INFORME DE COMISARID

Cefiores Acclanlstas:

En caiidad de Comisarla de PAT PRIMG ECUADOR COMERCIALIZADORA SA ¥
dandd cumpliriento a Io dispueste en |3 Ley de Compafias, pongo en su
conocimiento sefiores Accionistas el Informe de Comisario, luego de haber
efectuado la revisidn del Batance General v del Estado de Resultados por el
ejercido economics tarminada al 31 de diciembre de 2016,

Los  Estados Financioros antes indicados son de  responsabilidad de [a
administracion de la Compaiiia, siendo mi responsabilidad emitle ena opitacn en
hase a la revisidn efectuada.

.  ANALSIS GLOBAL

ANALISIS MACRDECONGMICO DEL ECUADCR 2016

la economia derra el afic ¢on una contraccldn. Este resyltado se debe
principalmente a una débil demanda interna y a ia caida de la inversion y del
cohsurma. Asimismo, tanta |3 balanza comerdcial no petralera coma la producciin
petrolera han empeorado, & esta situacidn han contribuido el redudido precio deb
petrglen v ol coste de la recuperacidn del redente terrermoto, Poc su parte, se
gbserva unz disminucion de |3 infladdn. Sin embargo, se estd produciendn un
deterioro de la calidad v cantidad del empleo, que esta generando un mayor
gesernplen, afectandn al nivel de consumo.

Fl balance de 13 economia ecuatoriana al término del 2016 registra ona calda dat
PIE de 1,7%, frente al 2015, A nivel trimestral, comparando o5 perlodos 114 se
observaria, segin el BCE, un quinto perfodn de caida consecutiva, hasta julio-
septlembre 2006 (-1 6%).

De su parte, ef saldo de 128 cuentas publicas, en el caso del Presupuesto del Estado
maostraria una necesidad de financiamienta de airededor de 7000 millgnes de
dalares, en principio, migntras gue |3 deuda externa, recargada por las abtimas
celocaciones de bonas en el mercada internacional superaria va el 404 det PIB.

El cdleulo de una relacian de alrededor det 26% para el coefidente deuda/FIB, no
refieja |a realidad de |as restricciones financieras que afectan al pals: la deuda dal i
Gobiernae Central hadla otras entidades pficiales es vna obligacion pendiente de i@
pago; asi, por ejemplo, |3 deuda {casi 10,000 miltgnes)




El desempefio de una economia reflela la gestidn pdblica an varios frentes. £n |o
fiscal, tampood Lodas las metas recavdatorias se han cumplido en 2016, La propia
recesion de |3 economia explica ese comportamiento, pues 2 dima de 1gs
negocios y su dinamismo e modulan fugrtemente. Si no, evaldese |a caida del
consumo de os hogares en el afio anterior (-2,0%,).

125 exportaclones, de s lado, han caido, en valar, a noviembre 2016, en -10,5%;
las no petraleras caen en -3,5%, concentradas @0 pocos productos de valor
agregado reiativo.

La inflacion fue baja {1,12% a diciembre 2016} a pesar de meses de “deflacion”, los
praclas de log no fransables han crecido. Mientras, el desempleo aurmentd a 6,624
de |a poblacién en capacidad de trabagar, desde 4,8% en 2015, 50 bian la pobraza
ha disminuidn, la concentracidn de lgs ingresos ha aumentado; el gasto publico,
en ¢ modely aplicade, tiende a favorecer a los perceptores de {3 renta de 13
propiedad frente a ins ingresos de agentes como los rabajadores, que en estos
afing se moweron en mercados reguelados con ariterios de rigidez,

5i bien hubo factores que afectaron ¢l desempefio macroeconamico desde hace
un par de afios come los bajos precios del petrdleo, las flucteaciones cambiarias,
la desaceleracion de la economia mundtal, ete; as justamente |z incertidumbre
latente kp que nbligaba a adoptar desde siempre as previsiones del ¢aso. En
amblentes inestables y en aparatos productives come el ecuatoriang, con limitado
margen de maniobra.

Be aruerdo a los datus oficiales, en 2017 el PIB crecerd en 1,4%. Lo explicarta [a
repenling ¥ "potente recuperacion” del cuarta trimestre 2016 vy &l impacto det
Acierdo Multipartes entre Ecuador y |2 Unidn Europea, gque harla que fas
exportaciones aumentaran sigmficativamente.

Para 2017 las proyecciones del FM| y del Banco Mundial son coincidentes: la
economia continuaria cavendo. Segin el FMI en -2,7%; segdn el BM en -2,9%. L&
Cepal estimaba que se abservaria un arecimients de 0,2 % eh este afol.

La crisis ocondmica, |2 necesidad fiscal y =l deterioro general de la situacidn
material del pais han continuado haclendn esirages v reforzando el giro en la
politica econdertca. El Fondo Monetario Internadonal estimd a mediados de 2016
gue los retrasos por pages a proveertdores del gobierno fueron en 2015 de 5.273
millanes de délares y que serian de otras 4.464 en 2016, Los indicadores subre-%

ez s eloins e ey i d TG Tiedaranss 5T ecnadar-20] T-CEanoomi w-vaide




reduccidn de la pobreza y la desigualdad de ingresos, que habian mejorado
durante toda la década, amperaran & mostear retrocesos: el coeficieonte de GINI,
gue mide la desigualdad en la distribucion de ingresos, se ha mantenido estatico
entre 2011 y junia de 2016 oscilando entre 0,87 v 3,49, mientras la pobreza de
ngresocs, gue llegd 3 su minime en 2004 {22 5%}, ha tenido por segunda vez en 15
anos un incementd; el aumento anterior ocurrid en e afio 2009, cuando fue
tambign wng crisis econdmica la gue o hizo crecer. La principal herramienta para
enfrentar la crisis econdamica ha sido el agresive endeudamiento y 1a reducddn de
las imversiones pubficas. Aungue en general & detalle sobre las condicionas de los
pristamos se ha mantenido en secreta, lo gQue se conoce revela que se trata de
condiciones pnerosss, Con intereses altos y plazos cartos, El mejor indicador at
respecta es Bl pdgo de amortizaciones de la deuda externa e interna en las
cuentas fiscales. En el afin 2015 el pago registrado por deuda externa e interna
[legd a la astrandmica cifra de 7,350 millones de dolares, cuanda @l gasto comunio
en educadon y salud llegd salamente a 5.200. Tl pago por este Concepto £n 2014
fue de 4900 millanes y una proyeccian prudente de fo que posiblemente se habra
gastado en este rabiro Al finalkzar e afto 2006 To hace subir hasta casi 9 mil
millones adicionales. Asi, aungue €| saldn total de |a deuda externa e interna se
ubica en alrededor dei 40% del PIB, &l pago anuad por amortizackin s sitfla gntre
el 7 y el 9% del PIB, es decir, un punte porcentual mas que el total del gasto social
en gl mejor aho del corveismo {2008,

Desde gl afip 2015 se ha producido una contraccion seria en ef sactor inmokitiarig,
con efectos encadenades en el emplec de grupos con mendr educacidn formal. El
sector de la construccion presentd una reduccion del 10,7% en el segunde
trimestre de 2016 (el crecimiento empezd 2 ser negativo en este sector desde el
tercer trimestre del afio 2005}, Sin duda, una parte imporiante de 13 contraccion
tiene gque ver con el ambionte de inceridumbre reinznte pere también con [
contraccion del crédito: el aumento del encaje bancario empeora ias o0sas porewe
resta fondaos potenciales para inyactar en el sector?.

El terremaoto de Pedernales def 26 de abrll sacudid la Cgsta norte del Ecuador, A
inicios de mayo, SENPLADES hizo publicos tos resultados de la investigadidn de la
comision de expertos de [a CEFAL sobre el balance completo de 105 Costos
econdmicos de las pérdidas v de la reconstruccidn: mas de 28 mil viviendas
afectadas, mas de BD mil desplazados, 3.334 millones dea ddlares en pérdidas, de
los cuales el 67% saria asvmldo por el Estado, principaimente en vivienda,
infrasstructura social v productiva. El terremote facilits {a adoprion de medidas
fiscales impopulares. El gobierno pudo aprovechar =l impacto para imponer cinco
medidas ecoendmicas de emergencla gue esperan recaudar 1200 miflones. Varios '_q:;.
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observadores critlcos sefalaron que las medidas econamicas fueran anunciadas v
aptohadas cuando todavia no hay cuentas detalladas sobre el costo de la tragedia,
sobie o que podrd recuperarse por los segures (e sstina gue aatre 500 y 500
mitlones de dolares) v lo que se recibira como lineas de crédite de emergencia de
organismos multilaterales [otroz BO0 millonest. La obvla sospecha es que el
terremoto aceitd &l caming para meadidas gue el gobierno queeia tomar pero e
temia por sy Q0sto electoral. La mas importante de estas edidas es ¢ alza
tempeotal, hasta por un afo, del Impuesto al Yalor Agregado (1Va), del 12% al 14%,
por 2 que se aéspara recaudar 750 millones de délares. El impuesto 2 las utilldades
de las sociedades, a diferencia del VA, &5 un Impuesto progresivo. Junto al alza del
WA, el gobiemo anuncid el 29 de abell la extension de las salvaguardias
aranselarias a Fas importaciones hasta mayo de 2017, Esta sobretasa a fas
importadiones recauds 788 mitlones de ddlares en 2015 pero habia un
compremiso de desmontarla progresivamente en 2016, Ambas medidas tienen
efectns recesivos combinados y contraproducentes en Un contexto de crisis
econdmica. 3 el ferremoto pudo usarse para justificar medidas econdmicas
impopulares, al mismo Yempo, sus efectos recesivas a lo largo del afip amenazan
acentuar |3 crisis existente. S {a ioversldn en 13 reconstruccidn de la
infragstructura de las zonas afocradas en forma de bonos de hiasta @ mil ddlares a
i3 construdcion de nuavas viviendas o reparadon de las existentes, podrla brindar
guigens ai alicaido sectar de |a construccion, el lugar de donde se toma el dinero,
la tompraventa de blenes v servicios no alimenticios, tiene efedtos negativos mas
amplios sobre [3 atividad econdmica, Sobre tedo, la emergencia humanitaria y |3
atencion a las zonas afectadas han implfcado hasta shora una presidn fiscal
adicona! para cuentas del Estado3.

H fortatecimiento ded daokar afecta a Eorador; entre el dltime mes del afio 2006 ¢
hasta octubre 2015, los precios del Ecuador subieran 24% en reladon a los del
EE.UL., mientras que los de Méxlco cayeron 20846 Chile 12% v Calambia 3%. Las de
Brasil sulreron 2% y del Perd 10%, muy debajo del aumento de precios de
Ecuadaor. Este encarecimiento del pals signiflca que nuestros productos pierden
campetitividad con los extranjeros.

Otro elemento que cambia el entorno es la vigencia del acuerdo comerdial con la
Unidn Eurofea, due permitira consolidar nuestras expartzciones ¢ incluso que
recuperen terrena productos que sufrieron con el retraso del Ecuador a firmar &l
acuerdo oon Europa, en particular el banano, La gradual desgravacldn de las
impottaciones etrgpeas obliga a2 moderar {a politica de sustitudon de f'f_g
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importaciones para protegar Umcamente a los produttos ogue tienen posibilidades
de prosperar en un entorne de apertura®

. ADMINISTRACIAN

Los Administradores de 13 compafiia derante gl periodo sconomico 2016 han
cwmplido ton lo astableckdo en las normas legales y estatutarias vigentes, asi
como can tas disposiciones aprobadas en las luntas de Accionistas de fa
Compaiia.

Los Libros Socales de Acciones, Libros Talonarios de los Yitulos de Acciones, las
Actas de luntas General y e Expediente de Actas de funtas de Accionistas, asi
coimo tados os Libros de Cantabilidad se encuentran actualizados v custodiados
come ke determinan las Rescluclones de la Superintendencia de Compaiias. De
igual manera puede indicar gue |as cifras presentadas en los astadas financieros
mantenen correspondencia con el libro mayor y auxiliares de la contabilidad, 135
transacriones han sido registradas de conformidad con los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptades modificados en ciertos aspectos por
normas ¥ practicas contahles establecidas o autprizadas por |a Superintendenca
de Companiias del Fouadar y por dlsposiciones de orden tributario emitidas por 2|
servicio de Rantas Internas. De igual manera certifice gue B compabla mantiene
sus estados financieros en Normas internacionales de Informaricn Financiera.

Es importante sefalar que al 31 de didembre de 2016, la compaiila =e encuentra
omisa en |a entregs de informacidn de los accionistas del exterior par el afie 2016
ante |a Superintendencia de Companias. 52 recomienda a la Admfnistracidn de
Pat Primo cumplir con 1o sefalado por 13 entidad de control de acuerdo oon las
disposiciones legales vigentes, se advierte a la compaiiiz que podrian presentarse
problemas gue oscilan entre multas v liquldacién anticipada de la compafia si no
crmplen estas dispasiclones.

Los procedimientos de control Interno finanderos adoptados por la Empresa son
adecuados v sus ransacciones han sido efectuadas para permitiy la preparaclon de
informacian financiera razonahle y confiable; sin embarge, debo advertir gue 13
infurmacion financiera que s me ha proporcionade no ha sida sobre balances
auditados por los Auditores Externos de la Compafia ya que a 13 fecha ne cuentan
eon &l analisls de estados financieros auditados.

Por |as limitaciones inherantas a cualguier slstema de control interno es paosible 1a
axlStEnCh oe etrores ng detectados, por (o que es necesarno que diclto sistema seaol’fl




perigdicamente evaluado vy actualizade para reducir e flesgo de que los
procedimientas e tornen inadecuados por camhbios en las condiciones o grado de
cumplirmignto de las mismaos.

. ASPECTCS CONTABLES

Los Estados Financieros prasentados junto a sus anexos y auxiliares han side
preparados en dalares americanos y demuestran 13 veracidad de la infosmacian y
reflejan b verdadera posicldn financlera asi ¢como sus resultades son fos
mamfestados en los respectivos Balances del ejerddo econdmico comprendico
gntre el primero de enera y el treinta y sno de dicembre de dos rmil diecizssis.

Los estados financieros son €l reflejo de |la contahilidad que |3 Compafia ho
impiementado v tienen tos respaldos adaecuades y suficientas.

En sus £stados Financieros han aplicado las normas, leyes v proced|imientos
refaconados con movimientos y transferencias de activos, pasivos v patrimeonio,
reconocimiento de ingrasos, gastos, provisiones, deprecdaciones,

Al 31 de diciembre de 2K E los valores por pagar correspandientes al mpuesta Al
Valor Agrepado, Retencianes del VA, y Rebendcidn en la Fuanls del mes de
diciembre de 2016 fueron cancelados en energ de 2017

Al 31 de Diciemnbre del 2016 |3 compaitia mantiens pérdidas acumyladas por USD
4.691,147.60 v presenta uwna utlidad del ejercicio antes de impuestos vy
participacién laboral de USD 120.158,25, por lo gue se enceentra Inmedsa en
causal de insolvenciz téemica al superar las pérdidas el 50% del capital y total de
1% reservas.

Se recomienda alos acoonlstas tomar meadidas correctivas para superar la cawsal
de insolvencia, de no hacerlo |3 compaitia iniciara un procesa da Equidacian y
disoluddn anticipada, Ce fa revision efectuada al cigrre del ejercicio economico
2015 se advirtid sobre @ste particular.

La Reserva Legal aen o alcanza el 50% del capital suscrito tal como determina la
nomativa legal. Para el presente afio, se debera aprapiar [a reserva legal previala
distritucion de dividendos,

La compaiia mantiene vigente un préstamo con et Bango de Qecidents de 3,3
Colombia por USD &.000.000 mas [os respectives intereses.




V. OPINION E INTERPRETACION FINANCIERA

La utilldad del ejercicio asciende a USD 120.158.25, el impuesto a la renta
generade fue menor que el antigipo determinado, por lo tanto el anticipo se
conwvierta gn impuesto definitive por en valor de US02R7.175 40, |as retenciones
en la fuente realizadas en el ejercicio Hscal asclenden a LSD 213 826400, el
Credite Tributario generado por Impuesto a la Salida de Divisas es de USD
43.083.54; v, el Crédite Tributario generade por Impuests a la Sallda de Divisas
generado en ejercicios fiscales anterloses as de LISD 123.315,02,

El analisis realizatio come Comisaria se efectud de conformidad con las Normas de
Auditoria Generalmente Aceptadas, incluye un examen sobre las confirmaciones
de las cantidados y revelaciones que presentan los Estados Financieros, se evalud
la aplicacian de los Prindpios d4e Contabilidad observados, por lo que considero
gire @ andllsls proves wia base rasonalle para expresar ung i sobee o5
Estados Finanderos de PAT PRIMO ECUADOR COMERCIAIIFADDRA 5.4 por el
pericdo terminade al 31 de diciemibre de 2016 que demuestran su verdadera
posicion financiera por lo que se recomienda la aprobaclén de fos mismos por
parte de los sefiores Arctonistas y pueden sendr de base para el inicio del
siguiente Ejercicio Econdmloo.

£s importante acotar que a la fecha de alaboraridn del presente informe no
contamos con balances auditados debido a que |a cormpatiiz adn no cuenta con al
informe de auditora externa.

Se recomienda superar la causal de insochvencia tecnica y mejoras l0s margenes de
rentabilidad de |a compadia asi como oumplic los plazos establecidos para
prasanitar @ informracikdn ssbre todo del accionista ol exterlor, ante I3
supefintendencia de Compafiias.

En un hreve analisis finandera podemes indicar sabre 105 restltades obtenidos:

1. Activo

De la comparacidn reatizada del activo total de la compaiiia de o5 gjercictos
gronomices 2016 y 2015, podemos obsenqr que Casio e 1008 de |a
compasicion del active 3¢ basa en el Activa Carriente gue mantiens una
varlaclém sirtilar respecto al aho anterior con apenas wna variacion negativa
del 2%. La intidencia porcentual de los componentes del activo es 97% activo
corrients, 3% acthw no corriente 1 que se puede claramente obsenar en el ‘33
sEuiente cuddro;
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Pasivo: Una vez analizado el pasivo de la compafia podetmos concluir gue
el mlsmo disminuyd en WSD 2.811.064 comparado con el ejercicio fiscal
2015, El pasivo 2 encuentra conformad o de |a siguiante manara:

a. Pasivo Corrents en reladon con el ejercicio fiscal 2005, existe una
disminpucion de USD 2.838,129 en vatores reales directos de pasivo
catTiente: &l pasivo corriente cohstdtoye el 98% del pasivo total,

L., Pasivo Larag plazo en relaclén oon el ejercicia fiscal 2015, existe un
incremento de USD 87.0685 en valores reakes directos de pasivo
corriente; el pasivo corriente constiluye 8l 2% del pasive total.

Patrimonio

Bl patrimonio dismineyd respecto al afio 2015 en USD 216,385 ello a pesar
de generarse wtilidad durante &l afio 2016; 1a diferencla respecto al
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pjerticio 20005 radica en la pardida acomulada de eerclclos antedores por
LISTy 4. 373.525.

La relacitn pasive § patrimonio asta compuesta de ung variacidn negativg
eh @ patrimonio 101% por ef pasivo ¥ -1% patrimonio lo gue significa que
o es equilibrada. Los accionistas deben considerar cubwir las pérdidas
acumuladas, superar da cansal de nsodvencia técnica, mejorar los rdrganes
de centabilidad, mejorar |as politicas de la companiz y puesta en marcha.
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S ELILEX?

Estado de Rasultados: De 3 revisidn realizada del Estado de Resultados de
la compania =& puede determinar gue |os costos v gastos comparades con
el total de ingreso corresponden a un 99709, parcentaje que disminuye
gn 1.27% al compararle con el ejercido fiscal 2015, ello significa que 103
Costos y gastos se mantienen elevados por [0 que en refacidn al Ingresg 2
tatal dejan un margen hajo. '




44K K
AR -
ELCR-t gl
Aby HRLE]
35500000
AR
3 500 000
4 AXXLIEN
AEACLIEL
55020 0on
NERRTTETT)
T2 G0N

LR RS R T LR
= INGROSDE

Finalmente considerg oportuno  sefialar que las restricciones de  ciertas
importaciones padrdan afectan el margen operative de |as eompaifas cuyo
princpal objetive es la importacion de bienes, este tipo de medidas
gubernamentalgs se han incrementado en ada periodo por lo que consideramaos
viable prever medidas de accion #n caso de que leguen a Ser mas Jestrictivas.
adicional a 1o expueso, el Gmhbin dé matriz prodoctiva propuesto por 2l Estado
busca fortalecer ef consuma Interna y la produccidn nacienal; la compaiiia en este
asperto se ve en desventaja ¥ asunte un gran riesga debido a gue sus operaciones
vinculadas a su chijeto soclal depende de la importacidn de telas y prendas de
yastir; en ningln caso se realiza producdon local.

Para |la elabgracidn del presente informe, e la presentacldn de los Estados
Financierss no auditados vy la colaboracidn del personal admintstrative
financiere de la compalia por o que expreso mi agradecimientn, asi come a
ustedes sefiores Accionistas por la confignza en mi depaositada.

Quito, 20 de Abril de 2017

Atentamehte; -— - -

. YA
. : |j"h..._1 B "II_'H:, .
Al ;:ﬁj?ﬁ 4

Ing: joh¥rma Bacs deda Torre
CUL*_I_EA_FEF_EL-*-""H '

10




