Informe a la Junta General de Accionistas

Sefiores Accionistas:

En cumplimiento a las disposiciones legales y estatutarias, cumpleme presentar a.
Ustedes, el Informe Anual de Labores correspondiente al ejercicio econémico 2000:

I. Situacion general del Ecuador

La economia ecuatoriana obtuvo un evidente el saldo favorable entre el inicio del
esquema de dolarizacion impulsado por el gobierno del Dr. Jamil Mahuad y el cierre del
ejercicio fiscal del afio 2001. Esta situacién ha contribuido a mejorar la percepcién de
los mercados financieros internacionales respecto al pais. Los rendimientos medidos
por el EMBI mostraron, para el caso ecuatoriano, un aumento de 35% en el retorno de
ios bonos ecuatorianos, demostrandose asi el reconocimiento a la relativa estabilidad
macroeconomica que ha venido consolidandose en el pais.

Vale |a pena recordar que Ia crisis sufrida por el pais en los dias previos a la adopcién
de la dolarizacién, estuvo caracterizada por una profunda contraccion de la actividad
economica, unida a tendencias hiperinflacionarias, pérdida de confianza en el Sucre
como moneda de transaccion, sobredepreciaciéon del Sucre, desconcertante crisis del
sistema financiero, desorden fiscal, cierre de lineas de crédito externas, inestabilidad
politica y, en fin, un panorama ensombrecedor. Estas negativas circunstancias han sido
paulatinamente eliminadas, de modo que el proceso de adaptacion al ddlar ha venido
dandose sin contratiempos. Sin embargo, pese a los logros obtenidos, la economia
nacional se encuentra ain en una situacién fragil.

El proceso de recuperaciéon econémica del pais, nos ha permitido obtener la mayor
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto —PIB- en América Latina, en 5,4%
segun las autoridades. No obstante, el principal factor detras de la expansion lo
constituye la inversién en el sector petrolero vinculada con la construccion del
oleoducto de crudos pesados - OCP. El PIB nominal se ubicé en un nivel superior a los
US$ 18.000 millones, habiendo siendo su evolucién histérica la siguiente:
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El consumo de los hogares aumentd lo cual implica que, conjuntamente, con la
inversién privada, el pais ha experimentado una expansion econdémica del orden 11%.
Por otro lado, pese a que su nivel continia siendo muy alto para una economia
dolarizada, la tasa de inflacién evidencié una clara desaceleraciéon situandose en un
22%. Es importante informar a Ustedes que la tasa de inflacion anual se ubicé para
Cuenca en 27,33%. El balance de ingresos menos egresos cerré casi en cero, o cual
permiti® un mejor comportamiento de las finanzas publicas, pese a la caida de los
precios del petrdleo ocurrida en el tiltimo trimestre del ano, pasando de un promedio de
US$ 19 por barril a US$ 14 en septiembre. La situacion nacional de cuenta corriente se
la expresa en los siguientes graficos: ‘
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En cuanto a la balanza de pagos se refiere, los resultados definitivamente no han sido
alentadores.. El crecimiento de las importaciones —atribuido en buena medida al
desborde de la demanda contenida a raiz de la grave crisis—y la caida de las
exportaciones —causada por la disminucién del precio del petréleo y por una serie de
problemas en la produccion exportable, asi como por efectos la crisis econémica global
que afecté los precios y volimenes exportables—se traducen eri un saldo negativo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos del orden del 5% del PIB. Este déficit ha
sido cubierto, en gran medida, por las remesas enviadas por los migrantes
ecuatorianos.
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El comportamiento de las exportaciones ecuatorianas durante el afio 2001 ha sido el
siguiente:

Exportaciones (USS$ billones)

1992
1893
1994
1995
1996 [§
1897
1998
1999
2000

2002 P
2003P o




Crecimiento Exportaciones

30.0%

20.0%

-10.0%

-20.0%

-30.0%

d £00C

d 2002

21174

000z

666}

8661

L1661

9661

5661

66}

£661

2661

siguiente

importaciones hacia Ecuador experimentaron el

las
comportamiento durante el afio 2001:

De su parte,

Importaciones (US$ billones)

d £002

d 2002

1002

EOECRENI 00z

6661

R ses1

{ 2651

9661

§664

¥661

€661

B ze6L




Crecimiento Importaciones
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Los resultados obtenidos se lograron dentro de un contexto de cumplimiento del
programa econdmico acordado con el FM|. Una clave de dicho programa fue el
incremento de los ingresos fiscales sustentado en un incremento de la tarifa del IVA —el
cual fue declarado inconstitucional por el Tribunal Constitucional—y en un aumento de
las recaudaciones de los impuestos ya existentes.

De igual manera, el pais ha normalizado sus relaciones con los organismos
multilaterales de crédito con lo cual se suavizaren en parte las restricciones de crédito
que pesaban sobre el Ecuador.

En cuanto al sistema financiero, las instituciones financieras sobrevivientes a la crisis
de los afios 1999 y 2000 estan captando el negocio dejado por aquellas que cerraron.
El afio 2001 fue un ejercicio con significativas utilidades para la banca -las cuales
habrian bordeado los US$ 150 millones—tomando en consideracion la brecha entre los
bajos intereses pagados por depdsitos y los altos intereses cobrados sobre los
préstamos, dentro de un marco en el cual los depésitos y el crédito en el sistema han
venido creciendo —evidenciando una sefial de recuperacién de la confianza en la
actividad bancaria y una franca remonetizaciéon de la economia—. No obstante, para
ajustarse a los términos de Basilea, seguramente la banca se vera forzada a reinvertir
sus ganancias para fortalecer su situacioén patrimonial y para mantener los niveles de
liguidez exigidos por el esquema monetario actual, en el cual el Banco Central ha
limitado su capacidad de asistencia a la banca en épocas de crisis.



En el ambito de reformas podemos citar el cambio introducide en el sistema de
seguridad social dando paso a los fondos privados de pension y a los proveedores
privados de servicios médicos sin embargo hacen falta algunas reformas ala Ley y la
respectiva reglamentacion, antes de que la misma sea aplicable. Se reformo las
aduanas, abandonando su estatuto auténomo y concediéndole al SRI la facultad de
controlarlas. Por otro lado, a fines de afio se aprobé la Ley de Cédulas Hipotecarias, Ia
cual —se espera—dinamice el ahorro y la inversion en e! sector de la construccién.

Perspectivas para el afio 2002

Se ha anotado que la dolarizacién ha servido al pais para encontrar una salida a la
profunda crisis de los afios 1999 y 2000 y que las finanzas publicas y, en general, la
situacién macroeconémica han mejorado. Sin embargo, existe incertidumbre respecto
al futuro del sector productivo en un esquema que endurece sus costos.

Se torna, entonces, indispensable el concurso de gobierno y empresas para encontrar
un esquema que privilegie la competitividad. Asimismo, es necesario que el pais
apruebe un marco legal que consolide el futuro fiscal.

Entre los factores que originan dudas respecto al afio 2002 son merecen citarse la
cercania de un proceso electoral, la baja en el precio del petroleo, la incertidumbre
respecto a la situacidon econémica internacional que en adicién a otras implicaciones
podria afectar el flujo de capitales remesados por los ecuatorianos residentes en el
exterior. A pesar de ello, el programa macroeconémico para el afio 2002 planteado por
el Gobierno Nacional aceptado por el Fondo Monetario Internacional deja entrever
volatilidad en el entorno internacional e incertidumbre en la direccidn de la politica
econdmica, a pesar de que la economia estadounidense —principal socia comercial del
Ecuador—ha empezado a dar muestras de recuperacion.

Las estimaciones oficiales establecidas para el ano 2002 suponen una tasa de inflacion
anual entre el 10%-12%; un crecimiento del PIB del 4%; un déficit en la balanza
comercial que bordea los US$ 1.160 millones; un déficit en cuenta corriente alrededor
del —-8% de! PIB y un déficit fiscal que no debe exceder e! 2% del PIB. No obstante,
analistas internacionales de peso —Goldman Sachs y The Economist—estiman un
crecimiento de hasta 4.5% par el afio 2002.

El prondstico oficial de crecimiento del PIB esta sustentado basicamente en la
construccién del OCP. Sin embargo, se espera que los sectores de la construccion,
manufactura y agricultura presenten tasas de crecimiento del 17%, 7% y 4%
respectivamente.




Para el afio 2.001, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se estima que
llegd al -5% del PIB, uno de los mas altos de la Ultima década. Esto se explica por el
aumento significativo del consumo de bienes y servicios importados, conjuntamente
con una disminucion en el volumen de bienes exportados. -

Para el afo 2002, se espera que un deterioro mayor, que bordeara el -8% de! PIB. El
comportamiento del sector externo es seguramente el mas preocupante de todos
debido al deterioro en el déficit de la balanza comercial. Este déficit seria financiado
mediante una inversion directa cercana a los US$ 1.200 millones, que incluye US$ 600
millones de inversién en el OCP.

La dependencia estructural que mantiene el Presupuesto General del Estado respecto
al comportamiento del mercado petrolero es muy inquietante toda vez que los precios
internacionales han experimentado una tendencia a la baja.

Si el Gobierno logra superar las presiones de los diferentes sectores y saca adelante
un presupuesto relativamente equilibrado el pais puede tener, en materia fiscal un buen
afo. Esto significa continuar el trabajo que actualmente se adelanta en el tema de
recaudacion tributaria, focalizar e! subsidio al gas y lograr la mejor negociacién posible
en materia salarial, en medio de la presién de los sindicatos.

El-afio 2002 sin duda sera clave para el desarroilo futuro del pais. En las actuales
circunstancias un cambio brusco en la politica econdémica podria arriesgar esta relativa
estabilidad en momentos en que el flujo de capitales externos se hace imprescindible.
Ademas de la necesidad de contar con un presupuesto fiscal equilibrado que dependa
cada vez menos del endeudamiento externo, el pais requiere la creacion inmediata del
fondo de estabilizaciébn con los recursos petroleros para proteger al pais de la
volatilidad de los mercados internacionales; del forialecimiento de un marco legal para
el sistema financiero y por supuesto de politicas que desarrollen una cultura
exportadora.

En los actuales momentos una gestion adecuada de los compromisos asumidos por el
Estado en la construccion del OCP, le permitira al pais incrementar sus
significativamente sus exportaciones de petroleo como resultado de la puesta en
marcha de esta obra.

* Las principales variables en el 2002 se resumen en el siguiente cuadro:




Proyeccién de las principales variables para el ejercicio 2002

Optimista Pesimista

Inflacién —fin del periodo- 10%-12% 11%-15%
Inflacién —promedio- 12% 14%
Tipo de cambio real —fin del periodo- 1994=100 95 93
Tasa pasiva nominal 6.5% a 9.5% 5.5%-9.5%
Tasa activa nominal 14 % a 21% 15% - 23%
Déficit presupuestario potencial —en % del PIB- -0.3% -1%
Crecimiento del PIB real 3%-4% 2%-3%
Balanza Comercial —en millones de US$- (1.166) (1.430)
Déficit en Cuenta Corriente —en % del PIB- -8% -9%
Tasa maxima convencional 21% a 31.5% | 22.5% -34.5%

La rigidez de la dolarizacién conlleva una serie de riesgos toda vez que se reducen las
alternativas para hacer frente a cambios bruscos en el flujo de capitales,
constituyéndose la implementacion de un esquema de productividad y eficiencia como
factor de competitividad en la Unica tabla de salvacion a la que se ha comprometido el
pais con o sin ALCA,

Il. Analisis de resultados internos: ejercicio 2001
A) Cumplimiento de las disposiciones de la Junta general y el Directorio

La Administracion de la compafiia ha sabido dar estricto y puntual cumplimiento a
todas y cada una de las disposiciones y recomendaciones dictadas por la Junta
General de Accionistas. Asimismo, ha desarrollado una estrecha gestién con su
Directorio, con el cual —en atencién a lo dispuesto en los Estatutos Sociales—se ha
mantenido reuniones de trabajo y control periddicas.

B) Situacion financiera y general de la compaiiia

- El afio 2001 conllevd un importante ajuste estructural para la economia ecuatoriana. No
obstante, los resultados obtenidos por la compafiia pueden ser calificados como
satisfactorios. Los niveles alcanzados fueron logrados gracias al decidido esfuerzo de
todo nuestro grupo humano, sin cuyo compromiso e involucramiento no hubiese sido
posible alcanzar el desempefio obtenido, mereciendo mi total reconocimiento por las
labores desempefadas. Asi mismo, es importante destacar el apoyo incondicional
recibido de la Presidencia de la Compaiiia y del comité ejecutivo del Directorio, para



quienes también deseo presentar mi reconocimiento por la confianza depositada en
nosotros. "

El resumen de las operaciones del ejercicio 2001 se describe a continuacién:
B.1) Evolucion de la produccion y ventas

B.1.1. Cartopel

B'1'1.'1' Maquina 1

En el caso de Cartopel, durante el afio 2001, la Maquina Papelera No. 1 incremento su
volumen de producciéon anual en un 2% respecto al afio inmediatamente anterior,
llegando a un volumen total de 33.795 TM

El promedio mensual de produccién es el mayor de |a historia, habiéndose situado en
2.816 TM/mes.

El 95% de la produccion del MP1 fueron vendidas a nuestras propias plantas
corrugadoras, Y la venta a terceros de estos materiales y del centro de conversién se
detallan a continuacién, debiendo anotarse que estos papeles, en su gran mayoria,
corresponde a material fuera de especificaciones y que le damos salida vendiendo a
fabricantes de tubos de cartdn, [daminas, esquineros, etc.

B.1.1.2. Maquina 2

El negocio de la Maquina Papelera MP2 fue impactado significativamente por los
efectos de la dolarizacion y la falta de elasticidad de los precio de sus productos.

La MP2 muestra, de acuerdo grafico anterior, una disminucién significativa en su
volumen de produccién, del orden del 36%, llegando a un volumen anual total de 1.378
TM™M.

Las ventas de la maquina N.2 cayeron en un 22% ubicandose en 1.158 TM, lo cual se
tradujo en términos monetarios en ventas por el orden de los US$ 620 mil. Como se
podra observar en los resiimenes de los estados de pérdidas y ganancias, esta linea -
arrojo una importante pérdida para la compaiiia, por lo que es impostergable la toma
de decisiones.
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B.1.2. Plantas Corrugadoras
B.1.2.1. Ondutec

Por razones estratégicas se mantuvo la especializacién de la planta de Ondutec en el -
mercado Doméstico, y de la de Corrupac en el Bananero. El entorno cambiante del
pais, afecté significativamente la demanda interna, desde el afio 1998 hasta el primer
trimestre del 2000, en que se produjo una drastica reduccién de este sector del
mercado, luego de lo cual, se inicidé una lenta pero sostenida recuperacién de nuestro
mercado, después de una importante y sacrificada gestion de toda la empresa,
ratificandose que a la presente fecha mantenemos el liderazgo en este sector; por
desgracia, ‘simultineamente -se afectaron de manera muy seria algunas.
exportaciones, en especial del camardn, que representaba un rubro importante de
nuestro mercado, situacion que hasta la fecha no ha podido ser revertida, y los
volimenes de produccion apenas alcanzan un tercio de lo que el pais exportaba en el
ano 1997 de este producto. Pese a ello, durante los afios 2000 y 2001, el volumen de
produccién de embalajes de Ondutec, crecié en un 18% vy 17% respectivamente,
pasando de 19.985 TM en 1999 a 27.718 TM en 2001.

B.1.2.2. Corrupac

En lo que tiene gque ver con Corrupac, su ‘nivel de produccién mostré durante el 2001
un incremento del orden del 14%, llegando a 47.151 TM.
B.1.3. Ventas Consolidadas

B.1.3.1. Plantas Corrugadoras

. Durante el afio anterior las ventas consolidadas en la linea de corrugado fueron de
© 75.705 TM que significa un incremento del orden del 18% con respecto al 2000 que
representan ventas por el total de US$ 59.679.000 un 19% mas que el periodo anterior.
Dadas las condiciones por todos conocidas del pais, los incrementos en produccion y -
ventas de los dos Ultimos afios que llegan al 68% y 70% respectivamente comparado
con los resultados del 99, los considero altamente positivos y que como ya se
menciond son fruto del esfuerzo del trabajo en equipo.

Durante el afio 2001, las ventas consolidadas marcaron un récord, en un nivel de US$
61.5 millones, que representa un incremento del 16% respecto al afio anterior.
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C) Posicion financiera

Pese al aumento en el volumen de operaciones de! Grupo, el nivel de endeudamiento
con el sistema financiero nacional se mantuvo respecto al pasivo financiero a
Diciembre de 2000, en alrededor de US$ 7,2 millones y luego de haber efectuado
inversiones en la planta.

El pasivo operacional consolidado disminuy6é considerablemente al cierre de ejercicio
2001 al pasar de US$ 17,3 millones registrados a Diciembre del afio 2000 a US$ 13,0
millones a diciembre del 2001.

D) Recursos humanos

Durante el afio 2001 se ha tratado de optimizar el aprovechamiento de nuestro recurso
humano conforme se demuestra del siguiente cuadro:

# trabaj Prod. Prod. |Prod. Per|Prod. Per
Empresa # trabaj. Prom g Diferencia | Variacién| Prom. Prom. Capita Capita
P Prom. '00| ", o1 ' Mensual { Mensual | Mensual | Mensual
'00 (TM) | "01(TOV) | "CO (TM) | 01 (TM)
Cartopel 254 234 -20 -8% 2.936 3.001 11,6 12,8
Ondutec 213 236 23 11% 1.971 2.310 9,3 9.8
Corrupac 156 171 15 10% 3.446 3.829 221 23,0
Cartosursa 36 36 0 0% 861 742 23,9 20,5
TOTAL 659 677 18 3% 9.215 9.982 14,0 14,7

En otro ambito de cosas, durante el 2001, hemos orientado esfuerzos hacia la
consolidacién de un modelo integral, de gestiéon del cambio y desarrollo de la
organizacion. ’ :

En este contexto nuestra accion se ha encaminado en tres frentes: estrategia
empresarial, sistema de calidad ISO 9000 y gestién de cuadros de mando ~ informe de
enfoque, en constante coordinacion entre el Comité Central de Costos, la Reunién de
Gerencia y el Comité Director. :
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E) Resultados del ejercicio 2001

Como lo manifesté con anterioridad, los resultados gerenciales al cierre del gjercicio del
afio 2000 son muy satisfactorios.

Los resultados se resumen en el siguiente cuadro:

Concepto Valor (US$)

Ventas 62'040.705,49
Costo de Ventas 49'872.773,67
Utilidad Bruta 12'167.931,82
Gasto Administrativo, de Ventas y Financiero 10'486.108,32
Gastos No Operacionales 0,00
Utilidad del Ejercicio antes de Impuestos y 2’800.303,53
Participacién de Trabajadores

lll. Propuesta sobre el destino de las utilidades y
sobre la estrategia general de la compafiia

Con el objetivo de consolidar la operacién y la generacion de resultados como los
obtenidos - durante el ejercicio 2001, se recomienda a los sefiores Accionistas no
distribuir las utilidades, sino reinvertirlas integramente en el negocio, a través de un
aumento del capital suscrito.

- Cuenca, a 19 de marzo de 2002
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Ing. Rafael Simon Gaviino

‘Gerente General

13




