% de lo que obtendria de extraer ¢l crudo de ese proyecto,
como una alternativa de ingresos que ademas represente una renta en forma
indefinida, destinada a actividades que liberen al pais de la dependencia a las

exportaciones ¢ importaciones y que consoliden su soberania alimentaria®.

— NDENCIA %
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Sector Fiscal

La inversion extranjera directa (IED) mostré una tendencia decreciente hasta el afio
2007 para luego evidenciar claros signos de recuperacion al cierre del afio 2008
ubicandose en US$ 1.005,45 millones, atribuyéndose este incremento al impulso que
el Estado dio a convenios y acuerdos bilaterales con empresas estatales para que a
través de ellas los gobiemos extranjeros inviertan en proyectos en el pais, pese a
ello, al término del afio 2009 la IED mostré un descenso considerable hasta alcanzar
un monto de US$ 318,10 millones. Luego, y durante el cuarto trimestre de 2010, la
situacién empeord ya que la Inversion Extranjera Directa (IED) pasé a registrar un

saldo negativo de US$ -19,30 millones".

Durante ¢l segundo trimestre de 2011, el flujo de Inversion Extranjera Directa neta
fue de USS$ 151,10 millones.

En el Ecuador se destind a la rama de explotacién de minas y canteras. Mientras
que, las inversiones provenientes de EE.UU. se destiné a la actividad de comercio; y

la de Barbados en la rama de la construccion.

Las finanzas del sector publico NO Financiero (SPNF) entre enero y septiembre de
2011, registraron ingresos totales que ascendieron a US$ 23.572 millones que en
comparacion al PIB representan un 35,7%, y que en contraste al monto obtenido
para ¢l mismo periodo de 2010 son superiores en 36,01%; y los gastos totales
alcanzaron los US$ 21.878,80 millones (33,2% del PIB), los cuales ascendieron en
31,63% en comparacion a su similar de 2010. Dentro de esta configuracion, se
obtiene un resultado global de US$ 1693,10 millones (2,6% del PIB), con lo que se
puede evidenciar un crecimiento del orden de 138.56% en comparacion al resultado

global del mismo periodo de 2010,

'3 Indicadores Macroacondmicos Diclembre 2011, Ministerio de Coordinaci6n de la Polltica Econémica. Pag. 4




En cuanto a los proyectos més importantes que se encuentran en ejecucion
actualmente se encuentran las centrales hidroeléctricas Coca Codo Sinclair;

Sopladora y Baba'.

En lo que respecta a los gastos referentes al presupuesto del Gobierno Central, se
observa que este alcanza los US$ 15.234,80 millones, esto representa un aumento de
18,18% en relacion al 2010 y podemos informar de la ejecucion acumulada en ¢l
2011 del 70,9%. En orden de importancia, presentamos los rubros correspondientes
al gasto devengado durante octubre: gasto en personal (25,5%), amortizacién de
deuda publica (19,44%)".

Ademas los gastos corrientes durante el periodo comprendido entre enero —
noviembre de 2011 alcanzaron los US$ 15.952,20 millones y tuvieron una
participacion del 72,91% sobre el total del gasto. Ademas los gastos de capital
sumaron US$ 5.926,40 millones y representaron el restante 27,09% sobre el total de

gastos.

Entre enero y noviembre de 2011 hay un incremento de 9,90% en el total neto de la
recaudacion tributaria en relacion al mismo periodo de 2010. Dicho incremento esta
siendo sustentado fundamentalmente por el crecimiento de la recaudacién del
Impuesto al Valor Agregado que alcanzé los US$ 4.512,50 millones y crecid en

19,10%; la recaudacion de impuesto a la Renta crecié en 27,4%

En este contexto, de acuerdo al Censo Econdémico 2010, difundido por el INEC, que
incluyé a unidades econdmicas en poblaciones de mas de 2.000 habitantes y los

negocios en zonas industriales, evidencié que existe en Ecuador 511.530

* Tomado de Diario Hoy — Ecuador, jusves 04 de agosto de 2011, Secsion 1, pag. 01
15 Indlcadoras MacroeconGmicos/Boletin Septiembre-
2011/hitp:/iwww.mcpe.gov.ec/MCPE2011/documentos/bolindimac/20114Andicadoresmacrosept.pdf




establecimientos econdmicos, donde la mayoria de los negocios se dedica al
comercio y a los servicios, demostrando que apenas el 10,00% de estos negocios
generan valor agregado. Asi mismo, dicho censo revel6 que los sectores productivos
requieren un financiamiento aproximado de US$ 11.000 millones, por lo que ¢n
definitiva, ain cuando ¢l Gobierno ha convertido a la inversion publica en un eje
central para el crecimiento de la economia nacional, ésta no es autosuficiente y se
necesita del apoyo al sector productivo y a los emprendimientos privados, para que

se dé lugar a una importante generacion de empleo®®.

Por otro lado, en lo concerniente a las tasas de interés y ante una politica de
gobierno, que mediante decretos presidenciales organizé el manejo y fijacion de las
tasas, se aprecia, tanto para tasas activas como pasivas, una tendencia a la baja que
inicia desde el afio 2007. Asi, en cuanto a la tasa activa referencial, en octubre se
ubico en 8,17%, mostrando una reduccion de 0,2 puntos porcentuales frente a su
similar de 2010%'". De igual forma la tasa pasiva referencial disminuyé en 0,05
puntos, esto sc debié a que regularmente en los dltimos 2 iltimos meses del afio,
varian las tasas de consumo en las principales IFIs, y esto hace que varien las tasas

referenciales,

Finalmente, en referencia a la deuda pablica externa, se debe mencionar que después -
de décadas en las cuales debido al alto monto que ésta representaba para el pais, y
por lo que se destinaba aproximadamente el 50,00% de los recursos econémicos del
estado al pago de la misma, a diciembre de 2010, su saldo fue de US$ 8.670
millones* (15,20% del PIB), por lo que incluso Standard &Poor's Ratings Services
subio la calificacion soberana de largo plazo de Ecuador a “B-, justificAndose

ademas por la mayor voluntad del gobierno para cubrir en tiempo y forma los pagos

' Tomado de Diario Hoy ~ Ecuador, jueves 04 de agosto de 2011, Seccidn 1, pag. 01
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de intereses de sus restantes Bonos Global 2015, que ¢l gobierno reconoce como
legitimos en contraste con los Bonos Global 2012 y 2030. Por su parte, en ¢l periodo
de enero a julio de 2011, Ecuador ha mantenido la regla macro fiscal relativa al
limite de endeudamiento publico hasta el 40,00% del PIB; por lo que a agosto de
2011, la deuda publica alcanzé el 21,2% del PIB (US$ 13.173,00 millones),
compuesta por US$ 8.696,00 millones de deuda publica externa y US$ 4.477,00

millones de deuda publica interna."

Cumplimiento de Objetivos

a. Mejorar el margen de operacion del negocio optimizando la utilidad.
Este objetivo se cumplié a cabalidad, pues al ser un afio estable para el sector
importador en cuanto a las cuotas de importacion y estructura de pago
arancelario, con lo cual mejord el margen de operacion y adicionalmente se
generd utilidad gracias a la gestion y toma de decisiones oportunas.
De la misma forma, la empresa alcanzé una utilidad neta de USD$ 3.65 millones,
que representa el 11,98% de las ventas, aproximadamente USD$ 0,96 millones
mas que lo alcanzado en el 2.010.

b. Lograr adecuados resultados financieros

Se incrementd el volumen de ventas, recuperando y cubriendo varios sectores

que estuvieron desatendidos.

Este objetivo se llevo a cabo gracias a la estrategia de reflejar el efecto de las

SEstadisticas Macroeconémicas - Prasentacidn Coyuntural - Noviembre 2011 -
Attp/iwww.bce. fin ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/Ind Coyuntura/EstMacro1 0201 1.pdf




salvaguardas en nuestro margen de utilidad que fue del 37,77%, es decir un 6%
mayor que ¢l margen manejado el afio anterior. Esta estrategia también ayudo a

vender todas las unidades compradas.
. Aumentar los canales de distribucion propios

A partir del segundo trimestre del 2.011 se abrieron 3 tiendas adidas, 2 adidas
Performance Store en City Mall y Condado Shopping de la ciudad de Guayaquil
y Quito respectivamente y 1 tienda adidas Originals en el Quicentro Shopping de

Quito; manteniendo asi 7 tiendas propias a nivel pais.
. Mantener indicadores de liquidez adecuados

La compafiia generé altos volimenes de liquidez, con lo cual se logrd
precancelar anticipadamente créditos con el Austrobank de Panaméd y
posteriormente se canceld en su vencimiento la operacién de crédito por un
millon de délares con ¢l Banco Pichincha, con lo cual se depuso la dependencia

con instituciones financieras al Gltimo trimestre del afio.
. Mantener la vigencia de la Emision de Obligaciones

En noviembre de 2010, Medeport ingresé al mercado de Valores con una
calificacion de riesgo AA+, calificacién que ha sido ratificada en el 2.011. Esta
emision ayud6 a la Compariia a ganar estabilidad financiera inmediata en los

ultimos meses del 2.010 y todo el 2.011.

Conforme la estructura de la emision, la amortizacion de capital se realiza cada
180 dias contados desde la fecha de emision, asi como para el pago de intereses.

En consecuencia, a la fecha ha correspondido realizar los siguientes pagos:




Cupones de capital: dos

Cupones de interés: dos

Los recursos recibidos una vez colocados fos valores correspondientes a la
presente emision han sido destinados para financiar capital de trabajo.

Por otro lado, la compaiiia ha cumplido con todos los Compromisos Adicionales,
medidas orientadas a preservar el cumplimiento del objeto social o finalidad de
las actividades de la Compaiiia, tendientes a garantizar el pago de las
obligaciones a los inversionistas y los Resguardos que constan en el Contrato de

Emision de Obligaciones
e. Ejecutar simultineamente las campafias a nivel mundial

Se logré ejecutar las campaifias de publicidad a la par con adidas internacional
tanto de performance, como de originals de acuerdo al siguiente plan de
marketing:

1. Estrategla de Comunicacién ATL

¢ Impresos
* Ejecucliones creativas
» Tactical QOH

5. Retail/Trade Marketing .

L]

L]

s Vitrinas
¢ Instore Communication
*» Tech Training

Print .
Radio
™

2. PR / BTL Activations

* Activacién de marca

* Global press release a medios
locales.

¢ Embajadores — celebritles.

.4, Eventos - Eventos Deportivos

* Jugadores de futbol 3, Digita!
- o Atletas

. * Comunicacién digital desde la plataforma
* lLanzamientos

de Brandigital. Facebook.
» Banners, videos digitales, compra de
medio en sites del target.




f. Cumplir oportunamente los pagos a proveedores.

En el afio 2011 se cumpli6 a cabalidad el plan de pagos con nuestro principal

proveedor con el que de acuerdo al contrato se tiene un plazo de 60 dias
g. Controlar los gastos

Los gastos de operacion se han incrementado en dos puntos porcentuales, que
representa 1.380 millones; sin embargo, en los gastos financieros se presenta un
incremento de 0.720 millones, es decir, los gastos de la Compafiia se

incrementaron en 2.100 millones de délares.

Por lo indicado anteriormente, los gastos han sido optimizados, sin embargo
factores exodgenos a la gestion incrementaron, asi también que la mayor
generacion de ventas en tiendas prbpias ha ocasionado en incurrir en gastos
financieros y de personal debido a la apertura de nuevas tiendas y unidades de

negocio.
h. Controlar los gastos financieros

Por el financiamiento adquirido ha sido necesario incurrir en gastos financieros

que ayudaron a generar mas ventas.
h. Lograr un equilibrio en la recuperacién de cartera.

En la cartera de clientes mayoristas pasé de 50 a 56 dias, basicamente por la
liquidez de la compaiiia y con el objeto de dinamizar las ventas se subi6 el plazo
a 60 dias; de igual forma la recuperacién de cartera con Superdeporte, cambio

de 31 a 56 dias, lo cual es favorable pues no se generé todos los meses




descuentos por pronto pago como s¢ lo realizo en el afio 2.009 y principios de
2.010.

En ambos casos se desea mantener estos dias de recuperacion de cartera.

i. Optimizar los niveles de inventario.

Se realizd una coordinacién continua entre ¢l departamento financiero y de
producto para realizar los pedidos, en base a la necesidad de mercaderia y el

flujo de caja existente.

Andlisis de Gestién

Instalaciones

Considerando las necesidades de operacion de MEDEPORT S.A. cuenta con las
oficinas administrativas en la ciudad de Quito, en la Av. 6 de diciembre 33-55 y
Eloy Alfaro, Ed. Torre Blanca, 6° Piso, lugar constituido como Domicilio de la

Compaiiia.

Estas instalaciones pertenecen a la empresa INVESTA, y la Compaiiia cancela

mensualmente el canon de arrendamiento por concepto de la utilizacién.

Junta General
Las disposiciones de la Junta General de Accionistas se han cumplido a cabalidad y

sus atribuciones se han llevado a cabo conforme las normas legales y estatutarias.

Laboral y Legal
En materia laboral, la Compaiiia ha dado fiel cumplimiento a lo establecido en el

Cédigo de Trabajo. Adicionalmente, mantiene en su némina de trabajadores a cinco




personas con discapacidad, uniéndose a la iniciativa del Sefior Vicepresidente de la
Republica del Ecuador, Ledo. Lenin Moreno G., con la finalidad de promover la
aplicacion de la Ley reformatoria al Cédigo del Trabajo, publicada en el R.O. 198
del 30 de Enero del 2.006.

La némina de Medeport consta de 180 empleados distribuidos de la siguiente forma:

C 01212014
2 Un‘ida(t CT Cohlr;.it() Fij(é ‘.

'Administrativo 33,00 )
EAhmcenes ' 77.00 18,00 95,00
‘EOperativo . 33,00 8,00 41,00
iMercadeo - - 8,00 B 9,00
|Gerencia General 200 o 2,00
ITOTAL 154,00 26,00 180,00 |

El crecimiento ha sido considerable, teniendo en cuenta que al 31 de diciembre del

afio anterior s¢ tenia 101 empleados.

Ventas

Durante el ejercicio fiscal 2.011 MEDEPORT S.A., percibio un valor de USD $
30.501.813,03 como ingresos por ventas, generados por la venta a Superdeporte, a
Clientes Mayoristas y por ventas en sus cuatro puntos de venta.

Cuadro de Ingresos

(Expresado en Délares)

| Punto de Venta Valor % |
! Superdeporte 14.703.788 48,2%
_Mayoristas . 5826508 28,9%
ﬁ_rieggas_&qma_s__ 6971428 | 229%
| TOTAL 30.501.813

Los resultados generados durante el ejercicio fiscal 2.011 son presentados en el

cuadro a continuacion:




TADO DE RESULTADO INTEGRAL

)R EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

Notas 2011 2010
(en U.S. délares)

VENTAS 18 30.501.813,03 26.291.757,77
COSTO DE VENTAS 21 19.294.561,81 17.955.090,91
MARGEN BRUTO 11.207.251,22 8.336.666,86
Ingresos por intereses 19 225.879,11 187.696,89
Otras ganancias 20 1.193.146,62 573.889,62
"Gastos de ventas 4.606.557,83 3.285.495,11
Gastos de administracién 1.532.047,82 1.473.303,67
Costos financieros 22 1.484.648,13 763.917,90
Otros gastos 409.815,98 61.692,37
6.138,605,66 4,758.798,78
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 4.593.207,18 3.513.844,33
Menos gasto por impuesto a la renta corriente 999.116,23 766.957,88
Menos gasto por impuesto a la renta diferido 53.613,33

Mas ingreso por impuesto a la renta diferido 59.081,56 -
UTILIDAD DEL ANO Y UTILIDAD INTEGRAL 3.653.172,52 2.693.273,12
UTILIDAD BASICA POR ACCION (U.S. DOLARES) 6,44 4,76

Como podemos observar los ingresos se incrementaron en USD $4.210.055,26 lo
que origina que la Utilidad Neta sea del 11.98% sobre el total de los ingresos

generados en el gjercicio fiscal 2.011; lo cual representa 1.73% mas que en el 2.010.

Los gastos de administracion y Ventas aumentan en USD $1.379.806,87 siendo los
rubros mas importantes dentro de estos el gasto de publicidad y beneficios

empleados.




indices Financieros

MEDEPORT S.A., al finalizar ¢l periodo fiscal 2.011 presenta los siguientes saldos

en sus balances:

(Expresado en dolares)
CUENTA CONSOLIDADO '
Activos 13.944.292
Pasivos 7.080.055
Patrimonio 6.864.236

Para evaluar la situacién financiera de la Compaiiia se analizara los principales

indices financieros de la gestion, los mismos que se detallan a continuacion:

. "INDICE"
Liquidez
f
|7_ 1. Activo Corriente/Pasivo Corriente 1.73 1,75
| 2. Razén Acida 138 1,37
Rotacién
_3. Dias de Cobro a1 70
4. Dias de Inventario .42 40
Endeudamlento
5. Deuda / Activos e STV 081
. 6. Deuda / Patrimonio — 242, 103
7. Deuda / Ventas | 035 023
Rentabilidad ‘
8.ROA o o | 027 0.26 |
9. ROE _ 5 _088] 053
Margen de Utilidad ‘
— —
| 10.ROS j 009 012

1.




otras palabras, por cada délar de deuda, la compaiiia puede cubrir USD $ 1, con

sus activos corrientes y contaria con un remanente de USD § 0,75.

Es importante destacar que para la emision de obligaciones se establecieron
resguardos financieros, precisamente uno de ellos solicita que para el 2.010 y

2.011 Medeport tenga una razon corriente >1,36.

. La prueba acida mide la capacidad inmediata que tienen los activos mas
liquidos para cubrir las obligaciones a corto plazo y en el caso de Medeport
para el afio 2011 este indice es 1.37, es decir puede cubrir USD $ 1, con sus

activos corrientes y contaria con un remanente de USD § 0,37.

Para el caso de compafiias comerciales donde uno de los rubros mas fuertes es
el inventario reflejar 1,19 es muy saludable ya que los parametros normalmente

son inferiores a 1.

. Los dias de cobro de las cuentas comerciales es de 70 dias siendo 11 dias

menos que el afio 2.010.

La recuperacion de cartera con los clientes de por mayor es de 54 dias y de
Marathon Sports es de 39 dias. Por otro lado, la mayor participacion de ventas a
través de las tiendas propias (ventas de contado) ayudan a recuperar dinero mas

rapidamente.

. En el indice de endeudamiento podemos ver que los activos totales de la
Compaiiia se encuentran financiados el 51% por fondos de terceros y el 49%
por capital propio; lo que indica que la Compafiia se encuentra apalancada en
un 20% menos que el afio anterior con lo cual permite tener una estructura

financiera adecuada y més atractiva para los accionistas.




5. La tasa de retorno sobre ¢l activo total es de 26% lo que indica que la empresa

recupera su inversion y gana un 27% sobre la misma.

Si comparamos este indicador con ¢l afio anterior se puede notar que ¢l mismo
disminuy6 en un punto porcentual, debido al crecimiento del activo en un 8%.
6. De igual forma la tasa de retorno del patrimonio es de 0.53 lo que muestra que

la empresa genera el 53% de utilidad para los accionistas.

7. El margen de utilidad neta para el 2.011 es de 12% y representa la rentabilidad
que tiene la empresa luego del pago de Impuesto a la Renta y Participacion a
trabajadores, es decir, por cada USD 100 en ventas, se obtiene USD 12 de
utilidad. Este indice aumento por algunos factores, entre ellos el desmontaje
parcial de las salvaguardas, la eliminacién del cupo de importacion, el acierto
en la seleccion de las colecciones, el flujo de caja que permitid tener a tiempo el
inventario, montos mensuales de compra necesarios para adecuados niveles de

stock y liberacion de flujo.

8. Para este periodo el tiempo de permanencia de inventarios es 40 dias, esto
quiere decir que el inventario se repone 9 veces al afio, lo cual para una
empresa de las caracteristicas de MEDEPORT S.A. es bueno. Esto se debe al
tamafio de la empresa y por la naturaleza del negocio, pues las empresas de
mayor tamafio son principalmente las industrias que requieren fuertes

inversiones en capital de trabajo.
Destino de las utilidades

Adicionalmente, es conveniente que las utilidades obtenidas en el presente ejercicio

econdémico sean capitalizadas en un 20%, esta politica ayuda a fortalecer la marca y




se invierta en activos fijos con la apertura de las siguientes tiendas adidas:

Recomendaciones a la Junta General de Accionistas

Durante el 2011 la Compaiiia oper6 sin medidas de restriccion impuestas por el
gobierno, ni salvaguardas; sin embargo es importante destacar que mientras exista
una brecha en la balanza comercial no se tiene certeza sobre el escenario que se

tendra en el Ambito politico y econémico.

Por lo expuesto anteriormente recomiendo a la Junta General adoptar 1las siguientes
politicas y estrategias eficientes para lograr el cumplimiento de los objetivos en el

siguiente ejercicio econémico.

a. Orientar las actividades de la Compafiia a fin de mantener los niveles de ventas
en unidades obtenidos en el afio 2011, dotando de suficiente mercaderia a los

puntos de venta de Marathon y cubriendo el mercado al por mayor.

b. Explotar la imagen de la marca para cumplir con los niveles de ventas esperados
y la creciente demanda de productos deportivos en un mercado orientado hacia el

deporte como salud.

c. Inversion de las utilidades en la apertura de 3 tiendas concepto adidas en Scala,
en San Francisco y una tienda de Golf, las 3 tiendas en la ciudad de Quito; esto

contribuird a mejorar el margen bruto.

d. Recuperar los niveles de inversion agresiva en marketing, orientados nuevamente

a posicionar la marca a sus niveles alcanzados en el afio 2011.

e. Optimizar y controlar los gastos operacionales




f. Reducir los gastos financieros y realizar inversiones temporales.

g. Mantener el periodo de recuperacion de cartera para los clientes del por mayor y
estar en la capacidad de aumentar los dias de cobro para Superdeporte y asi no

recurrir al descuento a pronto pago.

h. Coordinar ¢l forecasting entre los departamentos financiero y de producto para

regular el ingreso de la mercaderia considerando a las ventas y flujo de caja.

i. Mantener los pagos a adidas puntuales, es decir en un lapso de 60 dias desde la

fecha de la factura.

j- Trabajar para lograr disminuir los tiempos de inventario en transito y tramites

internos como ¢l INEN y Aduanas conforme a la disponibilidad de los fondos.

k. Crear politicas de remuneracion interna al personal velando por la equidad tanto

interna como de mercado a través de una remuneracion variable.

. Automatizacion de los procesos en general, especialmente del manejo de

Informacion- Order Book.

Propiedad Intelectual

El avance tecnolégico del siglo XXI, conlleva un avance sustancial cientifico e
investigativo en diferentes é4reas del saber. Esto influye en la brecha del
conocimiento y de la investigacion cientifica entre el primer mundo y el tercer
mundo, pero obliga a una blisqueda de mecanismos para permanecer en un mercado
altamente competitivo, utilizando mecanismos como barreras de entrada, como por
ejemplo la proteccion de la propiedad sobre la investigacién, sobre el desarrollo de

nuevos productos, como ¢l uso de una marca, etc.

En tal virtud, al ser MEDEPORT S.A., el dnico distribuidor autorizado de la marca




adidas en el Ecuador ha procurado informar inmediatamente a adidas Latin
American, de cualquier uso no autorizado de la marca que haya llegado a su

conocimiento.

De igual manera, MEDEPORT S.A., proporcionard cualquier informacion
solicitada por adidas o sus abogados para su defensa frente a oposiciones de otras
marcas acerca de propiedad intelectual. Los gastos o costos legales y otros

originados en estos procesos seran reconocidos por adidas Latin American.

Es todo cuanto puedo informar en atencion a mis atribuciones y obligaciones como

Gerente General de esta compaiiia.

[74
e 7/
da Escalante

Gerente General
Abril 2012,




