Quito, Marzo de 2.010
Sefiores Accionistas

De Zaimella del Ecuador .S.A.
Presente.-

Sefiores Accionistas

De acuerdo con lo reglamentacién establecida por la Superintendencia de Compaiiias y
en cumplimiento del articulo 279 # 4 de la Ley de Compaiiias, presento a Ustedes el
informe de Comisario de la compafia ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. por el
periodo comprendido del primero de enero al 31 de diciembre de 2.009

1.- LA ECONOMIA ECUATORIANA EN EL ANO 2.009

En 2008, La dindamica econ6mica estuvo marcada en parte por el aparato estatal a través
de mayor gasto del Gobierno Central, que creci6 67,1% ( $ 5,786 MM) frente a 2007.

Segun datos del BCE, el consumo y la inversién crecieron en 5,3% y 14,2% cada uno
respecto a 2007.

Sin embargo, la confianza de los agentes econémicos no creci6 de la misma manera que
lo hizo la economia. El erritico manejo de la politica econémica asi como algunas
modificaciones sobre temas de legislacion econémica precios, politica comercial y en
general el efecto de la crisis internacional sobre la economia nacional, delimitaron en
2008 un desvanecimiento de la confianza a nivel general.

Las perspectivas establecidas para 2009, giraron en torno a las expectativas sobre la
evolucion de las variables macro en el contexto de un efecto exégeno inevitable de la
crisis internacional sobre la economia nacional.

Existié particular interés por el sostenimiento del modelo de dolarizacién sometiendo a
discusion su decisivo efecto para generar estabilidad y crecimiento econémico,
reduccion de la pobreza y crecimiento del empleo, por lo que se especuld su
consolidaciéon como prioridad del Gobierno. Asi mismo, se estimaron los posibles
efectos de las medidas de salvaguardia de balanza de pagos y las posibles retaliaciones
comerciales con los principales socios comerciales y un eventual desabastecimiento a
nivel local. ,

Finalmente, la incertidumbre sobre el avance de los precios en 2009 gener6 expectativas
en el marco de una tendencia al alza en 2008 cuya inflacion se registré como la mas alta
desde 2002.

El manejo de la politica economica en 2009 pese a que fue un afio electoral, no
evidenciaron cambios fundamentales en la politica gubernamental. En cambio, para el
sector productivo ha sido un afio de contraccién econdmica por los efectos de la crisis
internacional, asi como por un nivel de incertidumbre frente a la implementacion de
nuevas politicas.

Durante el afio 2009 el sector productivo del pafs enfrent6 fuertes sobresaltos al tener
que afrontar con una de las mayores crisis internacionales de las ultimas décadas y al no
contar con un marco de politicas publicas certero que le permitan tomar acciones de
largo plazo.
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crecimiento de la década, no obstante de lo cual influy6 positivamente en los resultados
globales dada su significativa participacion en la economia nacional. Durante 2010 a
pesar de que se prevé una recuperacion del mercado mundial y de la moneda local el
sector productivo debera enfrentar importantes desafios.

Es de esperar el logro de las condiciones necesarias para estimular la inversion interna y
externa, incrementos en la productividad laboral, apertura de mercados, transferencia de
tecnologia, eficiencia energética y todo aquello que coadyuve a mejorar los niveles de
empleo y riqueza del pais.

2.- LADOLARIZACION EN EL ECUADOR

A pesar de haber pasado por un periodo de gran inestabilidad politica, con 5 presidentes
en tan solo 8 afios, la economia del pais mostré un sostenido crecimiento que promedi6
4,9% entre 2001 y 2008, valor mayor al presentado en las dos décadas anteriores, donde
el crecimiento promedio fue de 2,2% para la década del ochenta y de 1,9% para los afios
noventa.

En los 9 afios de dolarizacion, a pesar de dicha inestabilidad politica, el pais ha
mostrado un desempefio econémico favorable. La dolarizacion se ha constituido en un
importante elemento del desarrollo del pais, y pese a que genera limitaciones en el
manejo de la politica monetaria, obliga a mantener una ordenada politica fiscal. Con la
implementacion de este proceso, luego de 9 afios, los precios se estabilizaron, el sector
financiero disminuyd su riesgo y el comercio exterior se dinamiz6.

3.-- EMPLEO-DESEMPLEO

El incremento en el nimero de desempleados estuvo motivado tanto por factores
exégenos como endégenos. Entre los aspectos externos se encuentra la crisis
internacional y sus efectos, como la caida en el precio del petréleo, disminucién de
consumo, reduccién de las remesas. Por otra parte, los aspectos internos que incidieron
directa e indirectamente en el desempleo han sido politicas que merman la liquidez de

las empresas y han desincentivado el fomento del empleo, entre ellos el Mandato N° 8,
Ley de Equidad Tributaria, aumento anti-técnico del Salario Bésico Unificado (SBU),
incremento del impuesto a la salida de Divisas ( ISD), contraccion de crédito,
salvaguardias, entre otros.

De acuerdo a la encuesta de empleo, desempleo y subempleo del INEC, el 10,7% de la
poblacién ocupada corresponde a asalariados del gobierno y el 43,7% a asalariados del
sector privado, 33,4% a patronos, socios o independientes, 8,5% a trabajo familiar no
remunerado y 3,7% a servicio doméstico. Es decir que el 77,1% de la PEA esta ligada
directamente al sector empresarial privado.

Dada la importancia de ésta actividad, las politicas deben fomentar el desarrollo de los
diferentes sectores ( primario, industrial, comercio y servicios ), para de esta manera
conservar y fomentar el niimero de empleos.

Las regulaciones sobre el empleo son necesarias para permitir la eficacia de los
contratos entre empleadores y empleados, y también para proteger a los empleados de
tratos discriminatorios o injustos por parte del empleador. Sin embargo esto no implica
que las politicas sean perjudiciales para el empleador o que se aumente la rigidez laboral
de tal manera que la generacion de empleo signifique un excesivo pasivo laboral a largo
plazo.
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4.- EVOLUCION DE GASTO EN EL ACTUAL GOBIERNO.

En los primeros dos afios de su gestion, el actual gobierno recibié cerca del 40% de los
ingresos de la altima década y ha gastado similar monto en ese mismo periodo. La
politica fiscal del gobierno estuvo enfocada a incrementar los niveles de inversion,
ademds de un aumento de sueldos y salarios. Sin embargo, esta expansion no estuvo
acompafiada de similares aumentos en la produccién, lo que generé presion
inflacionaria y un mayor nivel de importaciones.

La proporcion de gasto destinada a inversion y capital en los Gltimos dos afios subi6 en
10% , alcanzando una participacién del 30% en el gasto total. En 2007, este rubro creci6
en 75% y en 2008 en 111% . Estos resultados respondieron a la concepcioén de politica
fiscal del gobierno, la misma que establece que se debe utilizar los recursos en inversién
productiva y en inversién social, lo que generaria un desplazamiento de la inversién
privada.

Sin embargo, dado que no se cuenta con informacién actualizada de niveles de
escolaridad, salud, infraestructura, no se tiene un respaldo de la eficacia de las
inversiones realizadas.

Por su parte, el gasto corriente creci6 en 15% en 2007 y en 56% en 2008. La
participacién en el PIB pasé de 20% a 27% en tanto que el gasto en sueldos y salarios
crecio en 32% , la mayor expansion desde 2002.

5.- RESERVA INTERNACIONAL DE LIBRE DISPONIBILIDAD .-

La reserva internacional de libre disponibilidad (RILD) del Ecuador registr6 un
descenso de USD 1,444,62 MM en dic 09 y se ubico en $ 3,792 MM .La caida de
27,6% frente a nov. 09 es la mds drastica del afio, en tanto que, frente al saldo de 2008
cay6 en 15,2% . El rubro “ inversiones, depdsitos a plazo y titulos “ decrecieron en $
1.383,48 MM frente al mes de noviembre, hecho generado en buena parte por la entrega
de dinero a la Banca Puablica como la CFN, BNF y el Banco de la Vivienda , igualmente
las reservas de oro cayeron en $ 74,55 MM y el componente “ Otros “ ( conformado por
derechos especiales de giro y reservas del FMI ) en $ 38,5 MM. Por el contrario, las
cuentas “ dep6sitos en el exterior” y “ Caja en divisas “ aumentaron en $ 26,36 MM y §
25,6 MM respectivamente. El componente de inversiones representé en el mes de
diciembre el 50% de la RILD con un monto de $ 1.890,6 MM , tiene que ver con la
disminuci6n de la RILD.

El EMBI + que mide el riesgo pais del Ecuador, en dic.09 disminuyé ligeramente,
aunque en menor proporcién que el indicador de la regién. En el mes de dic. De 2009
este indicador promedi6 820 puntos frente a los 361 puntos promedio de la region, lo
que signific6 una reduccion de 0,24% frente a nov.09 y 79,84% frente a dic. 08 cuando
se ubicé en 4.068 puntos. De la misma manera el riesgo pais de América Latina
disminuyé en 8 puntos bésicos, frente a la cifra registrada en noviembre de 2009. Por su
parte Venezuela, Ecuador y Argentina ( en ese orden ) son los tres paises con mayor
riesgo pais de América Latina.

6.- INFLACION

La inflacién anual de 2009 alcanz6 4,31% frente al 8,83% del mismo periodo de 2008.
En diciembre la inflacion mensual fue de 0,58%, valor superior al registrado en el mes
de noviembre. De acuerdo al INEC , durante diciembre los precios tuvieron mayor
incremento en Manta ( 1,08%), Quito ( 0,97% ), Machala ( 0,93%) , Ambato ( 0,65% )
y Esmeraldas ( 0,61% ). Por otro lado en la region sierra la inflacion mensual se ubico
en 0,67% , mientras que en la Costa lleg6 a 0,46% . Por su parte la divisién de “
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alimentos y bebidas no alcohélicas” tuvo un aporte en la inflacion de 68,24%, seguido
por “ recreacion y cultura “( 15,37% ), “ prendas de vestir y calzado” ( 5,31% ), la
division “ otros “ ( 6,39%) y finalmente “ restaurantes y hoteles “ ( 4,69%) .

La canasta familiar basica en el tltimo mes se situé en $ 528,9, un incremento de 1,2%
frente al mes anterior, mientras que la canasta familiar vital alcanz6 $ 377,87.

7.- BALANZA DE PAGOS.-

En el tercer trimestre del afio la balanza de pagos tuvo un superavit de $ 1.938,8 MM
frente al déficit de $ 579,9 MM registrado en el segundo trimestre y de $ 1.334,2 MM
del primer trimestre. Con estos valores la balanza de pagos en los nueve meses de 2009
alcanzé un superavit de $ 24,6 MM mientras que en mismo periodo de 2008 el superavit
fue de $ 3.046, 8 MM. La cuenta corriente y la cuenta de capital y financiera cerraron el
tercer trimestre de 2009 con una cifra de $ 31,3MM y § 1.523,2MM positiva. El
superdvit de la balanza de Pagos se debe al repunte de las exportaciones, las remesas y
por un aumento de fondos disponibles como créditos al gobierno central en el tercer
trimestre del afio.

Las remesas presentan una recuperacién al tercer trimestre de 2009, después de haber
alcanzado su nivel mas bajo en el primer trimestre. Entre julio y septiembre las remesas
se ubicaron en $ 655,78 MM presentando un aumento de 7,57% frente al trimestre
anterior. En los primeros nueve meses del afio las remesas alcanzaron una cifra de $
1.819,97 MM, una contraccion de 16,43% frente a igual periodo de 2008. Los envios
aumentaron desde Espafia ( 17,81% ) e Italia ( 21,11% ) paises que constituyeron el
primer y tercer origen de las remesas hacia el ecuador. Por el contrario los envios desde
Estados Unidos cayeron en 4,72%.

8.- COMERCIO EXTERIOR .-

Las exportaciones ¢ importaciones cayeron 25,7% y 19,2% respectivamente entre 2008
y 2009 .El total de exportaciones en 2009 alcanzé $ 13.762MM mientras que en 2008 la
suma fue de $ 18.511MM . Las ventas petroleras se contrajeron en 40,3% en tanto que
las no petroleras lo hicieron en 0,7% . En términos mensuales , las exportaciones en el
mes de diciembre aumentaron en 15,5% frente a noviembre y en 57,9% en relacién a
diciembre 2008. Las importaciones por su parte, en 2009 alcanzaron $15.093 MM
frente a § 18.686 MM sumados hasta el final de 2008 . La balanza comercial (BC)
registré un déficit de $ -1.331MM, mayor al indicador del afio anterior de $-175 MM .
La BC petrolera registré un saldo positivo de $ 4.325 MM en 2009 mientras que en
2008 alcanz6 $ 8.281. Por su parte, la balanza comercial no petrolera finalizé en $
-5.656 MM mientras en 2008 terminé en $ -8.456 MM.

Las exportaciones de productos primarios se redujeron en 27% entre 2008 y 2009 . El
monto de exportaciones primarias sumé $ 10.459 MM de los cuales 60% fueron
petroleras y 40% no petroleras. Los bienes cuyas exportaciones decrecieron en mayor
proporcion fueron: petréleo ( $ -4.284 MM). Mineros ( $ -27,2 MM ),

madera ( $ -11,2MM) entre otros. Por otro lado a mas del crecimiento del café

( $ 24,7MM), las exportaciones que aumentaron en el periodo sefialado fueron: cacao
($ 123,5MM ), tabaco en rama ( $ 8,4MM ) pescado ( 30,5MM ) entre las principales.
Las importaciones bajo la restriccion de salvaguardia de balanza de pagos se contrajeron
en 42% anual. Las compras realizadas entre febrero y diciembre periodo efectivo de
aplicacion de la medida, se ubicaron en $ 2.341 MM y representaron el 17% del total de
importaciones en ese periodo. En la estructura de la medida, las importaciones de
productos sujetos a recargos arancelarios cayeron un 41%, aranceles especificos



disminuyeron entre 24% ( 0,8% por kg. Neto ) y 72% ( $ 10 por par ) y las compras
bajo cupo del 70% del CIF en 34%.

Las exportaciones de bienes industrializados sumaron $ 3.303 MM en 2009. Las ventas
de productos no tradicionales cayeron en 17% mientras que los tradicionales lo hicieron
en 35% . Entre los productos con menor nivel de exportacion se destacan derivados de
petréleo con una contraccién de $§ 424 MM, vehiculos con § 152 MM de reduccion,
papel y cartén $ -13MM entre otros. Por el contrario, el rubro “ otras manufacturas
textiles “ registré un crecimiento de $ 37,6 MM anual, ademas de sombreros $ 2,1 MM,
harina de pescado $ 16,8 MM y conservas de frutas $ 15,6 MM entre los principales.
Entre 2008 y 2009 las importaciones de materias primas cayeron un 23,8%. En el
periodo sefialado, las importaciones de materias primas industriales disminuyeron en $
1.185 MM mientras las de materias primas agricolas variaron en $ -217 MM .Por su
parte, las importaciones de bienes de capital industriales se contrajeron en $ -251 MM,
mientras las compras de bienes de capital agricolas aumentaron en $ 2,8 MM. Los
bienes de consumo duradero se importaron en un 22% menos mientras los bienes de
consumo no duradero en un —21%.

9.- LA RECOMPRA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

A través de decreto presidencial del 15 de julio de 2007 se cre6 la Comision para la
Auditoria Integral del Crédito Publico, organismo que publicé su informe de resultados
el 20 de noviembre de 2008 en el cual se estableci6 que la deuda comercial
correspondiente a los Bonos Global 2012 y 2030, era “ ilegitima e ilegal “ debido a que
segun la CAIC se presentaron irregularidades e ilegalidades al momento del canje de
Bonos Brady a Bonos Global. Por su parte, se declard legitimos a los Bonos Global
2015 ya que su emision fue posterior y su objetivo era obtener recursos para la
recompra de Bonos Global 2012 que debi6 realizarse en el afio 2006.

El 12 de diciembre del 2008, Ecuador declar6 la moratoria de los Bonos Global 2012
cuando dejé de pagar $ 30,6 MM en intereses y se acogié a un periodo de mora técnica
( 1 mes de gracia para el pago de obligaciones adquiridas , posterior a ese plazo se entra
en default o moratoria ) . el 15 de febrero de 2009 se oficializé6 la decisién de acogerse a
la moratoria técnica en el pago de los intereses de los Bonos Global 2030 que
ascendieron a § 135 MM

El 20 de abril de 2009, el gobierno anunci6 la recompra de aquellos bonos que
inicialmente calificaron como ilegitimos . La disposici6n de pago minimo inicio en 30
centavos por délar por bono, finalmente se acordé con los tenedores de deuda de pagar
35 centavos cada délar. Segin la informacion provista por el Ministerio de Finanzas,
con ésta accion se retird el 91% de la deuda en Bonos Global 2030 y 2012, quedando en
el mercado el 7,2% $ 191 MM y el 18,7% $ 95 MM de los bonos respectivamente.

Ante un proceso de endeudamiento se deben establecer limites a través de una politica
responsable de manejo de deuda publica, tal que los paises no se endeuden en
proporciones que amenacen la estabilidad econémica o comprometan su capacidad de
pago futuro.

10.- LATERCERA REFORMA TRIBUTARIA DEL ACTUAL GOBIERNO

El actual gobierno plante6 reformar por tercer ocasién en dos afios y medio en el poder,
la normativa tributaria al expedir la Ley Reformatoria a la Ley Orgénica de Régimen
Tributario Interno , Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria del Ecuador y Ley de
Reforma Tributaria 2001-44

Entre las principales propuestas del proyecto reformatorio se plante6 duplicar el
Impuesto a la Salida de Divisas, grabar con impuestos a los dividendos de los



accionistas de las empresas por concepto de utilidades, cambiar el Impuesto a los
Consumos Especiales que pagan : cigarrillos, bebidas alcoholicas y gaseosas y la
creacion de un impuesto minimo en funcién del anticipo presuntivo del Impuesto a la
Renta siempre y cuando el IR causado sea menor al anticipo pagado.

Entre 2000 y 2008, la recaudacion tributaria se incrementd en un 18,3% promedio
anual, ubicandose en el Gltimo afio en $ 6.195 MM .Entre enero y junio de 2009, las
recaudaciones totales ascendieron a $ 3.507 MM un incremento de 11,7% con respecto
al mismo periodo de afio anterior. En el primer trimestre del afio se pudo evaluar el
impacto de la ultima reforma en la recaudacién. Por lo que, el impuesto a la renta crecié
a una tasa de 17,4%, motivado por un incremento del anticipo del IR en 219% .El
Impuesto a la Salida de Capitales se expandi6é en 577% en tanto que el ICE se contrajo
en 4,2% debido a una reduccion de la recaudacion por bienes importados.

En este sentido, el efecto del proyecto de reforma se plante6 bajo un modelo de aumento
en la carga tributaria, generando una subutilizacién de recursos, lo que en teoria
econémica se conoce como la pérdida Neta de impuestos. Es decir, los impuestos
empiezan a generar una ineficiente asignaci6n de recursos, lo que distorsiona los precios
de la economia impactando en las decisiones econémicas de las personas y empresas.
La pérdida neta de Impuestos es inevitable porque el Gobierno requiere de estos
recursos para financiar su gasto. Sin embargo, bajo este contexto, una politica tributaria
eficiente debe minimizar el nivel de pérdidas a través de una estabilidad en los
impuestos y una tasa conveniente que no desincentive la inversion, ahorro y produccion.

11.- IMPACTOS DE UN INCREMENTO SALARIAL

Teoricamente en economia, €l aumento de sueldos debe estar asociado a incrementos en
la productividad. En el pais, el incremento del salario ha sido superior a la
productividad. Tal es asi que en 2008 el Salario Basico Unificado ( SBU ) tuvo un
crecimiento del 17,7% , 4,5 veces superior a la mejora en la productividad (3,9%) . En
2009, el SBU se expandi6 en 9%, el doble de la variacién de la productividad ( 4,26%)
Entre 2007 y 2009, el incremento del SBU ha sido 3,4 veces superior al aumento de la
productividad media del trabajo, 2,1 veces més que la inflacién, 1,9 veces mas que la
variacion de la canasta familiar vital y 3,3 veces més que el crecimiento del PIB.

Un incremento del salario impacta directamente en la producciodn, tal es asi que por cada
délar de aumento en el SBU de un trabajador, el aumento de egresos anuales para el
empleador es de $ 16,48, ya que al incrementarse el salario, se deben también ajustar los
beneficios de Ley. Por su parte para el sector industrial el aumento de $ 1 en el SBU
representaria aproximadamente un impacto de $ 1,1 millones de délares. en tanto que
por cada 1% de incremento en el SBU, el impacto seria alrededor de $ 4 millones de
délares para la industria.

Un aumento salarial, debe ajustarse al contexto ecuatoriano, el cual en el primer
semestre del afio, ha mostrado signos de recesion reflejados en una contraccién del PIB
y variaciones negativas del indice de precios al consumidor. En este sentido, las
medidas que no afecten la liquidez ni la rentabilidad del sector productivo, seran
importantes para el analisis. El aumento de sueldos debe ser de caracter progresivo, en
base a estudios técnicos que se enfoquen en el incremento de la productividad.

12.- PERSPECTIVAS Y RETOS PARA 2010.-

Entre las perspectivas para el presente afio se prevé un aumento del consumo, debido a
la recuperacion global de la economia.

Sin embargo, los temas que siguen preocupando a los sectores son la implementacién de
la nueva reforma tributaria, incrementos salariales anti-técnicos, la discusién del



concepto de salario digno, el proyecto de Ley de Recursos Hidricos, en general que se
mantenga un entorno econdmico desfavorable que desincentive la inversién privada
interna y externa.

El gran reto que mantiene actualmente el sector industrial y el sector productivo en
general, es recuperar el nivel de crecimiento conseguido durante los afios 2005 al 2008,
periodo en el cual la tasa de expansion anual promedio se ubicé en 7,3

(1).- Datos del PIB Provisional

(2).- Proyeccion del PIB ( commesponde a la Uitima proyeccion trimestral redlizada por e BCE misma que prevee un crecimiento en teninos regles

(6) Los datos de balanza de pagos a partir del afio 2002 no son comparables con los afios 2
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Datos de 2009 a tercer trimestre

FUENTE - BCE,INEC, Deloitto & Touche, Reuters N\

INFORMACION ECONOMCA ANUAL 2009
Periodo 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 (1) 2008(1)| 2009(2)
Produdto intemo Bruto (MV) 15934 212500 24000 286%| 30642| 37.187] 41763 45789 S2572| 51.3%6)
Credirmiento PIB Real 280% 530% 420%| 360% 800% 600% 389% 249% 652% 0,98%
PIB Maresfacturero(MV)* 2170 2484] 2503 2735] 2881] 3208] 3608] 4081 4585 5235
Crecimiento PIB Manufaciurero Real* £80% 490%| 250%| 4.60% 320% 920% 7.10% 490%| 8106  1,70%
PIB Per cépita 1206 17031 1967] 2230 2508 2814 3115 3366 3.808] 3
Desermpleo (findl del periodo ) 1030% 810%| 7.70% 930%| 980% 930% 900% 610% 7.50% 7,90%|(3
Subempleo ( final del periodo) 4990%| 34,.90%l 3070%| 45.8%| 42,80% 49.20% 4500%| 50,20% 43,80%| 50,50%)
Inflacion 91,00 240% 940%| 610% 190% 31000 290% 330% 880% 4,30%| @
Salario Minimo Nominal Promedio Anual g77] w213 1382 1581] 1661 1749 1866] 183 2331 2542
Salario Real Promedio Anual (2004=100) nd ndl 923 o978 1000 1030 1064 1106 1200 1225
Exportaciones (MM FOB ) 49271 4er8] 503 62230 7753 10100 12728) 14 18511 13763
Petroleras 2442 1900 2055 2607] 4234] 5870 75450 8328 11.673] 6965
No Petroleras 2484| 2778] 2981 3616] 3519 4230] 5184 5903 6838 6798
Importaciones (MM GIF ) a721| 5383] 6431] 6703] 8226] 10287] 12114] 13894 18686 15145
Consumo g1 1419] 1802 1875 2191 2512] 2764] 3006] 4114 3240
Materias Primas 1658 193] 230 2221 2840 3242] 3804] 4806 6397 50
Bienes de Capita oa2] 1681 2022 1795] 2055 2713] 302 362 4768  4.120
Diversos 20 30 21 08 15 57 17 33 151 72,4
Combustibles y Lubricantes 208 2071 284l  st0] 1.138] 1815] 2541] 23671 330 269
Balarza Comerdial Total FOB-CIF (VM) 1205 684 -1395| 480] 47| 871 e15] 43  -175]  -1.389
Balanza Comerdial No Petrolera FOB-CIF (MM) oa9| 2288 -a1e8| -2277] 3s569| 4242] 4388] 5535 -8456] &
Deuda Externa PUblica (MM) 11357 11.373] 11.388] 11.493] 11.082] 10851] 10216] 10605] 10008] 7.
Deuda Extema Privada (MM) 2229] 3038 4898 5272 6151 6387 = 6839 6780 592
Precio del Baril del crudo W 5 72l 100 74
Precio del Baril del crudo ecuatoriano 43 50 57 85 68
Balarza de pagos (VM) 572070 230 27 13| 28t ee6| 131 1387] 934 25| 6}
Cuenta Corrierte 1l o4l om] 42| 512l 38| 1618 1650 1120, 427
Balarra de Bienes (MV) 1399 -3%| -902] 80 758] 1768] 1823 137 248
Balarea de Servicios (VM) 40| 52| 76 w 1130 -1.305] 1371 -1641] -1.028
Remesas de Trabajadores 1317 1415] 1432 1. 18%2| 2454 298| 3088 2820 1820
Cuientas de Capital y Financiera (MV) 66071 90| 1144] 309] 140 -102] 1963 -135] 208 358
lnversion Extranjera Directa (MM) 720 1330 783 8| &;w| 4w 194 99 469
) Exduye Refinacién de Petroleo




INFORMACION ECONOMICA MENSUAL 2009
i Periodo Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Inflacién Mensual 071%| 0,47%} 1,09%| 065%| -0,01%| -0,08%| -007%| -0.30%| 063 0,24%| 0,34%! 0.58%
inflacion Anual 8,36%) 7.85%] 7.44%| 652%| 541%| 454%| 3,85% 333%| 320%| 3,50%] 4.02%] 431%
[Variacion IPP Mensual (1) 345%] 1,84%| 1517%| 022%| 505%| 12,00%] -7.23%| 544%| 114%| 3,19%| 2.22%| 4.53%
\Variacion IPP Anual -30,83%| -32,38%]| -27,13%| -29,38%| -30,92%| -27,09%| -33,46%]| -20,92%| -13,55%| 3,18%| 23,87%| 33,04%
Desempleo (2) 954%| nd 8,60%| nd n.d 8,30%{ n.d nd 9,10%| nd n.d 7,90%i
Subempleo (2 ) 42,45%| nd 51,80%] n.d nd 51,60%| nd nd 51,70%| n.d nd 50,50%
Salario Minimo Nomina!l Promedio Anual
3) 254,2] 2542 2542] 2542] 2542| 2542 2542] 2542| 2542| 2542 2542 2542
Salario Real (2004=100) 126,8 126,3) 1249 1241 1241 1242 1243] 1247 1239] 1236| 1232 122,5
Exportaclones (MM FOB ) 873 800 991] 1017 1.113] 1.167] 1.229] 1.356] 1.206] 1.359| 1.231 1.422
Petroleras 337 203 381 487 558, 633 641 799 630) 718 650! 828}
No Petroleras 536 507 610 530 555) 534 588 556 575) 637] 555 594
importaciones (MM CIF ) 1.368]  1.097 1203] 1.076] 1.499] 1.113] 1.263] 1.266] 1.288] 1.370] 1.380] 1.542)
Consumo 326/ 236 245 226 240 252 267 250 206 294 294 315
Materias Primas 439 374 432 365! 426 392 421 388 434 443 441 487
Bienes de Capital 402 325 360 3201 331 335 318 318 325 323 362 401
Diversos 3,0 2,0 4,0 3,0 3.0) 4,0 4,0 5,0| 7,0 60| 20,0 12,0
Combustibles y Lubricantes 199 160, 162 162 199 130 253 305| 206 304| 263 348
Balanza Comercial Total FOB-CIF (MM) 496 -297, 212 -59 86| 54 34 90 62 11 -149 -120
[Balanza Comercial No Petrolera FOB-CIF
(] £34] 430 32| 384] ass] 449l a21] 04|l e8| 20| 63| 600
Cotizacion Global 2012 29,5 298 28,0) 31,1 31,0 33,0] nia n/a wa wa | na na
Cotizacion Global 2015 36,6 36,0 421 44 4/ 46.0] 66,3 739 78,6 83,7] 908 925 92,5
Cotizacion Global 2030 29,8 208 28,2 30,8 31.1 329 wna na wa na n/a na
Riesgo Pais EMBI ( final de! periodo) 3.001] 3633 3534] 3417] 3337 2727 1.284] 1.431] 1.020 853| 822 820
Produccién Total ( miles de bamiles) 15615] 13.048] 15.414] 14.882] 15.074] 14.747| 14979 14.778] 14.256] 14.703| 14.308] 14.563
Petroecuador 8817] 7.875] 8667] 8474] 8840] 8651] 8765| 8683 8401] 8615 8388 8.
Privadas 6.798] 6074] 6747] 6.388] 6234] 6.006] 6.214] 6.093] 5855 e6088] S5g920f 5.7
Exportaciones (MM) 289) 252 48 425 504 570 570 723 570) 652 604 ™7
Petroecuador 208! 157 246 279 348! 400 392 524/ 447, 440 408 603
Privadas 83 95 102 146 156 161 178 199 123 212 196 174)
Precio Promedio de Exp.Crudo ($bb) 26,8 26,6 36,3 40,0 49,6 62,8 56,4/ 63,6 64,1 69,1 704/ 67.8
Comercializacion intema de Derivados (4 ), -56,8 -39,9 558 5791 -747| 596 86,1] -1257] -1006| -1325] -128,1] -179,
(1).- El Indice de Precios al Productor (IPP ) mide los precios de! fabricante al primer comprador.
(2).- A partir de Sep.- 07 se cambia la metologia de calculo del d ol
(3).- Incluye décimos y compensaciones salariales.
4).- Diferencia entre el costo totai de i de derivados menos los in totales por ventas intemas.
RILD (MM) 4272 3907 3.244] 3.142] 2504] 2675 3.152] 3.922) 4.625| 4605 5237] 3.792
IDepésitos a la Vista 5.377] 5259 5006 489 4.964] 5069 5086| 5128 5095 5172] 5681 5877
[Cuasidinero (1) 8.450]  8.463 8.373| 8575| 8496] 8.547] 8731 8839 8859 9164 0.090| 9.
(Credito al Sector privado 14.247] 14.202{ 13922| 13.712] 13.633] 13.633| 13.717| 13.750{ 13.901] 14.006] 14.340| 14.560
ipo de Cambio Real (1994=100) 94,31 92,30 91,10) 9233] 94,28] 96,39 97,00 98,08] 9846] 9955/ 9952 98,38
Euro 1,32 1,28 1,31 1,33 1,39 1,41 1,41 1,44 1,46 1,48 1,49 1,43
Peso Colombiano 2.253,50] 2.554,30] 2.568,10| 2.281,50] 2.196,40} 2.131,70| 2.037,10{ 2.034,20 1.918,60| 1.996,80| 1.884,80| 2.040,40)
Nuevo Sol Peruano 3,15 3,24 3,18 3,01 3,01 3,00 2,99 2.94 2,89 2,89 2,89 2,89
Real Brasilesio 2,31 2,32 2,33 2,17 2,02 1,95| 1,88 1,87 1,79) 1,744 1,74 1.75
Peso Argentino 3,46 3,51 3,71 3,72 3,74 3,78 3,83 3,84 3,84 3,82 3,81 3,81
Peso Chileno 623,000 606,00] 56550 581,40 56500 52440] 541,30] 550,70] 544,80{ 531,40/ 491,20| 506,80
[ven Japones 90,12] 92,92 9738 9699 9699 9567 9560 93,53] 90,18} 91,38] 86,81] 9270
Yuan Chino 6,84 6,84 6,84 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83
Comercio Corporativo 8,16%| 9.21%| 9,24%| 9.24%| 9,24%| 9,24%| 9,22%| 9,15%| 9,15%| 9,19%| 9,19%| 9,19%
Comercial PYMES 1,18%| 11,21%]  11.23%{ 11,12%| 11.20%| 10,92%} 11,14%| 11,10%| 11,38%] 11.32%| 11.32%]| 11,28%
Vivienda 10,93%| 10.97%| 10,86%] 11,03%| 11.11%| 11,15%| 11,15%| 11,16%| 11,16%{ 11,13%| 11,13%] 11.15%
Consumo 15,67%| 15,69%| 1571%| 1577%| 1569%| 15.38%| 16,80%| 17,95%] 18,00%| 18,03%| 18,03%| 17,94%
Consumo Minorista 18,56%| 18,64%{ 18.42%] 18,58%| 18,53%| 18,59%| 19.91%| n.d nd nd nd n.d
Microcrédito ampliado 23.00%] 23,19%| 22,58%] 22,08%)| 22,05%| 22.41%| 23.03%| 24.34%| 23.92%| 23.74%| 23.74%] 23.29%)
Microcrédito Simple 28,84%| 28,41%]| 28,52%| 28,80%] 28,88%| 28.99%| 29.27%| 27.87%] 28,15%] 28,56%] 28,56%| 27.78%
Microcrédito Subsistencia 31,47%| 31,90%] 31,62%| 3067%| 30,37%| 29,80%| 30,80%] 30,81%{ 30,91%| 30,83%f 30,83%| 30,54%
Prime 325%| 325%| 3.25%| 3,25%| 3,25%| 325%| 325%| 3,25%| 3.25%| 3,25%| 3,25%| 3,25%
Fed Funds ( Target ) 0.25%| 0,25%|] 0,25%| 0,25%) 0,25%] 0.25%| 0.25%| 0.25%) 0.25%| 0.25%| 0.25%] 0.25%
LIBOR 3 meses 1.21%| 1.20%| 1,16%| 1,02%] 0,66%] 060%] 048%| 0,35%] 0.29%| 0,28%| 0,26%| 0,25
1).- Corresponde a depésitos de ahorro, depésitos a plazo fijo ,operaciones de reporto y otros depésitos.
FUENTE.- BCE,INEC,Deloitte & Touche, Reuters




CUMPLIMIENTO DE NORMAS LEGALES

Tengo a bien informar a los Sefiores Accionistas de ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A.
que la empresa cumple con todas las disposiciones constantes en leyes, acuerdos,
resoluciones, estatutos y de procedimientos relacionados con las obligaciones y
transacciones propias de su actividad, lo cual repercute favorablemente su imagen frente
a propios y terceros.

REVISION DE ARCHIVOS Y DOCUMENTOS SOCIALES

Durante el ejercicio se revisaron los libros y documentos sociales de la Cia. Habiéndose
encontrado en orden tanto los archivos de las Juntas Generales y de expedientes de la
misma, la realizacién de las juntas se han efectuado cumpliendo los requisitos legales y
teniendo ademas, la documentacién adecuada que la respalda.

CONTROL INTERNO

Zaimella del Ecuador dispone de instrumentos técnicos, administrativos y operativos
que aseguran el cumplimiento cabal de sistemas y procedimientos de control interno por
ello, la administracién del dinero, valores, especies y demas recursos de la empresa
tienen una cobertura de seguridad, descartiandose la vulnerabilidad que podria afectar a
los intereses de la empresa.

El Control Interno basado en normas técnicas y administrativas, constituye una garantia
adicional para tranquilidad de los Sefiores Accionistas en forma particular para el sefior
Gerente General.

La correcta aplicacién de los Principios de Contabilidad de General Aceptacién, las
Normas Ecuatorianas de Contabilidad -NEC- y demas disposiciones de tipo tributario,
laboral, societario, etc. Confirman se trata de una empresa que asegura su control
interno elevando al mismo tiempo su seriedad e imagen.

En mi opinién el sistema de control interno contable es razonable, dando a la
administracion cierta seguridad de que los activos estin salvaguardados contra pérdidas
por uso o disposicion no autorizadas.

ESTADOS FINANCIEROS

Se revisé el Balance General al 31 de diciembre de 2.009 y sus correspondientes estado
de Pérdidas y Ganancias, de evolucién del Patrimonio y de Cambios en la Posicién
Financiera, por el afio terminado en esa fecha.

La revision se efectu6 utilizando la técnica contable y los procedimientos necesarios que
incluyeron, la revision de los registros y documentos contables y el examen de pruebas
de las evidencias, que soportan las cantidades reflejadas en dichos estados asi como, la
evolucién de los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones importantes
realizadas por la administracion.

Los estados financieros revisados presentan razonablemente la situacién financiera de
ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. al 31 de diciembre de 2.009 y los resultados de
sus operaciones y los cambios en la posicién financiera por el afio terminado en esa
fecha, de acuerdo con principios de contabilidad, generalmente aceptados los cuales no
contemplan en forma integral las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda.



ZAIMELLA DEL ECUADOR
ESTRUCTURA FINANCIERA AL 31-12/2009-COMPARATIVO AL 31-12/2008
-Miles de délares-

CONCEPfOS 31/12/2009 31/12/2008 VARIACION
MILES$S| % |MILES$| % MILES § %
Efectivo y Equivalentes de Efectivos 2.058,0 6,24| 1.922,0 5,87 136,0( 52,71
Cuentas por Cobrar 6.285,0| 19,04| 5.326,0f 16,27 959,0| 371,71
Inventarios 59270 17,96| 7.505,0{ 22,92 -1.578,0| 611,63
Otros Activos Corrientes 584,0 1,77 950,0| 2,90 -366,0 | 141,86
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 14.854,0| 45,01{15.703,0| 47,96 -849,0 | 329,07
Propiedad,Planta y Equipo 16.155,0| 48,95]|15.040,0| 45,93 1.115,0| 432,17
Activo Diferido 15070 4,57| 16320 4,98 -1250| -48,45
Inversiones 487.,0 1,48 370,0 1,13 117,0| 45,35
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 18.149,0 | 54,99 17.042,0| 52,04 1.107,0 | 429,07
TOTAL ACTIVOS 33.003,0 100,00 ] 32.745,0 | 100,00 258,0| 100,00
CONCEPTOS 31/12/2009 31/12/2008 VARIACION
MILESS$| % (MILESS| % MILES $ %
Préstamos Bancarios 3.310,0) 17,77] 4644,0| 2242 -1.334,0| 64,20
Cuentas por pagar 5931,0] 31,83] 7.272,0] 35,11 -1.341,0| 64,53
Pasivos Acumulados 2.142,0] 11,501 2.919,0} 14,09 -777,0) 37,39
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 11.383,0| 61,09| 14.835,0| 71,63 -3.452,0( 166,12
Deudas a Largo Plazo 7.249,0| 3891| 5.875,0| 28,37 1.374,0| -66,12
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 7.249,0| 38,91| 5.875,0| 28,37 1.374,0| -66,12
TOTAL PASIVOS 18.632,0 | 100,00} 20.710,0 | 100,00 -2.078,0 | 100,00
CONCEPTOS 31/12/2009 31/12/2008 VARIACION
MILESS$| % |MILESS| % MILES $ %
CAPITAL SOCIAL 9.639,0f 67,07| 7.732,0| 64,25 1.907,0| 81,64
APORTES FUTURAS CAPITALIZAC. 1.000,0f{ 696! 1.000,0{ 8,31 0,0 0,00
RESERVA LEGAL 688,0| 4,79 4520 3,76 236,0/ 10,10
RESERVA POR REVALORIZACION 488,0| 3,40 488,0{ 4,05 0,0 0,00
RESERVA DE CAPITAL 0,0! 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
UTILIDADES 2.556,0( 17,79] 2.363,0f 19,63 193,0 8,26
TOTAL PATRIMONIO 14.371,0 | 100,00 | 12.035,0 | 100,00 2.336,0| 100,00
4] 33.003,0 ] 100,00 | 32.745,0 | 100,00 258,0 | 100,00




ZAIMELLA DEL ECUADOR
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
COMPARATIVOS EJERCICIOS 2009 Y 2008

ANALISIS FINANCIERO

EJERCICIO EJERCICIO
CONCEPTOS 2009 2008 VARIACION

MILESS$| % [MILES $| % |MILESS$| % _
Ventas 38.569,0 1 100,00 ] 33.848,0| 100,00] 4.721,0| 13,95
TOTAL INGRESOS 38.569,0 | 100,00 | 33.848,0 | 100,00 4.721,0] 13,95
Costo de Ventas 26.891,0! 69,72]123.8569,0] 7049| 3.032,0 12,71
Gastos Administrativos 2.879,0 746} 16210 4,79| 1.258,0]| 77,61
Gastos de Venta 42750[ 11,08| 3.930,0f 11,61 3450| 8,78
Gastos Financieros 728,0 1,89 376,0 1,1 352,0] 93,62
Otros Gastos 302,0 0,78 734,0 2,17} -432,0| 58,86
TOTAL COSTOS Y GASTOS 35.075,0| 90,94 30.520,0| 90,17| 4.555,0| 14,92
UTIL.ANTES PARTIC.TRABAJ.E IMPTOS. 3.494,0| 9,06| 3.328,0| 9,83 166,0 | 4,99
Partic. Trabajadores 506,0 1,31 478,0 1,41 28,0] 586
UTILILANTES DE IMPUESTO RENTA 2.988,0| 7,75| 2.850,0] 8,42 138,0! 4,84
Impuesto a la Renta 4320| 1,12] 486.0| 144| -540] 11111

Del anélisis de las cifras comparativas de los estados financieros de 2.008 y 2.009 a
continuacion detallo los principales indicadores financieros y economicos que reflejan

la evolucion de la compatiia.

CONCEPTO 2.008 2.009
INDICES DE LIQUIDEZ
Razo6n Corriente 1,06 1.30
Razén Acida 0,55 0.78
Capital de Trabajo ( miles USD) 868 3.471
EBITDA ( miles USD) 6.880 5.883
Ventas / EBITDA 4,92 6,56




INDICES DE ENDEUDAMIENTO

Solidez 0.60 0.56
Endeudamiento 1,72 1.30
Indice de Propiedad 0,37 0.44
Total Pasivo / EBITDA 3,0 3,04
INDICES DE RENDIMIENTO

Rentabilidad Operacional 13,11% 11,73%
Tasa Retorno Activo Total 7,22% 7,75%
Rentabilidad del Patrimonio 28,50% 21,24%
CONCLUSIONES

Los montos, interrelaciones, resultados e indicadores obtenidos en base a los Estados
Financieros del ejercicio 2.009 confirman que ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. ha
mejorado en los niveles de su estructura financiera, situacion de corto plazo, y
razonables resultados operacionales, las que podrian mejorar atin mas en el futuro.

ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. es una empresa bien organizada y dirigida, muy
confiable con los circulos con los cuales mantiene relaciones. Cumple a cabalidad con
todas sus obligaciones internas, para con terceros y para con los Sefiores Socios, asi
como con todas las normas legales, reglamentarias y estatutarias, razones que confirman
su buena imagen , prestigio y confiabilidad en el medio empresarial.

El sistema de control interno y los informes del comisario, avalizan la seguridad en el
manejo de los recursos en efectivo y en especie de la empresa, con lo cual los Sefiores
socios y Directivos de la empresa gozan de la confianza indispensable para la marcha
normal de sus actividades.

Debo expresar mi agradecimiento por la cooperaciéon que me ha sido dispensada por los
ejecutivos de la compaiiia durante el desarrollo de mis funciones.

Es propicia esta oportunidad para expresar a la Compafia ZAIMELLA DEL
ECUADOR S.A. y en particular al Sefior Gerente General, mi felicitacién por los
resultados alcanzados en el ejercicio economico del afio 2.009 , lo cual vislumbra la
posibilidad de aun mejorarlos, y mi deseo de superacién permanente.

Atentamente

Comisario




