FRUAGRO S.A.
Informe de Gerencia General
Sefores accionistas:

En cumplimiento de las disposiciones de la Ley de Compaiiias y los Estatutos Sociales de la
Compaiia pongo a su consideracion el Informe de la Administracion correspondiente al
Ejercicio Econdmico 2014:

ENTORNO POLITICO - ECONOMICO

En el ano 2014 han continuado los resultados positivos de crecimiento del pais de afios
anteriores, aunque con una tendencia decreciente. La politica econdmica ha seguido
basandose en el crecimiento del gasto, que se ha logrado financiar un fuerte incremento del
endeudamiento interno y externo, y se ha mantenido el equilibrio de la balanza comercial
gracias a la imposicidn de fuertes restricciones a la importacién. En los ultimos meses del afio,
el crecimiento se ha debilitado y sobre todo, se han oscurecido las perspectivas para el afo
2015 por la drastica bajada de los precios del petréleo, la revaluacién del délar y el descenso
de la cotizacién de los bonos ecuatorianos (de los tipos de interés) en los mercados de
capitales internacionales.

En el afio 2014, los resultados econdmicos fueron los siguientes:

El crecimiento del PIB fue del 3,8%, con una desaceleracién pronunciada en los ultimos meses
del afio. Este crecimiento se compara con el 8%, 5,1% y 4,6%, en los afios 2011, 2012 y 2013,
respectivamente.

La inflacién fue del 3,7%, frente a un 2,7% y 5% de los afios 2013 y 2012

Segln datos del Banco Central del Ecuador, la balanza comercial en el afio 2014 registré un
saldo negativo de 727,02 millones de ddlares, como resultado de una exportaciones que
crecieron al 3,55% anual hasta los 25732 millones de dodlares y unas importaciones que lo
hicieron a un ritmo anual del 2,20%, hasta los 26.459 millones de ddlares. Este resultado
significé una mejora del saldo de la balanza comercial del 30,2% si se compara con el resultado
del afio 2013, que fue deficitario en 1041 millones de ddlares. Es importante resaltar que el
crecimiento de las exportacién se debié exclusivamente al incremento de la exportacién no
petrolera, que crecié al 15,73% anual y alcanzd los 12.429 millones de ddlares en el 2014,
impulsada por los extraordinarios aumentos de la exportacidn de camardn, cacao y productos
mineros. Por su parte, la importacion de productos derivados del petrdleo, ante la insuficiente
capacidad de refino en el pais, siguié creciendo a un ritmo del 8,3% anual, y las importaciones
no petroleras se mantuvieron practicamente estancadas con un ligero crecimiento del 0,4%
anual, debido en buena parte a las crecientes restricciones a la importacién impuestas por el
Gobierno.

El déficit fiscal del afio 2014 fue de 7.320 millones de ddlares, aproximadamente del 7,3 del
PIB. Las tensiones de tesoreria fueron muy fuertes en el primer semestre, pero, con los
créditos obtenidos por el Estado, la situacion mejord en la segunda parte del afio.



Se intensificé la buisqueda de nuevas fuentes de financiacion y, en eses sentido, el Gobierno
negocié un crédito de USD 1000 millones con el Banco Mundial, que habia sido expulsado del
pais hace pocos afios por el propio Presidente Correa. Se realizé una emisién de bonos en el
mercado internacional por USD 2000 millones, la primera después del default, a un plazo de 10
afios y al 7,95% de interés, y se obtuvo un crédito de Goldman Sach de 400 millones de
délares, con el colateral de parte de las reservas de oro del pais. El Gobierno negocié ademas
600 millones de ddlares aproximadamente de crédito del Fondo Latinoamericano de Reservas
(FLAR), y obtuvo un crédito adicional de 1.000 millones de ddlares de la empresa
norteamericana Noble Américas Corp., vinculado a la obligacién de seguir comprando, durante
5 afios, a este suministrador la mayoria de sus necesidades de diesel y gasolina. Acordd
también con China préstamos de uso libre para el afio por importe de 2000 millones de
délares. Todos estos movimientos, que se contraponen a las ideas del Gobierno en afios
anteriores respecto a la actividad de las IFIS en el pais y la financiacién a través de los
mercados de capitales internacionales, son una muestra de las dificultades de tesoreria que
atraveso el Estado durante el ano que se tradujeron en retrasos en los pagos a proveedores y
aplazamiento de inversiones.

Las reservas de divisas a final del 2014 eran de 3,949 millones de ddlares, en disminucion pero
fortalecidas todavia por los ingresos de fondos en la ultima parte del aifio derivados de los
créditos suscritos por el gobierno.

La deuda publica interna y externa, a final del afio 2014 fue de 30.014 millones de ddlares. En
2014 la deuda experimentd un aumento del 32,05% anual y supone ya el 29,8% del PIC. De
esta deuda publica total, la deuda externa ascendié a 17.456 millones de ddlares, con un
aumento del 36,35% sobre el afios 2013. La deuda interna en el afio 2014 alcanzé 12.558
millones de ddlares, con un aumento del 25,51% con respecto al afio anterior. Si se tiene en
cuenta el importe de los anticipos de China por futuras entregas de petréleo, la deuda publica
total se aproxima a final del afio a 32.000 millones de ddlares, aproximadamente el 32% del
PIB, con un crecimiento de 7 puntos porcentuales sobre el final del afio 2013.
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SECTOR AGRICOLA

El sector agropecuario es de vital importancia para la economia del Ecuador, debido a su
contribucién en el Producto Interno Bruto, que segun cifras del Banco Central del Ecuador,
en el afio 2014 fue del 8,7% ademds desempeiia un papel estratégico dentro del concepto
global de seguridad alimentaria y proporciona los alimentos a la poblacion.

La superficie de labor agropecuaria en el 2014 fue de 5,38 millones de hectdreas.
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Los cultivos permanentes representan el 26,33% dela superficie de labor agropecuaria, siendo
la caia de azucar, banano y palma africana los cultivos de mayor produccidn a nivel nacional.

Los cultivos transitorios representan el 16,29% de la superficie de labor agropecuaria, siendo el
arroz, maiz duro seco y papa los cultivos de mayor produccién a nivel nacional.

SECTOR FLORICULTOR

En el 2014, el sector floricultor se enfrentd a una dramadtica caida de sus exportaciones,
principalmente a partir de la segunda mitad del afio. Algunos factores y situaciones
coyunturales influyeron negativamente en el comportamiento de las exportaciones de flores
de Ecuador, sobre todo en los mercados internacionales.

La apreciaciéon del délar y depreciacidon de las monedas de los principales mercados como el
ruso y el europeo impactaron fuertemente a los importadores, quienes se enfrentaron a pagar
mas por la misma cantidad de flores.

Por otro lado, la facilidad de devaluar la moneda por parte de nuestros principales
competidores como Colombia y Kenia, nos situaban en una situacién de desventaja, pues
nuestras flores se comercializaban a precios mayores.

La coyuntura internacional y la crisis econdmica de nuestro segundo mercado de exportacién
impulsaron un mal cierre para nuestras exportaciones con una caida del 1,2% en el 2014.

La dindmica del sector floricultor ecuatoriano se pone a prueba, pues va a contar con un
importante apoyo por parte del Gobierno que ayudard en cierta medida a la liquidez de las
empresas, y también a fomentar la inversion, esto es algo fundamental que no debemos
frenar.

Los Estados Unidos es nuestro principal socio comercial con el 42% de nuestras exportaciones,
mientras que el mercado Ruso representd el 22% al terminar el afio.



La informacidn de exportaciones de flores presentada en este informe tiene como fuente el
Banco Central del Ecuador, institucion que maneja datos provisionales hasta que se
regularicen definitivamente los documentos aduaneros de exportacién. Los datos estan
sujetos a cambios hasta dos afios después de su publicacién.

En el 2014 las exportaciones de flores alcanzaron los $798 millones, lo cual se traduce en una
disminucion del -1,2% con respecto a los S 808 millones exportados en el 2013, afio que
registré un crecimiento de 13% en relacién al 2012.

En términos de volumen, en el 2014 las exportaciones se ubicaron sobre las 139 mil toneladas,
evidenciando una caida de -6% en relacién al 2013. Esta caida es mayor a la registrada en el
2009, afio en que las exportaciones se vieron afectadas por la crisis econdmica internacional.

La caida en las exportaciones se hace evidente en el segundo semestre del 2014, en este

periodo se registra una variacion negativa de -17% en valor, al pasar de $ 371 millones
exportados en el 2013 a $ 309 millones en el 2014. Por su parte el volumen exportado registra
una caida de -22%, al pasar de 72 mil toneladas en el segundo semestre del 2013 a 56 mil
toneladas en el 2014.

ECUADOR: EXPORTACTIONES TOTALES DE FLORES
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ECUADOR: Evolucion de las enportaciones da flores [DE03)
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Por otro lado, seguin datos del BCE, el primer semestre del 2014 registré6 un comportamiento

bastante bueno, pues las exportaciones registraron un incremento de 12% en valor y 9% en

toneladas, impulsadas principalmente por las ventas en San Valentin. El primer semestre del 2014

ayudd a que la caida de las exportaciones al final del afio no sea tan fuerte.

El precio por kilogramo en el primer semestre también registré un incremento de 3% con respecto

al mismo periodo del 2013.

En el 2014, el precio referencial por kilo se situd en $5,7, registrando un incremento de 5% (50,28

ctvs.) con respecto al 2013.
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RESULTADOS ECONOMICOS DE LA EMPRESA

Como antecedente, para el presente andlisis se observaran los resultados 2013 y 2014.

BALANCE GENERAL

ACTIVO
ACTIVO 2013 2014 INC/DISM % AT
ACTIVO CORRIENTE " 2014
CAJA BANCOS 227521,42 213595
INVERSIONES CORRIENTES -150000
CUENTAS Y DOCUMENTOS X COBRAR 2158,87 -2158,87
OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS X COBRAF 60000 60000 (0]
PROVISION INCOBRABLES (0]
CREDITO TRIBUTARIO IVA 911,52 1466,87 555,35
CREDITO TRIBUTARIO RENTA 5983,61 108,38 -5875,23
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 232980,42  289096,67 56116,25 80%
ACTIVO FlJO
VEHICULO 59490 59490 (0]
DEPRECIACION -39492,82  -51390,83  -11898,01
TERRENOS 63391,31 63391,31 0
TOTALACTIVO FlJO 83388,49 71490,48  -11898,01 20%
TOTALACTIVO 316368,91  360587,15 44218,24 100%

El activo total 2013/2014 refleja un incremento en USD 44218,24, el 80% corresponden al Activo
Corriente y el 20% al Activo Fijo. En el activo corriente se incrementa Caja Bancos en 213595
representando el 63% del Activo Total, esto debido a que se liquidan las inversiones corrientes y se
cobran cuentas y documentos. El Activo Fijo que representa inversion no tiene cambios con
respecto al aflo anterior mas que la depreciacidn correspondiente al afio.



PASIVO

PASIVO
PASIVO CORRIENTE 2013 2014  INC/DISM  %PT
PRESTAMO PROVEEDORES ) -1940,62
PRESTAMO ACCIONISTAS 45839,38  40072,53  -5766,85
OTROS X PAGAR REL 99049,52 -99049,52
OTROS X PAGAR NO REL 8011597  75380,04  -4735,93
IMPUESTO RENTA X PAGAR 614879 614879
PARTICIPACION TRABAJADORES 7822,45  10853,62  3031,17
IESS 108 108
OTROS BENEFICIO EMPLEADOS 183,33 183,33
PROVISIONES 26911,03 2612836 -782,67
TOTAL PASIVO CORRIENTE " 26167897 158874,67 -102804,3 62%
PASIVO NO CORRIENTE
OTROS X PAGAR REL 99049,52  -99049,52 38%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0  99049,52 -197901,13 38%
TOTAL PASIVO 261678,97 257924,19  -3754,78  100%

El Total Pasivo decrece en 3754,78 délares. Se reclasifica las cuentas por pagar relacionadas como
Pasivo no Corriente, se paga 5766,85 ddélares a los accionistas y 4735,93 a no relacionados.

PATRIMONIO
PATRIMONIO 2013 2014 INC/DISM
CAPITAL 45600 45600
RESERVA LEGAL 8784,95 8784,95
UITILIDAD NO DISTRIBUIDA EJE ANT 0 304,99
PERDIDAS ACUMULADAS ANOS ANTERIORES
UTILIDAD 304,99 47973,02
TOTAL PATRIMONIO ’ 54689,94 ’ 102662,96 47973,02
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 316368,91  360587,15 44218,24

En cuanto al patrimonio vemos que mantiene un saldo positivo de 102662,96 con un incremento
de USD 47973,02 dado por el incremento de la utilidad del ejercicio, manteniendo el margen
positivo para los accionistas.

ESTADO DE RESULTADOS



ESTADO DE RESULTADOS 2013 2014 INC/DISM % VTAS

VENTAS 96729,43  107399,08 10669, 65

GASTOS 44579,78 35041,57 -9538,21

UTILIDAD EJERCICIO 52149,65 72357,51 20207,86 67%
PARTICIPACION TRABAJADORES 7822,4475 10853,6265 3031,179 10%
GASTOS NO DEDUCIBLES 1228,31 -1228,31 0%
AMORTIZACION ANOS ANTERIORES 0 0%
UTILIDAD GRABABLE 45555,5125 61503,8835 15948,371 57%
IMPUESTO CAUSADO 10022,21 13530,85 3508,64 13%

Los ingresos con respecto al 2013 se incrementan en USD 10669.64 alcanzando a USD 107399,08.
Los gastos corresponden en el 2014 al 33% del total ingresos obteniendo un resultado positivo de
USD 72357,51 mayor al del 2013 en USD 20207,86 dejando un margen bruto del 67% y neto del
45% de las ventas.

INDICES FINANCIEROS

| 2014
2.013 2.014 | INC/DISM
LIQUIDEZ
RAZON CORRIENTE 0,89 1,82 0,93
(activo corriente / pasivo corriente )
RAZON ACIDA 0,05 1,43 1,38
(activo corriente - invent.) / pasivo corriente
CAPITAL DE TRABAJO -28698,55 130222 158920,55
( activo corriente - pasivo corriente )
ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO 4,78 2,51 -2,27
( total pasivo / total patrimonio )
SOLIDEZ 0,83 0,72 -0,11
( total pasivo / activo total )
RENDIMIENTO
RENTABILIDAD OPERACIONAL
( utilidad operacional / ventas ) 0,54 0,67 0,13
TASA RETORNO ACTIVO TOTAL (ROA)
(utilidad / activo total ) 0,16 0,20 0,04
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (ROE)
(utilidad / Patrim.inicio afio ) 0,29 0,88 0,59

Analizando los resultados vemos que el Capital de Trabajo arroja un resultado positivo de 130222
délares diferencia con el resultado 2013 en 158920,55 ddlares, esto debido a la reclasificacion de
la cuenta a pagar relacionados y a los pagos a accionistas y relacionados que generan un
decrecimiento del pasivo corriente relacionado a un incremento de los activos corrientes por USD
56116,25. Se evidencia un eficiente manejo de recursos de terceros. Esto se ratifica en los indices
de Razén Corriente USD 1,82 y Razdn Acida 1,43 valor con el que se cuenta para responder cada
ddlar de sus obligaciones corrientes inmediatas.



El Activo total por ende y segun los resultados esta financiado por sus accionistas (capital propio)
ratificado en el Indice de Solidez y Endeudamiento de 72% y 2,51 veces que miden el
apalancamiento de su operacidn para 2014. Se debe tener en cuenta que la empresa pertenece a
sus accionistas en un 72% vy a terceros en un 28%.

El total PATRIMONIO es un valor positivo de USD 102662,96 reflejado en el resultado positivo del
ejercicio por USD 47973,02 délares, 47668,03 ddlares mas que el 2013. Dejando un margen bruto
de ventas de 67% y neto de 45%.

La Tasa de retorno del activo total es del 20% mayor en 4 puntos con relacion al 2013 esto debido
al incremento de la utilidad 2013.

La Rentabilidad del Patrimonio a su vez crece en 59 puntos con relacién al 2013 ubicandose en el
88%.
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