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A los accionistas de EPACEM S.A.

Sefiores Accionistas

En cumplimiento a lo dispuesto en la ley de compaiias y en el estatuto de la empresa pongo
en su consideracién el informe de Gerencia General correspondiente al ejercicio econdmico
2014.

ENTORNO MACROECONOMICO DEL MUNDO Y EL ENTORNO DEL SECTOR
ACEITERO

El mercado de aceite de palma no tuvo una mejoria durante el afio 2014 luego de la baja
en el precio que se dio a finales del afio 2012, que continud durante el 2013 y se mantuvo
en el 2014 hasta que los precios del barril de petrdleo cayeron significativamente en el
segundo semestre del afto. Esta baja en el precio del petréleo comenzd a presionar l0s
precios de los aceites vegetales y para el tercer trimestre ya se pudo evidenciar una
tendencia pronunciada a la baja.

Los temores mas graves gue se pudo tener al cierre del afo 2013 se volvieron una realidad
para finales del afio y el precio del aceite de palma encontrd fondo en precios que
bordeaban los US$ 600/TM de aceite en Malasia e Indonesia.

La afectacion para el sector agricola palmero a nivel mundial se pudo poner en evidencia
cuando los dos mayor es productores de aceite de palma quitaron el impuesto a la
exportacién, principalmente al del crudo, demostrando con esa medida, establecer una
forma de compensacion interna para los agricultores que podrian recibir entre el 8 y 10%
de mejora en su precio de venta.

Para el pais, la baja del precio internacional se reflej6 unicamente al término del afio gracias
a los contratos de venta a destinos de alto precio como Venezuela. E! cumplimiento de
estos contratos permitié que el precio de comercializacion del aceite mantenga un precio
interno mejor que el precio internacional. Bien por los agricultores en perjuicio de las
industrias y exportadores quienes siguieron comprando a precio de mercado interno.

El problema de la PC se intensificé en algunas zonas productoras, lo que finalmente llamé
la atencion del gobierno nacional que emitié, hacia finales de afio, un plan de emergencia
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para apoyo al sector y que en la practica, hasta mediados del afio 2015 no ha entrado en
operacion.

El sector palmero produjo menos en el afio 2014 comparado con el afio 2013 que
conjuntamente con proyecciones sobreestimadas y compromisos de exportacion, generaron
presion interna que fue beneficiosa solo para el palmicultor.

LA EMPRESA.-

En el informe de Gerencia General correspondiente al afio 2013 se expresé la intencion de
separar conceptualmente las dos empresas durante el afio 2014 debido a potenciales
afectaciones que podian presentarse por la distinta naturaleza de las necesidades
financieras de cada una. Mientras EPACEM requeria de un crédito de proveedor, Palmar
del Rio requeria un pago rapido para cubrir sus necesidades operativas.

Adicionalmente, Como fue otorgado el crédito para la compra de Palmar del Rio, genera
una distorsion en los balances de EPACEM S.A. y de Negcorpbis (Palmar del Rio). En el
de EPACEM S.A. porque su contabilizacion genera un pasivo tan alto que distorsiona los
indicadores financieros impidiendo a la empresa acceder a créditos del sector financiero
poniendo una camisa de fuerza a la liquidez de la empresa. Al contrario, el balance de
Palmar del Rio da la idea de una ineficiencia puesto que con un patrimonio muy grande, no
tiene ninglin apalancamiento financiero y tampoco la posibilidad de generarlo porque todos
sus activos estan gravados.

Esta distorsion en los balances ha generado durante los ultimos anos, la imposibilidad de
acceder a créditos lo cual ha afectado la liquidez de la empresa como se ha manifestado
en informes anteriores. Desde el afio 2013 se ha solicitado al Banco Pichincha nos permita
arreglar esta situacion reestructurando el crédito contabilizandolo en el balance de
Negcorpbis (Palmar del Rio) encontrandonos con su total negativa hasta el mes de
noviembre del afio 2014 en el que finalmente accedieron a tratar el tema y a inicios del
2105 se definié como llevarlo a cabo.

Conforme avanzaba el afio y se cumplian los objetivos de produccion, la Gerencia General
ratificé que el proceso de independizar Palmar del Rio era indispensable pero que la
separacion no debia ser conceptual sino real, lo cual al final del ejercicio seria coherente
con la contabilizacién del crédito en el balance que corresponde. Con la separacion Palmar
del Rio a mas de cubrir sus necesidades de capital de operacién, debia afrontar el pago de
la obligacion que se genero para su adquisicion.
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Las cifras generadas durante el primer trimestre alentaron la decision de tener un
responsable para EPACEM S.A. mientras PDR seguiria apoyandose en la persona que

Venia desempefiandose como Gerente de Operaciones. En el mes de febrero se realizé la
seleccion de un Subgerente General para EPACEM de los candidatos presentados por una
de las empresas que dan este servicio, quien se incorporé en el mes de marzo.

En el mes de junio, el Directorio resolvié que la Gerencia General de EPACEM S.A. tomara
las funciones de una Presidencia Ejecutiva y que el Subgerente General asumiera las
funciones de Gerencia General en EPACEM S.A. sin el nombramiento todavia y que el
Gerente de Operaciones en PDR asumiera la Gerencia General de esa empresa. Estas
definiciones administrativas, permitian ademas la independencia funcional de las empresas
por lo que se autorizd a cada uno de los responsables que tomara las decisiones que mas
convenga a los intereses de cada una de ellas.

En el mes de octubre, ante la renuncia del Gerente General de Palmar del Rio y debido a
la dificil situacion que la empresa atravesaba por la baja en el precio de venta del aceite de
palma, se evidencié la poca posibilidad de encontrar una persona del nivel adecuado que
tomara la direccién de la empresa. Ante la circunstancia, se optd porque la Presidencia
Ejecutiva tomara la representacion legal de Palmar del Rio y en consecuencia, el
Subgerente General de EPACEM S.A. tomara la representacion Legal de la misma en el
cargo de Gerente General.

PALMAR DE RIO.-

Las metas de produccidén se cumplieron en un 95% sin embargo la extraccion cay6 a niveles
muy bajos en los meses de verano. Como factor determinante para lo anterior parece ser
el ingreso de fruta joven que naturalmente no rinde mucho aceite en sus primeras etapas
de corte. La transferencia de administracion en octubre se dio con normalidad pero siempre
tuvo su influencia en el proceso administrativo.

A pesar que desde el mes de junio se habia autorizado al Gerente General de Palmar del
Rio el realizar su operacién con total independencia solo velando por los intereses de su
empresa, esto ocurrié muy marginalmente lo cual no permitia a cada empresa develar las
fortalezas y debilidades de su operacion buscando sus propias eficiencias, optimizando su
proceso.
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A partir del mes de octubre la separacion, cuando se dio en profundidad, permitié ver las
oportunidades de mejora de cada una y abrié el camino a cada administrador para expresar
sus capacidades.

Con un precio de US$ 850/afio para la venta de su TM de aceite, Palmar del Rio pudo cubrir
el 76% del costo financiero anual del crédito que se obtuvo para su compra y entregar una
utilidad de US$ 229 mil dolares para el cierre del afio, cumpliendo de esta manera la vision
de ser una empresa agricola operativamente independiente. Los precios de US$ 670 que
se reciben en el afio 2015 obligan a tomar acciones muy importantes e innovadoras para
afrontar estos precios.

EL AREA INDUSTRIAL

Las ventas locales de producto terminado y de oleinas se cumplieron adecuadamente
durante el primer semestre al igual que las exportaciones. Recordemos que en el informe
correspondiente al aflo 2013, se menciona que de acuerdo a las ventas que se tenian al
cierre de los primeros 4 meses debiamos proyectar una venta de 80 millones para el afio,
lo mismo que se menciona la contratacién del Subgerente General.

En el tercer trimestre, la falta de estearina que a nivel mundial y local se mostré muy escaza,
ocasioné que la empresa no pueda cumplir con una exportacion de ese producto y una
exportacion de palma.

A partir del mes de abril, EPACEM S.A. facturé a Palmar del Rio los intereses provenientes
del crédito otorgado por el banco Pichincha para su compra. De esta manera se inicio la
racionalizacién del esquema contable, de costos y operativo de las empresas.

Un dltimo tema que debo abordar es la glosa pendiente con el SRI. Como se menciond en
el informe 2013, la mayor parte de la glosa fue sustentada y el soporte presentado al
Servicio de Rentas Internas. El proceso seguramente tomo un compas de espera debido
a las dltimas resoluciones de amnistia fributaria. La administracion debera mantenerse
atenta al proceso a futuro.
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Mi agradecimiento a Dios que me ha dado la fortaleza para afrontar situaciones adversas,

al Directorio, a los funcionarios de las empresas que han trabajado en un clima de presion
e incertidumbre.

De los sefiores accionistas

Juan A. Salgado A.



