INFORME DE LA ADMINISTRACION A LA JUNTA UNIVERSAL DE ACCIONISTAS DE LA
EMPRESA MODA ALTERNATIVA ALTERMODA S.A. POR EL EJERCICIO ECONOMICO
DEL ANO 2014

Sefores Accionistas de:

MODA ALTERNATIVA ALTERMODA S.A.

En Quito, a los & dias del mes de Abril del 2015, dando fiel cumplimiento de las disposiciones
de la Ley de Compaiiias, en mi calidad de Gerente General y Representante Legal, me permito
poner a su consideracion el Informe de la Gestion realizada por la Administracién de MODA
ALTERNATIVA ALTERMODA S.A. durante el ejercicio econdémico del afio 2014.

1. ENTORNO ECONOMICO Y POLITICO DEL ANO 2014

ENTORNO ECONOMICO

En el 2014 Ecuador esta entre los 4 paises de mayor crecimiento en Ameérica del Sur y en el
grupo de economias con mayor crecimiento en Ameérica Latina. Ecuador crecié mas que Peru
(2.8 %), México (2.1 %) y Chile (1.8 %).

Tras recuperarse de los efectos de la crisis global, la economia ecuatoriana ha alcanzado un
fuerte crecimiento en los Gltimos afos. En 2012, 2013 y 2014 el crecimiento el PIB alcanzo
tasas de crecimiento del 5,2%, el 4,6% y el 3.8%, respectivamente, aunque desacelerandose
progresivamente.
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La tasa de variacion anual del PIB (3.8%) en el afio 2014, estuvo determinada principalmente
por la contribucion al crecimiento del Gasto de Consumo Final de los Hogares (2.41 puntos
porcentuales), seguido por las Exportaciones (1.66 puntos), e Inversion (FBKF) (1.02 puntos).
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El resultado del crecimiento del PIB de 3.5% entre el cuarto trimestre de 2013 y el cuarto
trimestre de 2014 se explica en gran medida por el desempefio de la economia no petrolera
(construccion, manufactura, comercio, entre las mas importantes), que crecid en 4.3% vy
contribuy6 con 3.71 puntos porcentuales al crecimiento total inter-anual (tVt-4). De su parte, la
economia petrolera tuvo una contribucién de -0.29 puntos porcentuales, este desemperio se
explica principalmente por las suspensiones programadas en las operaciones de la Refineria
de Esmeraldas, durante el cuarto trimestre de 2014 para su repotenciacion.
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Por su parte, los componentes que contribuyeron en mayor medida al crecimiento econémico
del cuarto trimestre de 2014 respecto al cuarto trimestre de 2013 fueron: el gasto de consumo
final de los hogares (2.63 puntos), las exportaciones de bienes y servicios (1.03 puntos); v, el
gasto de consumo final del gobierno (0.85 puntos).

Las actividades econémicas que mas contribuyeron al crecimiento inter-anual del PIB (3.5%)
fueron: administracion publica y defensa (0.53 puntos); petrdleo y minas (0.46 puntos);
comercio (0.44 puntos); actividades profesionales, técnicas y administrativas (0.43 puntos);
manufactura (0.39 puntos); construccion (0.38 puntos); y, transporte (0.27 puntos).
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ENTORNO POLITICO

El gobierno del Presidente Rafael Correa Delgado—quien en febrero de 2013 fue reelecto para
un nuevo mandato de 4 aifos por un amplio margen de votos—mantiene la doble prioridad de
erradicar la pobreza y transformar la matriz productiva. con el fin de consolidar una economia
orientada al conocimiento y la innovacién, sostenible y diversificada. Con estos objetivos, el
gasto y la inversién del sector publico se han incrementado del 21% del PIB en 2006 al 44% en
2013. Gran parte de estos recursos se ha destinado a programas y proyectos de inversion en
infraestructura energética y de transporte, y en los sectores sociales.

El crecimiento en Ecuador ha sido inclusivo, con un efecto directo en la reduccion de los
niveles de pobreza y desigualdad, y en el crecimiento de la clase media. Entre 2006 y 2014, la
pobreza medida por ingresos (usando la linea de pobreza nacional) disminuy6 del 37,6% al
22.5%, mientras que la pobreza extrema se redujo desde el 16,9% hasta el 7,7%.

Ademas, la reduccién de la desigualdad ha sido mas rapida que en la media de la region: el
coeficiente de Gini se redujo de 54 a 46,7 entre 2006 y 2014, gracias a que el crecimiento
beneficié mas a los mas pobres. Entre 2000 y 2011 el crecimiento mas pronunciado del ingreso
se produjo en los dos quintiles mas pobres: los ingresos del 40% mas pobre de la poblacion
crecieron un 8,8%, comparado con el 5,8% promedio del pais.

A pesar de estos notables resultados, todavia persisten desafios para la sostenibilidad del
crecimiento economico y los logros alcanzados en reduccion de pobreza y desigualdad. Estos
desafios estan vinculados a la alta dependencia de la economia del sector petrolero. La caida
significativa del precio del petréleo en los ultimos meses y la apreciacion del délar han afectado
seriamente a la balanza comercial y la financiacion de la inversion publica, y a la competitividad
de las exportaciones ecuatorianas. En este contexto, consolidar la reduccion de la desigualdad
y la pobreza, significa un importante reto, también porque a pesar de la disminucién fuerte en
los ultimos afios, existen todavia niveles de pobreza importantes sobre todo en las areas
rurales.

2. PROYECCIONES ECONOMICAS PARA EL ECUADOR Y EL MUNDO ANO 2015

PROYECCIONES ECONOMICAS ECUADOR

Hay que iniciar revisando el escenario que se maneja para el petroleo ecuatoriano, dada la
importancia que tiene para el Ecuador. Proyeccion de la economia ecuatoriana La tendencia de
la economia ecuatoriana muestra un escenario de mayores dificultades para el afo 2015. Los
inconvenientes para cubrir el financiamiento publico, Ia falta de inversion privada y la caida del
precio del petréleo que se dio en el segundo semestre de 2014, han propiciado una situacion
en la que es dificil mantener los niveles de crecimiento de afios anteriores.

Esta situacion ha llevado a que se dé un incremento del endeudamiento publico, si bien éste
sigue siendo sostenible comparado con otros paises de la region. En base a la dinamica
econémica actual, que depende principalmente de la inversion publica, es fundamental acceder
a fuentes de financiamiento que permitan cubrir las necesidades fiscales y el déficit proyectado
entre 8.000 y 8.000 millones de dolares.

De manera general, las proyecciones para el PIB ecuatoriano en el afio 2015 se ubican en
valores cercanos al 4%, tanto por parte de las cifras oficiales en el pals, como de organismos
multilaterales. Dentro de las entidades internacionales, la CEPAL maneja la proyeccion mas
baja con 3,8%. En el caso de la Unidad de Investigacion Econémica y de Mercado (UIEM) de
Ekos, se proyecta una tasa de crecimiento de 3,7% en el afio 2015, tomando en cuenia la
desaceleracion de la actividad econdémica y los menores precios del petroleo.

El desempefio de la economia depende en gran medida de lo que se da en materia de
comercio exterior. En este caso, las medidas de restriccién comercial y el incremento de las
exportaciones no petroleras evidenciado en el 2014 potencian el mejoramiento de la situacién
externa del pais.




Sin embargo, los resultados para el afio 2015 dependeran de la efectividad de las medidas
restrictivas, de los mejores precios de productes primarios, del impacto de la disminucion del
precio del petréleo y la necesidad de la importacién de derivados del petréleo. En este
escenario, la situacion del sector externo para el 2015 presenta también algunas dificultades.

En materia, fiscal, se espera que la recaudacion tributaria mantenga la misma tendencia que en
los ultimos arios, ubicandose en 15500 millones de délares en el 2015, lo que servira para
cubriren parte la proforma presupuestaria recientemente aprobada de 36.317 millones y
ejecutar el plan de inversiones anual de 8.116 millones.

En cuanto otros indicadores como inflacién y desempleo, se proyecta una tasa de inflacion
mayor a la 2014, con 3,9% y el mantenimiento de los bajos niveles de desempleo inferiores al
5%. La tendencia a la baja del precio de los commodities, sobre todo del petréleo, es un factor
determinante para la situacion economica del pais asi como de las politicas implementadas.

Es asi como en los primeros meses del siguiente afo, dependiendo del desemperio de este
valor, el Gobierno planteara politicas econémicas y financieras que permitan contrarrestar este
escenario.

Finalmente, se espera que la profundizacion del cambio de la matriz productiva siga teniendo
incidencia en el proximo afo, lo que también repercute en el dinamismo de la actividad
econémica.

De todas maneras, estas cifras presentan un menor nivel de dinamismo en la actividad
econdmica, como se presenta en el Indice Ekos de Actividad Econémica.

PROYECCIONES ECONOMICAS PARA EL MUNDO ANO 2015

La tendencia de la economia mundial mantiene un ritmo de recuperacion moderada
despuéesde la grave  crisis global del 2008-2009. En las economias
desarrolladas, especialmente los palses europeos, se registra un crecimiento promedio
cercano al 2%, no obstante los elevados niveles de deuda publica y privada han ensombrecido
Su recuperacion.

Por su parte, las economias emergentes registran una estabilizacion de sus tasas de
crecimiento a pesar de que éstas no alcanzan las tasas registradas previo a la crisis.

Para el analisis global, las proyecciones del Fondo Monetario Internacional estiman un
crecimiento mundial del 3,8%. Esto se ha dadc asumiendo que los mercados internacionales
financieros se corregiran ordenadamente frente a la reduccion del estimulo monetario
anunciado por la Reserva Federal en enero del 2014 y que las economias emergentes mas
grandes mantendran una evolucién favorable.

De todas maneras, se observa una heterogeneidad considerable entre los distintos paises vy
regiones. En el caso de la economia estadounidense, se mantienen los signos de recuperacion
con una inflacién controlada y el mejoramiento del mercado laboral, lo que disminuiria la tasa
de desempleo a 5,9% en 2015. Asimismo, se observa un efecto riqueza positivo debido a los
mayores precios de las viviendas, mejora de los mercados bursatiles, aumento de las ventas
minoristas, mejores salarios y confianza de los consumidores. Esto lleva a que se dé una
proyeccion de crecimiento de 3,1%. En la Unién Europea, la economia registra un consecutivo
crecimiento explicado por la inversion privada, pero la actividad econémica aun se mantiene
deébil. En particular, los precios de la region se han incrementado, entre otras razones, por la
indexacion de los precios del gas natural importado a los precios del petréleo, por lo que se
prevé un incremento en la tasa de inflacién a 1,3% en 2015.

Asi, las diferencias entre paises alun son claras. Alemania muestra signos de recuperacién
mientras que otras economias contintan con problemas de deuda, bajo impulso a la demanda
externae interna y altos indices de desempleo lo que generan una evolucién menos
favorable. Por su parte América Latina evidencia una desaceleracion a su crecimiento, afectado
por un entorno internacional menos favorable y, en muchos casos, por un menor dinamismo de
la demandainterna. Al igual que en las economias europeas, América Latina muestra



diferencias significativas entre los distintos paises. Porun lado, la grave situacién en
la economia venezolana por su decrecimiento, hiperinflacién y aumento de desempleo y las
presiones inflacionarias en Brasil han afectando el crecimiento promedio de la region. Mientras
que por otra parte, el FMI proyecta que el Perl se ubicara como el pais andino con mayor
crecimiento y dinamismo. Para el afio 2015, se estima que el crecimiento regional sera de 2,2%
y se esperaque se mantenga una tendencia positiva en los proximos afios, ya que la
recuperacion de los paises desarrollados fomentara las exportaciones y el incremento de los
ingresos por turismo y remesas.

Al analizar la situacion de otros paises se observa que Japon registra una desaceleracion en
el 2015 por la caida en las exportaciones netas que se registré en afios anteriores y un
decrecimientc moderado del consumo.

Dentro de las economias emergentes, China muestra una normalizacion en su ritmo de
crecimiento y un aumento moderado de la inflacién causado por el aumento continuo de los
precios inmobiliarios, uno de los principales riesgos de la economia china. Finalmente, India
presenta un repunte en su economia con un crecimiento de 6,4% en el 2015 generado por el
incremento en la exportacion, inversion y en la recuperacion de la confianza politica.

El desempefic de la economia local e internacional depende de manera directa de la
evolucion del precio de petrdleo gue se analiza mas adelante.

PERSPECTIVAS DEL PRECIO DEL PETROLEO

Si bien la industria petrolera no es la principal en la composicion del PIB de la economia
ecuatoriana, si existe una marcada correlacién entre el precio del petrélecy la tasa de
crecimiento del PIB.

Esta fuerte relacion estd marca da porque el petrdleo no solo es el principal producto de
exportacién, sino también sus rentas son del 30,7% en los ingresos del sector publico no
financiero.

Una reduccion en el precio del petrdlec como la observada en el Ultimo semestre de 2014,
puede afectar no solo a la balanza comercial, también afecta al equilibrio fiscal, pues al reducir
los ingresos petroleros el sector publico tiene que financiar a través de deuda un mayor déficit
fiscal.

Desde el 28 de julio hasta el 10de diciembre de 2014 el petréleo WTl (petrdlec de
referencia en Estados Unidos) cayé desde 101,67 hasta 59,85 délares por barril, lo que
representa una caida del 41% del precio. El crudo Brent (petrdleo de referencia en Europa) por
otra parte cay6 en el mismo periocdo de 1076 a 63,7 ddélares por barril, presentando una caida
del 40,8%.
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Detras de esta severa caida en el precio, se conjugan al mismo tiempo varios factores que
alteran el equilibrio de la oferta y demanda mundial de petréleo y por tanto afectan su precio.



En primera instancia se encuentrael incremento de la oferta mundial de petroleo y el
cambio de la composicion del market share en la produccién mundial, asi en el mapa de los
principales productores mundiales Estados Unidos y Brasil van incrementando su participacion
a través de la explotacién del petréleo de esquisto y de la explotacion de los pozos petroleros
en el lecho submarino, mientras que Arabia Saudita e Iran que pertenecen ala OPEP
mantienen su alta produccion para no perder su participacion de mercado, haciende que un
recorte de la oferta mundial de petrdlec sea inviable el primer semestre de 2015. En
segunda instancia se observa el debilitamiento de economias clave como la europea o la china,
que hacen que al crecer a ritmos menores a los esperados, generan que la demanda mundial
de petroleo crezca de forma mas lenta.

El crecimiento de la Union Europea fue de tan solo 1,4% mientras que de China fue del
7.4% muy inferior a las tasas de crecimiento del 9% observadas en afios anteriores. Sin
embargo, lareactivacion de la economia estadounidense es una buena sefial alos que
esperan un crecimiento de la demanda mundial de petrélec. El tercer factor tiene que ver con el
cambio en el comportamiento de los mercados especulativos, con la crisis del 2007 y el
debilitamiento del dolar. Se dio una presion especulativa que incidié en el crecimiento de las
cotizaciones de los commodities haciendo que el oro, la plata y el petréleo alcancen maximos
histaricos entre 2008 y 2009.

Es complejo predecir la tendencia en los proximos meses. Segun analistas en 2015 se
seguiran observando precios inferiores a USD 70 elbarri, mientras que en el
segundo semestre se espera una recuperacion de la demanda mundial.

3. SECTOR TEXTIL

El crecimiento del sector textil ecuatoriano es positivo. Si bien, 2015 sera un afio con tropiezos
en materia macroeconoémica por la caida del precio del petréleo, los sectores involucrados en
esta actividad se muestran optimistas. Apuestan, no solo por las materias primas, sino por los
valores agregados como el disefio, la calidad y la confeccion que son clave para tener un
repunte. Se propone la creacién del Instituto Nacional de la Moda y se cuenta con la Camara
Ecuatoriana de Disefio.

Datos proporcionados por el Instituto de Promocion de Exportaciones e Inversiones (Pro
Ecuador), sefialan que hasta noviembre de 2014, segun el Banco Central del Ecuador, el
sector de tejidos y confecciones exporté $ 124.9 millones (26 946 toneladas).

Entre los principales items que salieron al extranjero estan: tejidos de mezclilla de distintos
colores (23 millones de délares, equivalente a un 19 %), coco, abaca y fibras (11.8 millones, 10
%), tejidos fabricados con tiras o formas similares (11.6 millones de ddlares, 9 %), tejidos de
algodoén de ligamento de sarga (8.3 millones de délares, 7 %), y sombreros y tocados (6.9 %, 6
%). Los mercados mas importantes fueron: Colombia (46 %), Brasil (7 %), Estados Unidos (7
%), Reino Unido y Peru (5 %).

Sobre la vision empresarial, los expertos consideran que Ecuador, frente a otros palses de la
region, queda muy rezagado y dificimente se va a desarrollar una industria textil ya sea para
competir con la peruana o con la colombiana, ellos aseguran que los participantes en el
mercado local tendran que ser lo suficientemente productivos y eficientes para desarrollar
marcas propias, principalmente por la poca importancia que da el Estado al gremio, ya que no
es lo suficientemente fuerte para atraer inversiones, lo que no genera oportunidades.

Anaden que para un desarrollo del sector se necesitan cuatro ejes: costo de energia
competitiva, mano de obra calificada, dinero disponible a mediano y largo plazos y seguridad
juridica. Afirman que si no existen estos elementos no se generara el incentivo suficiente para
que se dé un cambio en la matriz productiva de forma real.



Las siguientes representaciones graficas muestran el comportamiento del sector textil tanto en
las Exportaciones como en las impertaciones realizadas en el 2014:
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4. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION ECONOMICA, ADMINISTRATIVA Y
FINANCIERA.

Al no existir movimiento de ésta Compaiiia durante el ejercicio econdmico del afio 2014 se
puede concluir que los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus
aspectos importantes, la situacion financiera de CASA Y MODA CASSMODAS S.A., al 31
de diciembre del 2014 asi como de sus resultados y sus flujos de efectivo correspondientes
a los ejercicios terminados en dichas fechas, de conformidad con Normas Internacionales
de Informacion Financiera NIIF, establecidas y autorizadas por la Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador.



Fpe

Atentamente.

erente General
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