INFORME DEL GERENTE

Sefiores miembros de la junta General de Accionistas de:
INVERSIONES CORPTHOR S. A.

En cumplimiento a disposiciones legales y estatutarias tengo €l honor de someter a vuestra
consideracion el 1nforme anual sobre las operaciones y resultados de nuestra Empresa,
correspondiente al ejercicio econdémico de 1999.

LA ECONOMIA ECUATORIANA EN 1999

La profundizacion de la crisis econdmica social y politica en el afio 1999 ratifico el agotamiento del
modelo de estabilizacion que sustentaba el ancla nominal del tipo de cambio (implementado desde
1992), asi como la persistencia de una estructura de poder econdmico especulativo y la inercia
gubernamental que privilegio la crisis bancaria a expensas de los requerimientos de reactivacion
de la produccion.

Como resultado de una gestion de politica econémica adversa, la economia ecuatoriana se achico
sensiblemente, al decrecer en -7.3 % el PIB real y caer de 19.700 a 13.600 dolares el PIB nominal.
La inflacidon practicamente se duplicd registrando a diciembre un crecimiento anual de 60.7 %; la
devaluacion del sucre superd el 290 %; el desempleo se extendid al 20 % de la PEA; el déficit del
SPNF super¢ el billon de sucres, la RMI se redujo en US § 422 millones, pese a la moratona en el
tramo Brady y de los organismos internacionales.

A mas del deterioro de los indicadores macro econdmicos, €l enorme endeudamiento de las
empresas impedidas de producir, vender y pagar sus deudas, asi como la mayor descontianza en el
sistema bancario son costos del desgobierno y la crisis de confianza en el manejo gubernamental,
que minimamente ha sido paleado con la subrogacion presidencial operada en Enero.

Ciertamente la politica de "estabilizacién™ derivé en mayor desestabilizacion de ‘la economia. La
prolongada y fallida espera del crédito de contingencia del FMI por US'$ 400 millonés, valido el
afan fiscalista del régimen, ratificando la vigencia de unos impuestos, ampliandﬁfy creando otros
(impuesto a los vehiculos, ICC reducido al 0.8 %, sobre tasa arancelari_,az_reg}hi*ttlpigg dg_l_e_;-impuesto a
la renta, eliminacion de exenciones al IVA), pese a lo cual las recaudaeuipe; ‘ributarias fueron
menores en USD$ 400 millones a las de 1998 y el déficit fiscal apenas se redujo en 1%.



La contraccion del gasto social por la presidon del servicio de la deuda llevd a la aplicacidén de
programas de auto gestion (salud, educacidn) asi como a la elevacidn de tasas y precios de bienes
publicos, agravando las condiciones de vida de amplios sectores de la poblacion.

El tardio cambio de estrategia frente a la abultada deuda externa, optando por la suspension de
pagos en el tramo de la deuda en bonos Brady y de organismos internacionales, sin contar con

una propuesta de reestructuracion de los pasivos internacionales, aumentd el "niesgo pais" y la
vulnerabilidad frente a los tenedores de bonos, agravando internamente las dificultades de
financiamiento empresarial con el alejamiento de las escasas lineas de crédito del exterior.

La gestion monetaria y financiera fue quizas lo mas deplorable del régimen. Centrada en la crisis
financiera y la defensa fallida del tipo de cambio, buscando recuperar la confianza de los
depositantes en el sistema bancario, devino en mayor perdida de confianza en la banca, en la
moneda y en la credibilidad del gobierno.

El “fertado” bancario, la congelacion de los depositos en €l sistema financiero, el
“descongelamiento parcial”, las auditorias internacionales e irregular saneamiento de la banca
propiciandole millonarios recursos con la mediacion de la AGD, la disposicion arbitraria que en
la Central de Riesgos se hace con los depésitos congelados y finalmente, al vencimiento del afio
de congelamiento, tanto en la banca “viable” como en la banca cerrada y bajo control de la
AGD, el “recongelamiento” de las inversiones que superan los US $§ 4.000, desacatando el
dictamen del Tribunal Constitucional y el informe de la Procuraduria de la nacion, son acciones
que profundizaron la desconfianza del publico en el sistema bancario y liquidaron practicamente
la virtud del ahorro, coadyuvando a la gestacion y fortalecimiento de la economla especulativa,
al margen de la reactivacion de la produccion. R
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El recongelamiento de las inversiones, ratifica el despojo a los ahomstas qurenes al igual que
con los CDRs, al no constituir medios de pago, siguen forzados a licuar-sus nuevos certificados
con grandes descuentos (50.0 %) en beneficio de los deudores de la banea - y ‘de los bancos
mismos que cobrando mejoran su situacién patrimonial. Ademés este recange'lamlento encubre
marfiosamente la solvencia del sistema, afectando a los bancos que estan en situacion de poder
cumplir con sus clientes y a las actividades productivas que para su reactivacion demandan el

desbloqueo del consumo.

La fragilidad que se vislumbra en el sistema financiero que a Enero/2000 de su cartera total
registra créditos en dolares y cartera vencida en dodlares equivalentes al 88 y el 49 %
respectivamente (84 y 8 % en Ene/1999), ratifica la falacia de la politica financiera que se
implement6 con un elevado costo social y niega sustento al proceso de dolarizacion que se ha
iniciado y para el cual es vital un sistema financiero solido capaz de enfrentar previsibles

corridas de depositos.



Indudablemente el mayor deterioro de la cartera bancaria respondid a la ausencia de una politica de
recuperacion economica. El programa de reactivacion mediante capitalizacion de la CFN vy la
emision de BREs (bonos de reactivacion economica) fracasé6 ya por la insuficiencia de la
reprogramacion de las deudas de las empresas frente al requerimiento de crédito para operacion,
como por la imposibilidad de asumir mayores costos (incrementar personal).

El congelamiento de los depositos coadyuvod a la recesion productiva dejé a las empresas sin
capital de operacion, sin mercado (el consumo se contrajo en 10 %) y con mayor incapacidad de
pagos, pese a la simultanea reprogramacion de los créditos bancartos, resultando en una aguda
contraccion de las importaciones (50.0 %), el cierre definitivo de mas de 4.000 empresas (225
industrias) y la regresion del plan de saneamiento de la banca, que al finalizar el afio se busco
fortalecer, aliviando las deudas mediante su pago con la utilizacion de los CDRs negociados
ventajosamente por los empresarios.

[Las perspectivas de reactivacion son minimas sin la disponibilidad de recursos para la
produccion, el desbloqueo del consumo y la restitucion de los depositos congelados a sus
duefios en efectivo y a su valor real, lo que a mas de reducir el costo social de la politica
implementada coadyuva a la restitucion de la confianza en el sistema financiero y en la gestion
gubernamental frente a la crisis que hoy propone, con la dolarizacion de la economia (en fase de
instrumentalizacién), propiciar la estabilidad economica, la reactivacion de la produccion y
mejorar orar la equidad social.

2-METAS Y OBJETIVOS

La administracion de la Compafiia INVERSIONES CORPTHOR S. A. cumplié con las metas
propuestas en el periodo anterior, en el entorno econémico que se sefiala en el parrafo anterior.

Durante 1999, la Compaifiia adquirid acciones de empresas relacionadas por un valor de §/.
8.209°806.796, de acuerdo al siguiente detalle:

Valor Pat. Numero Valor Valor Total

Compaiiias por accion Acciones Nominal Reexpresado

Camaronera Deli S.A 140.276 24.008 24.008.000 3 .j-343.738.208 3.367.746.208

Colas de Oro S.A. 160.265 320 320.000 %, 50:964.800 51.284.800
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Camaronera Oro Acuatico S.A. 129.712 320 320.000 _ 4"’1%7840 - 41.507.840

Alquimia Marina S.A. 166.838 320 320.000 53.068.160 53.388.160

Delicias del Mar S.A. 7.532 4 4.000 26.128 30.128

U 1t
Laboratorio de Camaron Somicosa ’"z F
S.A. 131.509 28.032 28.032.000 - 3.658.428.288 3.686.460.288



Goltomar S.A. 25.106 40.000 40.000.000 964.240.000 1.004.240.000

Constructora Norbson S.A. 23.921 4 4.000 01.684 95.684
Connor Jacobson S A. 77.391 32 32.000 2.444 512 2.476.512
Galleta Pecosa S.A. 135.660 4 4.000 538.640 542.640
Grand Hotel Guayaquil S.A. 1.971.278 1 1.000 1.970.278 1.971.278
Jumter S.A. 36.407 1 1.000 35.407 36.407
Driming S.A. 26.851 1 1.000 25.851 26.851
93.047 93.047.000 8.116.759.796 8.209.806.796

3.- ASPECTOS OPERACIONALES

Los resultados de nuestra gestion empresarial se muestran en los estados financieros al 31 de
diciembre de 1999.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 1999 la compafiia tuvo una pérdida de S/.

351.978.326.-

4.- ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

LA CORRECCION MONETARIA INTEGRAL Y NUESTROS ESTADOS FINANCIEROS

A partir de la vigencia de la Ley de Régimen Tributario Interno y del reglamento de correccion
monetaria a los estados financieros, con fines tributarios, se norma €l ajuste de los rubros no
monetarios (activos en moneda extranjera, gastos y pagos diferidos y/o anticipados, pasivos en
moneda extranjera y cuentas patrimoniales) del Balance General.

La Reexpresion Monetaria registra los efectos de la aplicacion del sistema de correccion monetaria
sobre las cuentas de activos y pasivos no monetarios y del patnmoglo de los accjomstas. El saldo de
la cuenta, al 31 de diciembre de 1999, de acuerdo a la Disposici f"___ Jransitoria Quinta del Decreto
Ejecutivo 1628 del 30 de Diciembre de 1999, se transfiné a la cu‘en Reserva por Revalorizacion

%

del Patrimonio. -
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La aplicacion del ajuste de las inversiones permanentes (acciones), se realizé en funcion del valor
patrimonial proporcional por accién, informado por las gompafias relacionadas, al 31 de diciembre
de 1999. El Patrimonio se ajusté de acuerdo al indice proporcional de la 1hﬂa01on determinado por
el Ministerio de Finanzas, que para 1999, fue del orden del 53 por ciento.



A fines de 1999, los activos fueron del orden S/. 63.473°501.889. Los pasivos fueron del orden S/.
10.720°475.492. El patrimonio represento el 83 % por ciento del total de los activos.

5.- RECOMENDACIONES A LA JUNTA GENERAL DE ACIONISTAS
PARA EL. PERIODO 2000.

a) Redimensionar el tamafio de la empresa de acuerdo a las exigencias del entorno econémico y del
nuevo esquema monetario de la dolarizacion, asi como comercializar las acciones de las empresas
relacionadas.

b) Aumentar ¢l capital social, suscrito y pagado a por lo menos S/. 20.000.000.- o su equivalente en
U.S. ddlares, para cumplir con las normas societarias impuestas por la Superintendencia de
Compafiias del Ecuador.

c) Aprobar un presupuesto de S/. 150°000.000.- para gastos de gestion y/o representacion de los
administradores.
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Guayaquil, Marzo 26 del 2000



