TEXAL S.A.

INFORME DEL DIRECTORIO Y LA GERENCIA
A LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS
DE TEXAL S.A.

EJERCICIO ECONOMICO 2016

Sefinres Acclonistag:

En cumplimiento de las disposiciones logales y lo esiablecido en los estatutos socinles de la compaia, la
admunistmcion presenta a ustedes el informe economico del gjercicio correspondiente al aflo 2016. El informe
contiene un analisis de los acontecimientos v resultados del afio en mencidn & incluye las previsiones pam el
afo 2017

ENTORNO

La economia ecuatorinny, de acuerdo o datos preliminares del Banco Central, decrecié 1,7% en el 2016 Se
evidencia un proceso de desacelemscion econdmica que viene impactando a nuestra economin desde el
segundo tnmestre del 2015 Vanos factores se han comjugado pam llevar & nuestra economia & la situscion
critsica en la que se encuentra.  En pnmer lugar, la economia ecuatoriana sigee dependiendo en gran medida
de los ingresos netos que le genem ln exportacion de petrdleo el cunl, en el 2016, se vio afectado por una
reduccion imponante del precio miemueional llegando a comercializarse por debajo de los § 30 por bamil
gran parte del pimer semestre  Adicionalmente, en abril del 2016 se produjo un fuerte terremoto gue devasio
gran parte de Manabi v Esmeraldas. Finalmente, con el fin de proteger la balanzs comercial, se generron y
mantuvieron impuestas v sobretasas que frenaron fas importaciones afectundo no solo a las importaciones de
bienes de consumo sino de capital

Con el fin de poder enfrentar esta reduccion de fuentes de ingresos y mantener su politca de gasto, el
gobierno debid contratnr deuds en condiciones desfavombles e impulsd la penemcion de recaudaciones
adicionales mediante nuevos impuestos y contribuciones solidarias gue le generaron ingresos por alrededor de
1344 millones de dilares Al wérmino del afo la denda extema contmida represenmba 27 000 millones de
dblares v In agregada total era supenior o los 38 000 millones de dblares, mas de 6,000 millones adicionales al
valor reporiado en el 2015

La contriccibn econbmica trajo consecuencias imporiantes en el comercio, en el tmbajo estable v en las
recadaciones tributarias Los negocios reportaron reducciones de mgresos del orden del 20% con
afectaciones supeniofes en sectores como ¢l automotnz v la construccion. Las empresas se vieron obligadas a
reducir personal incrementindose las tasas de desempleo y subempleo en casi cinco y medio puntos que
representan cerca de 420.000 puestos de trabajo. La recesion golped tambien a las finanzas plblicas al ver
reducidas sus recaudaciones de impuestos genernles B 2%,

Si bien In inflacidn del 1,12% es la mis baja registrada en las altimos décadas v 1a balanza comercial presento
vilores positivos, esto es producto de la contraccion de la demanda y restnecion de importaciones v de la
imposibilidad de las empresss de ayustar precios las que han detndo, en su mayora, incluso comercializar con
descuentos permanentes sus productos para poder mantener 5us NEEOCIDS

Al igual que el afio anterior la mayoria de idicadores econdnucos muestran claramenie el efecto mpormante
del proceso recesivo que vive el Ecundor sobre todos los campes. Es alarmante analizar la reduccion
importante de  imporaciones, el crecimienio explosivo del endeudamiento publico, el aumento del
desempleo, entre otros. Se presentan a continuacion algunos mdicadores relevanies que reflejan el estado de la
economia del pais a fines del afio de analsis,
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INDICADORES ECONOMICOS RELEVANTES

|En millones de délares/ %)

Valores provisionales 2015 2016 VAR |
P ONOMINAL WS 100,048 o8 47 1. 70% [t (1
PE AEAL MM S 70,071 s8108 | -280%[(1)
PBUcapta 8,145.13 so4838 | -ateufln)
PBicépita real 4,303 89 412010 | -42r%fin)
Creciments Real Economin 0.30% -1.70%| -688.7%f(1)
Recaudaciones tributarks 13313 12ze | -s2ullay
INFLACIXON 3.28% 112%] -86.8%
EXPORTACIONES MM § 18,231 16,798 -B.A4%

EXP. no petroleras MM § 11,670 11338 28%
IMPORTACIONES MM § 20,480 15581 | -24.0%

I Mo petroleras MM § 16,557 12061 | -21.1%
BALANZA COMERTIAL MM § {2,129) 1247 | -158.5%
RBESAS EXTHROR 23718 2,602 A%
DELDA PUBILICA AGREGADANM § 32776 38,118 16.3%

PTERNA MBS 11,108 12457 1Z1%

EXTERNA MM S 2z 25 560 15.0%
FORCENTAJE DELDA/PE 312 5% BE%| 183%
FOBLACION PROYECTADA 16,280,850 | 16530746 1.5%
TASA DE CRECM POBLAGION 1.57% 1.53% -2 2%
DESEVPLED 4T7% 5.21% 9.2%
SUBEMPLED + no clasificido 48 70% 5360%| 10t%
SA LA RIO MINIMO SECTORIAL § 354.00 356.00 34%
TASA INTERES PASIVA CORP. 5.14% 5.12%] -04%
TASA INTERES ACTIVA CORP, 9.12% 810%| -11.2%
PRECIO PROMEDIO FETROLED § 41.80 340 | -179%
RIESGO Pals 1.428.00 61400 | -57.0%
|FESERVA DE LIBRE DISPOS. NM§ 24960 42500 70.6%

(1) Previsiones Banco Cenlral del Ecundor
{2} Adicionales 778.TNM recsudaciones onfribuciones Sclidarias y + 35540
WA,
LA EMPRESA

La empresa se vio afectada por el entormo recesivo de nuestrs economin. Sus principales clientes redujeron
sus compras de upa manem imporants. Si ben las resincciones a o imporiaciones generadas en el afio
permutian esperar un crecimiento de los pedidos producidos localmente, In recesion genemahzada golped a
nuestros grandes clientes que, 8 bien sustituyeron parte de sus importaciones, no coneretaron los pedidos
esperados. Nuestras venins decrecieron 7.94%

A pesar de nuestros esfusrzos permanentes por buscar v recobrir negocios en el extenor, las condiciones
productivas en Ecundor son altamente desfavorables pam el sector confecciones. Ecuador, producto de los
incrementos salanales superiores a la inflacsén que han s:do aplicados estos Gltimos afios, las nexistenies
politicas que fomenten las exportaciones y una rimda legislacion laboral, se convierte en un pais con
desventajas competitivas muy acentuadas en relacion a otros paises de la region

Se presentan a continuacion algunas cifras relevantes de fa empresa.
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UnIDADES
2014 2015 2018 VAR
CLENTES ROPA 0F TRABAJD {1)
CLEENTES ESPECIALES 80 066 51914 75,660 1B.4%
MARROOUNGRA 13,383 3021 -100.0%[(1)
SUBTOTAL 73448 66,935 75,660 13.0%)
SERVICIOSIARRENDOS 12 12 12 (i3]
VENTAS TOTALES 73461 66,947 78672 |  13.0%]
VENTAS POR DESTINO
DOLARES
2014 2018 20186 VAR
CLIENTES ROPA OE TRABAJD 0.0%
CLIENTES ESFECIALES 684,628 811478 841,325 7.
Wi RROGUNERIA 05 467 2,400 100,05
SERVICIOS PROMOCIONALES
PROMOCIONALES
OTROS NGRESOSAVARIOS 1,277 3,008 -100.0%
SUBTOTAL 781573 616,887 B41.32% -B.2%
SERVICIOSIARRIENDOS 57 881 80992 | 63,777 6%
VENTAS TOTALES B48 454 877 4TS 805,102 T A%

{1) A partir dei 2013 s2 eliming drea comercinl de venta ropa trabajn y priocgres ivamenie mamoginer &

{2) Bervicios arriendo maguinaria a lerceros

OTROS INGRESOS NO OPEERACIONALES

2014 2016 016 VAR
INGRERSOS FINANCIERDS 101,781 146,889 148,821 2.0%
| DWIDENDOS 1,455,002 1,746,002 1368002 | -222%|

- Normas sobre propiedad intelectual y derechos de awtor:

De acuerdo a [a resolucion 04 Q11001 de la Supenniendencia de Compafiins publicada el 10 de marzo del
2004, la empresa debe exponer sobre el estado de complimeento de las normas sobre propiedad meelectual v
derechos de autor. Con el fin de garantizar la autenncidad de los iems producidos por Iz empresa, ésta nene
legalizados v actualizados los registros de las marcas de su propredad. De igual manem, constata la propiedad
de las marcas subcontratadas por terceros va sea a traves de lin presentacion de contratos de hicencia o de las
representaciones de sus clienies,

=Implementacion de Niffs:

La Adminstracion, como responsable por la preparacion v presentacion mzonable de los estdos financieros
de conformidad con las Normas Intemacionales de Informacion Frunciers NIIF s, la cual meluve ] disefio,
implementacién v la mantencion del Control Interno relevante para la preparacion y presentacion mzonable
de los Estados Financieros, ha trabajado conjuniamente con los asesores externos y el contador de la empresa
pama preparar los actuales balances los cusles estin libres de representuciones erroneas de impornancia
relativa, ¥a séa debido a fraude o error

RESULTADDS

A continuacian, se presentan las cifras mas relevantes de los resultados del gjercicio y la situacion financier a
diciembre del 2.016,
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS:
Resultados linancieros:

Pe los Balances y el Estado de Pérdidas v Ganancias adjuntos se desprende que la empresa genero una
utilidad después de trabajadores & impuestos de $ 1°629.353,16 ddlares, 8.8% inferior a la del afio anterior

Los ingresos por ventas y servicios fueron de § 841,324 54 dolares. Adicionalmente, se generaron ingresos no
operativos por $ |°571.599.85 dolares, siendo los ingresos provenientes de dividendos en acciones
mantemidas en otms compadtias el 86% de &510s ngresos.

Los costos de operacion, que llegaron a un totl de $ 701 632,62 dolares, estin compuestos por los costos de
ventas (5 491.410,5 dblares) y gasios de adminisimcion y servicios contratados (§ 210.242.12 dblares)
Ademhs, se incurmio en otros gastos no operscionales por § 6 067,04 délares

Cuentas del Balance:

Cam v Bancos:
L:mp:mhmmwmlmnmdnlmﬂudel mercado cancelando ln mavoria de sus pasivos
comentes. Dispuso al 31 de diciembre de § 369 089 délares en caja y bancos.

Cartera:

Carters de Inversiones:
Dentro de la politica de optimizar las inversiones y reducir los nesgos, la compafiia consolidd sus inversiones
en tres bancos y una financiera local. El valor de inversiones netas, al cierre de este gjercicio, alcanzo la cifra
de$ l'zﬂjisduiuu

La cartera es sn]udﬂ:h y esti conformada por chientes de reconoada solvencia comercial El periodo
promedio de cobro en ventas locales es de 52 dias. El valor total de esta cartera asciende, al 31 de diciembre,
a$ 278 589 dolares,

Activos Fijos:
Los activos fijos de la compadiia representan un valor neto de $ 229 480 dolares en los que se incluyen
MAQUINATIAS, equipos ¢ instalaciones.

Inversiones en acciones:
Al cierre del ejercicio, existe un valor de § 4'392.234 en mversiones en acciones de compadias valoradas de
acuerdo a datos presentados por dichas compafias

Cuentas del Pasivo:

Documentos v Cuentas por Pagar De acuerdo n la estrategia de mimmuzar sus deudas logrando descuentos
par pronto pago a fin de afio, la empresa dispuso la cancelacion de sus principales pasivos cortientes, Al 31 de

diciembre el saldo de esta cuenta es de § 3 884,
indices Financieros:
Los indices obtenidos presentan una situacion muy saludable de la empresa El nivel de endendamiento del

7 2%, el apalancamiento de 0,08 y una mzén cornente de 5,13 permiten estimar que ln empresa esth en
capacidad de afrontar periodos de ensis y supemrlos adecuadamente

2015 2016
|apalancamiento _0.08 0.02
|nivel de endeudamiento 7.21% 1.88%|
|razén comente 513 18 17
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PERSPECTIVAS PARA EL 2017

El afio 2017 se presenta sombrio tanto politica como economicamente. En abril del presente afio se realizamn
las elecciones de segunda vueltn para designar al presidents de la repiblica Las politicas v defimciones
economicas de lns dos comentes difieren mucho en la manerm con la gue piensan manejar al pais. La
incertidumbre, unida a la recesion que se mantiene en la economis, frenan significativamente el movimiento
econdmico del pris.

Las previsiones gubernamentales miciales presentan eifias de crecimento del 1 42% e mflacion proyectada
del 28% v contrarrestan con lis de otros organismos que no son tan optmistss como la CEPAL, que
pronostica un crecimento marginal del 0,.2% de la economia, o el FMI y BM que presentan cifras muchos
miis preocupanies con decrecimientos entre ¢l 2.4 v 2. 7% 51 bien ha existndo una higera recuperacién del
precio ntemacional del petrdleo a niveles cercanos a los § 50 por barmril, la reduccién drastica de los mgresos
fiscales, como consecuencia de la recesion v la imponante revalonzacion del dolar, y la ala cargn que
representn el pago de intereses v capital de la deuds contmida no dem mucho espacio de mamobra al futuro
gobierno para manejar al pais. Serd necesario un plan severo de ajuste que permita limpiar las finaneas
publicas v politicas que incentiven In reactivacidn de diferentes sectores econdmicas.

Se¢ prevé una brechs de mis de 7.000 millones de ddlares en la caja fiscal v ol gobierno se le empieza o
dificultar encontrar nuevos créditos externos por lo que esta acudiendo a otras formias de financiamiento como
emuiones de bonos, leves & impuestos adicionales con fines recaudativos v anticipos de fondos de vanos
PTOVECios

Serd imponante ademnas gue el nuevo gobiemo trabaje rpidamente en la recstructuracion de sus deudas
buscando reducir ¢l costo de las mismas y sumentando los plazos con el fin de dar un respiro a la economia
ecuntonani que reduzes el impacto que cualguier medida de ajuste cause a la poblacion.

Previsiones para Texal en el 2017

La aperturn comercial al mercado europeo v la confianza que pudiem dar el nuevo gobiemo con politicas v
propuestas claras de resctivacion pudieran generar oportunidades o nuestra empresa. Por otra parte, la
desgravacion hasta jumio de restricciones v tasas impositivas a las importaciones nos genem el reto de
mantener a nuestros clientes v evitar que vean en las imporiaciones una opeion sustituia a lo que les estamos
ofertando y pioduciendo. Hemos hecho esfuerzos imponantes pam mejorar nuestra productividad v

desde el afio pasado una nueva era econdmica en nuesiro pais. La contraccion del mercado nos
ha obligado & reducir los precios de comercializacion de nuestros productos y servicios afectando nuestros
mirgenes Vemos que este escenano no cambiara smo que se profundizarh por lo que deberemos seguir
trabajando bajo nuevos esquemas v polibeas de precios v margenes mis compehitivos que faciliten el
crecrmiento de nuestro negocio con nuevos clientes,

Para concluir, sefiores accionistas, queremos expresaries nuestro agradecimiento por la confianza y apoyo
depositados en los ejecutivos v el Directorio de Texal fo cual no hace smo comprometemos de una mayor
manem en conseguir los objetivos de crecimiento de la empresa v su proyeccion mtemacional en los afios
venideros.

D los sefiores accioniata.

Ugiafes



TEXAL S.A.

INFORME DEL DIRECTORIO Y LA GERENCIA
A LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS
DE TEXAL S.A.

EJERCICIO ECONOMICO 2016

Sefores Accionistas:

En cumplimiento de las disposiciones legales v lo establecido en los estatutos sociales de la compaiiia, la
administracion presenta a ustedes el informe econémico consolidado de las empresas Texal S.A. y Rovaltex S.A
correspondientes al ejercicio correspondiente al afio 2016, El informe contiene un andlisis de los acontecimientos y
resultados del afio en mencion e incluve las previsiones para el afio 2.017.

ENTORNO

De acuerdo a datos preliminares gubemamentales, la economia decrecid 1.7% en el 2016, La economia
ecuatoriana depende principalmente de los ingresos que le genera la exportacién de petrleo el cual, en el 2016, el
que se comercializo debajo de los $ 30 por barmi] gran parte del primer semestre. En abril del 2016 se produjo un
fuerte terremoto que devasto gran parte de Manabi y Esmeraldas. Por altimo, con el fin de proteger la balanza
comercial, se generaron y mantuvieron impuestos y sobretasas que frenaron las importaciones afectando no solo a
las importaciones de bienes de consumo sino de capital,

Para enfrentar esta reduccién de ingresos el gobiemo debio contratar deuda en condiciones desfavorables ¢ impulsé
la generacion de recaudaciones adicionales medianie nuevos impuestos v contribuciones solidarias para enfrentar
la reconstruccion de las dreas afectadas por el terremoto que le generaron ingresos por alrededor de 1.344 millones
de délares. Al término del afio la deuda externa contraida representaba 27,000 millones de délares v la agregada
total era superior a los 38.000 millones de délares.

La contraccién econémica trajo consecuencias importantes en el comercio, en el trabajo estable v en las
recaudaciones tributarias. Muchos negocios reportaron reducciones de ingresos superiores al 20%. Las empresas se
vieron obligadas a reducir personal incrementindose las tasas de desempleo v subempleo en casi cinco v medio
puntos que representan mas de 400.000 puestos de trabajo. La recesion golped también a las finanzas publicas al
ver reducidas sus recaudaciones de impuestos generales en un 8,2%.

Si bien la inflacién del 1,12% es la mas baja registrada en las Gltimas décadas v la balanza comercial presento
valores positivos, esto es producto de la contraccién de la demanda vy restriccion de importaciones y de la
imposibilidad de las empresas de ajustar precios las que han debido, en su mayoria. incluso comercializar con
descuentos permanentes sus productos para poder man(2ner sus negocios.

Al igual que el afio anterior la mayoria de indicadores econdmicos muestran claramente el efecto importante del
proceso recesivo que vive el Ecuador. A continuacion podemos revisar algunos indicadores relevantes que reflejan
el estado de la economia del pais a fines del afio de analisis.
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INDICADORES ECONOMICOS RELEVANTES

2015 2016 VAR

PiB NOMINAL MM $ 100,048 98,347 | -1.70%[(1)
PiB REAL MM $ 70,071 68,108 -2.80%[(1)
PiB/capita 6,145 5,949 -3.2%((1)
PlB/capita real 4,304 4,120 -4.3%1(1)
Crecimiento Real Economia 0.30% -1.70%| -866.7%((1)
INFLACION 338% 1.12%| -66.9%
EXPORTACIONES MM & 18,331 16,798 -8.4%
IMPORTACIONES MM $ 20,480 15,651 -24.0%
BALANZA COMERCIAL (2,129) 1,247 | -158.5%
REMESAS EXTERIOR 2379 2,602 9.4%
DEUDA PUBLICA AGREGADAMM $ 32,776 38,118 16.3%(2)

INTERNA MM § 11,109 12,457 12.1%

EXTERNA MM $ 22,321 25,660 15.0%
PORCENTA JE DEUDA/PIB 32 8% 38.8% 18.3%
DESEMPLED 4.77% 521% 9.2%
SUBEMPLED + no clasificado 48.70% 53.60% 10.1%
SALARIO MINIMO SECTORIAL $ 354.00 366,00 3.4%
RIESGO PAlS 1,428.00 614.00 -57.0%
RESERVA DE LIBRE DISPOS. MM § 2,496.0 4,259.0 70.6%

(1) Previsiones Banco Central del Ecuador
(2) Adicionales 778.7MM recaudaciones ontribuciones Solidarias y + 555.4MM
VA,

LAS EMPRESAS

Texal S.A. se vio afectada por el entomo recesivo de nuestra economia Sus principales clientes redujeron sus
compras de una manera importante. Si bien las restricciones a las importaciones generadas en el afio permitian
esperar un crecimiento de los pedidos producidos localmente, la recesion generalizada golped a nuesiros grandes
clientes que, si bien sustituyeron parte de sus importaciones. no concretaron los pedidos esperados. Nuesiras ventas
decrecieron 7,94%.

En cuento a Royaltex. la recesion v contraccion del mercado afectaron sus ingresos en las diferentes lineas de
negocios con reducciones de ventas superiores al 6%.

- Normas sobre propiedad intelectual y derechos de autor:

De acuerdo a la resoluciéon 04.Q.1.J.001 de la Superntendencia de Compafiias publicada el 10 de marzo del 2004,
la empresa debe exponer sobre el estado de cumplimiento de las normas sobre propiedad intelectual y derechos de
autor. Con el fin de garantizar la autenticidad de los items producidos por la empresa, ésta tiene legalizados y
actualizados los registros de las marcas de su propiedad. De igual manera. constata la propiedad de las marcas
subcontratadas por ferceros ya sea a través de la presentacion de contratos de licencia o de las representaciones de
sus clientes.

-Implementacion de Niffs:

La Administracién, como responsable por la preparacion v presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con las Normas Intemacionales de Informacién Financiera NIIF’s, la cual incluye el disefio.
implementacién vy la mantencién del Control Interno relevante para la preparacién y presentacion razonable de los
Estados Financieros, ha trabajado conjuntamente con los asesores extemos y el contador de la empresa para
preparar los actuales balances los cuales estan libres de representaciones erroneas de importancia relativa. ya sea
debido a fraude o error.

RESULTADOS ) .
A continuacién, se presentan las cifras mas relevantes de los resultados del ejercicio y la situacion financiera

consolidados a diciembre del 2.016.
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS:
Resultados financieros:

Dclz ‘Ios Balances y el Estado de Pérdidas y Ganancias Consolidados adjuntos se desprende que se generaron una
utilidad despues de trabajadores e impuestos de $ 1'862.273.63 dolares.

Los ingresos por ventas ordinarias representaron $ 13°055.088,74 délares, 6,7% inferior al periodo anterior. Se
generaron otros ingresos no operativos por $ 348,062.42 dolares.

Los costos de ventas llegaron a un total de $ 5°862.553.98 dolares. Se generaron Gastos Administrativos por $
910.978,26 délares y Gastos Comerciales por $ 3°783.62921 Se generaron otros gastos operacicnales por $
5991831 dolares.

Cuentas del Balance:

Cuentas del Activo.- Se analizaran las cuentas mds representativas:
Caj :

Dispuso al 31 de diciembre de $ 17472.603 43 dolares en caja y bancos.

Inventarios:
Se contabilizan al cierre del ejercicio § 2°546.30925 dolares en inventarios. El 68% corresponde a prendas
terminadas, 9% a prendas en proceso vy 23% a materias primas.

Cartera:

Cartera de Inversiones:

Dentro de la politica de optimizar las inversiones y reducir los riesgos, se consolidd inversiones en tres bancos v
ugii financiera local. El valor de inversiones netas, al cierre de este ejercicio, alcanzo la cifra de § 4'930.056.98
dolares.

Cartera de Clientes:

La cartera es saludable y esta conformada por clientes de reconocida solvencia comercial. El periodo promedio de
cobro en ventas locales es de 17 dias. El valor total de esta cartera asciende, al 31 de diciembre, a §
1°089.393,23d6lares.

Activos Fijos:
Los activos fijos representan un valor neto de $ 1°034.319.37 délares en los que se incluyen terrenos, edificaciones,
maquinanas, equipos e instalaciones.

Cuentas del Pasivo:

Documentos v Cuentas por Pagar: De acuerdo a la cstrategia de minimizar deudas logrando descuentos por pronto
pago a fin de afio, se dispuso la cancelacion de los principales pasivos comrientes. Al 31 de diciembre el saldo de
esta cuenta es de § 30.326 ddlares.

Obligaciones Laborales: Se contabilizan al 31 de diciembre $ 484.720.59 délares en esia cuenta
Obligaciones tributarias: Se contabilizan $ 1°119.455 dolares en esta cuenta,

Pasivo Corriente: Se contabilizan $ 735.138,11 délares en jubilacion patronal e indemnizaciones laborales.

indices Financieros:

2015 2016
apalancamiento 0.32 0.30
nivel de endeudamiento 0.24 0.23
razon cormiente 5.09 5.59

Los indices obtenidos presentan una situacion muy saludable de la empresa. El nivel de endeudamiento de 0.23. el
apalancamiento de 0.30 y una razon corriente de 5,59 permiten estimar que las empresas consolidadas estdn en
capacidad de afrontar periodos de crisis v superarlos adecuadamente.
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PERSPECTIVAS PARA EL 2017

El afio 2017 se presenta sombrio tanto politica como econémicamente. En abril del presente afio se realizaran
las elecciones de segunda vuelta para designar al presidente de la republica. Las politicas y definiciones
econdmicas de las dos corrientes difieren mucho en la manera con la que piensan manejar al pais. La
incertidumbre, unida & la recesion que se mantiene en la economia, frenan significativamente el movimiento
econdmico del pais.

Las previsiones gubernamentales iniciales presentan cifras de crecimiento del 1,42% e inflacién proyectada
del 2,8% y contrarrestan con las de otros organismos que no son tan optimistas como la CEPAL, que
pronostica un crecimiento marginal del 0,2% de la economia, o el FMI y BM que presentan cifras muchos
mas preocupantes con decrecimientos entre el 2,4 y 2,7%. Si bien ha existido una ligera recuperacion del
precio internacional del petroleo a niveles cercanos a los $ 50 por barril, la reduccion drastica de los ingresos
fiscales, como consecuencia de la recesion y la importante revalorizacion del dolar, y la alta carga que
representa el pago de intereses y capital de la deuda contraida no deja mucho espacio de maniobra al futuro
gobierno para manejar al pais. Sera necesario un plan severo de ajuste que permita limpiar las finanzas
publicas y politicas que incentiven la reactivacion de diferentes sectores econdmicos.

Sera importante ademas que el nuevo gobiemo trabaje rapidamente en la reestructuracion de sus deudas
buscando reducir el costo de las mismas y aumentando los plazos con el fin de dar un respiro a la economia
ecuatoriana que reduzca el impacto que cualquier medida de ajuste cause a la poblacion.

Previsiones para las empresas consolidadas en el 2017

La apertura comercial al mercado europeo y la confianza que pudiera dar el nueve gobiemo con politicas y
propuestas claras de reactivacion pudieran generar oportunidades a nuestras empresas. Por otra parte, la
desgravacion hasta junio de restricciones y tasas impositivas a las importaciones nos genera el reto de
mantener a nuestros clientes y evitar que vean en las importaciones una opcion sustituta a lo que les estamos
ofertando y produciendo.

En el negocio Retail de Royaltex las perspectivas no son positivas si consideramos que el pais estd inmerso en una
aguda recesién. Se pronostican ventas similares a las del afio que terminé pero con una reduccién de margenes
producto de los menores precios de venta que deberin aplicarse para enfrentar la reduccion de la demanda.

Para concluir, sefiores accionistas, queremos expresarles nuestro agradecimjemo por la confianza y apoyo
depositados en los ejecutivos y el Directorio de nuestra empresa lo cual no hace sino comprometemos de una mayor
manera en conseguir los objetivos de crecimiento de la empresa y su proyeccion internacional en los afios
venideros.

De lgs sefiores accionis
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Ing. Samaniego
GERENTE




