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Estimados Accionistas:

En cumplimiento a lo que disponen los estatutos y la Ley de Compaiiias, presento a ustedes, el informe de labores de las
operaciones realizadas durante el Ejercicio Econdmico del 2014

El Crudo WTI, referente del crudo ecuatoriano comenz6 el afio en un precio de USD 47,93 encontrandose con una pérdida
al 50% desde el maximo nivel del 2015; de alli hay que considerar el castigo promedio de USD 10 por barril.

El nuevo arfio entré con la apreciacion del délar en Ecuador que lo deja menos competitivo frente a las cifras de las
devaluaciones de las monedas de otros fuertes competidores. El resultado: el délar se consolida ganando fuerza ante el
euro, el yen y otras monedas, el euro se desploma, el precio del barril de crudo bajando intermitentemente en este mes hasta
USD 39,6 y en consecuencia se proyectaba un mal afio para Ecuador que entrarfa en crisis en su economia y que se
incrementara y se extenderia hasta el 2016.

Se comenzd el afio con USD 7.526 millones que alcanzan los créditos chinos que vendréan en parte en el transcurso del
2015, destinados al Plan Anual de Inversiones en proyectos sociales de movilidad, de riego, infraestructura y vencimientos
de deudas; de esta manera, se fundamenta la estabilidad y fortaleza de la politica econémica del pais contra los efectos de
la baja del crudo. Estos créditos estan sujetos a la venta de crudo y pagos trimestrales y semestrales.

Las medidas que entraron en vigencia los primeros dias de este afio fueron: el incremento al 100% de las cocinas de gas
por el impuestos a los consumos especiales (ICE); las salvaguardias a los productos provenientes de Colombia y Pert: la
extensidn a la restriccion de importacion de vehiculos.

Al mismo tiempo excesivos cambio tributarios afectan a la inversion. La nueva Ley de Incentivos Tributarios tiene mas de
control contra e fraude que de estimulos; es parte de la estrategia para elevar la recaudacién en impuestos con la que el
Estado cubre hasta el 70 por ciento de su presupuesto, al aumentar la vigilancia sobre los contribuyentes menos
comprometidos con el pais. a partir del 1 de Enero de 2015 todos pagan los dividendos repartidos cuando el beneficiario
efectivo de los mismos sea un residente en Ecuador. Subida del 25% del impuesto a la renta a las empresas que tengan entre
sus accionistas a personas o empresas con domicilio en un paraiso fiscal, si este participa en la empresa en mas de un 50%.

En Febrero se intentaba ofrecer un panorama més alentador para el sector privado la reduccion de tasas de interés para los
créditos de vivienda, se prometié una tasa anual del 6%, siendo en este mes de 11,33 %.

En este mes el gobierno implementd la salvaguardia universal que agravaria mas los bienes de consumo en el Ecuador los
provenientes de Perd con un 7% adicional de arancel y a Colombia con un 21% y también se aplicard a los paises de la
U.E., a pesar del Acuerdo Comercial. Para compradores de materia primas sera diferente el trato ya que el Gobierno
estimula la industria nacional.

E!l argumento del Gobierno fue que la aplicacion de salvaguardias (sobretasas) al 32% de los productos importados entre
un 5 al 45 % a una serie de productos importados tuvo como propésito fortalecer la dolarizacion en vista de la caia del
precio del petroleo, la apreciacién del dolar la depreciacion de las monedas de los paises vecinos y el desequitibrio de la
balanza de pagos. Se proyect6 una disminucion (se evitaria una salida ) de cerca de USD 2.200 millones en importaciones
pero a su vez el Estado percibiria cerca de USD 1.000 millones por incremento de recaudaciones aduaneras.

La U.E. estima que la afectacion a sus exportaciones hacia Ecuador por la aplicacién e las sobretasas alcanzaria hasta USD

200 millones.

De acuerdo al desplome del precio del petroleo y que se mantendria durante este aflo y el proximo se viabilizé una ™
Alianza Puablico-Privada™ es decir las las Reglas que entrarian en vigencia en Marzo que establecen que “un promotor
privado genere proyectos en sectores estratégicos y servicios publicos”; basado en la Constitucion y en el Cédigo de la
Produccion “se permite de forma excepcional este tipo de participacion en caso que el Estado no estuviera en capacidad
técnica o econdmica para hacerlo y que sea en areas en la que el Estado esta participando activamente.
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Internacionalmente, crece el poderio chino; pues en 2014 prest6 USD 22.100 millones a Latinoamérica,
superior a los USD 20.000 millones de financiacién combinada entre el BM BID; de esos USD 820 vinieron
a Ecuador.

En Marzo, como consecuencia de la caida del precio del petréleo Ecuador decidid retornar al mercado de
capitales internacionales con la venta de bonos por un valor de USD 750 millones a un plazo corto para
luego nuevamente refinanciarse y al 10% de interés mas altos que los cuestionados créditos chinos al 7% ;
luego del defauit voluntario en el 2008 y regresando a los mercados en Junio del 2014. Lo recaudado en la
venta seria para el Plana Anual de Inversiones. De esa manera en este mes el BID, China y los bonos
financian el Plan de Inversiones.
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También en Marzo cayeron los envios de remesas de emigrantes de Espafia e Italia pero subieron la de USA.

Segtin el Gobierno la tasa de empleo en poblacion econdmicamente activa estaria sobre el 50% y el otro 50 %
es de subempleo.

En el tema petrolero, en el mes de Mayo publicamente en los diarios se anuncia que las dos petroleras Repsol
espafiola y Andes Petroleum de propiedad de China National Petroleum Corp. las mas grandes que operan en
el Ecuador que por consecuencia de la caida del precio del barril de petréleo aplazan sus planes de perforar
pozos exploratorios en medio de una disputa con el Gobierno de Ecuador.

A mediados de afio, la crisis de Ia situacion econdmica se soporta tentativamente y temporalmente con las
exportaciones de cacao y banano absorbiendo el traspi¢ del camardén por enfermedades y la caida de los
precios en mercados internacionales impactan al exportador, en relacién al afio pasado se ha exportado més
pero se ha obtenido menos divisas, el cacao afectado por el largo invierno , café que no alcanza buen precio
internacional y productos mineros y el clima y temperatura del mar ha afectado y encarecido la pesca ,
pudiendo ser el preludio del fenémeno de “El Nifio”, otros de menor escala que sufrieron por las gran
produccién extranjera de los paises asidticos haciendo bajar sus precios de exportacion. La industria del atin
seguird creciendo en el presente aflo aunque no goce de buenos precios, posesiondndose como segundo
productor exportando a Espaiia y Corea.

Simultdneamente, el endeudamiento a partir de la mitad del afio 2015 alcanzara el 35% del PIB; de tal manera
que, se proyecta un crédito de USD 500 con Tailandia.

En Mayo el Ministerio de Finanzas anuncié una nueva emisién de “bono internacionales” por USD 750
millones a un interés anual de 8,5% y a un plazo de 5 afios, para financiar el “Plan Anual de Inversiones”; en
este mes, la deuda ecuatoriana suma USD 32.447,4 millones la cifra mas alta en la historia del pais.

China ocupa el primer lugar de acreedores del Ecuador y en segundo lugar el UK.

A pesar que el sector bancario continua sélido, os bancos privados se presentan menos depésitos y por lo tanto
disminuird la entrega de créditos debido al desaceleracién de los depoésitos. 23 banco pierden el 5% de los
ahorros y la morosidad del crédito en los consumos contintian creciendo.

Aparece un nuevo frente de la crisis del gobierno que es el endeudamiento del Gobierno por deudas impagas a
las empresas privadas petroleras.

Segiin la clausula de acumulacion de los contratos firmados en el 2010 generan deudas. El contrato de
Prestacion de Servicios fija una tarifa sobre el precio del barril de crudo que paga el Estado a la empresa
privada.

La posible recuperaciéon gradual del precio del petroleo se ve entorpecida por el acuerdo a que ilegaron con
Iran los EE.UU y cinco potencias europeas en materia nuclear. Pues. Se prevé que Iran un fuerte “competidor
de Ecuador (de apenas 351.526 barriles de produccidén diario ) y que es un productor de 2,8 millones de
barriles diarios incrementara entre 500.000 y 800.000 barriles diarios en la oferta de crudo al mundo.

Junio amanece con una nueva novedad, la nueva tabla de herencias que propondrd el Ejecutivo en los
préximos dias para ser tratado en la Asamblea Nacional duplica el impuesto a las Herencias, Donaciones y
Legados y se anuncié nuevas reglas para la plusvalia que ya existe en el pais. El Ecuador se convertiria en uno
de los paises con més alto impuesto a las herencias en el mundo; en el 2014 segun el SRI, se recaudaron USD
10,69 millones por el impuesto a la Herencia, Legados y Donaciones.



El Presidente de los EE.UU B. Obama firm¢ la ley de Extensién del Sistema Generalizado de Preferencias
Arancelarias ( SGP ) que beneficia a las exportaciones del Ecuador entre las de otros 122 paises; la norma
beneficia a 400 sub partidas de los productos ecuatorianos y estara vigente hasta 2017 y los exportadores
pueden recuperar el pago de los aranceles que hicieron desde el 1| de Agosto de 2013.

La falta de cultura bursatil e incentivos dificuitan el acceso de empresas al mercado. Se ha hecho lo posible
para que eliminen los inversionistas institucionales y los pocos que quedan se han retirado del mercado de
capitales. Hay poco interés de las empresas para abrir su capital e invitar a mas accionistas; pero, también
pocos compran acciones. El escenario se agravd por la ley de Mercados de Valores; pues, una empresa quiebra
lo deben asumir las generaciones siguientes de un accionista. A pesar de todo nueve empresas se destacan en
lo que va del afio en la emisién de obligaciones y papel comercial.; es decir, acudieron a la Bolsa en busca de
capital a menor costo de lo que ofrece el sistema financiero en emisién de obligaciones ( el plazo es mayor
que en papel comercial y que ofrecen mejor interés 8,50% ) y en papel comercial .

De todas maneras en Noviembre fue un buen mes para la bolsa de valores de Guayaquil, pues algunas
empresas buscaron capital directamente de inversionistas a una tasa menor a la que cobra el sistema financiero
del Ecuador.

El papel comercial es un tipo de obligacién con el cual las compaiiias buscan captar dinero de inversionistas,
pero deberan ser emitidos con plazos inferiores a 360 dias; las ventas para las empresas consiguen pagar
tasas, mientras que los compradores reciben mejor rendimiento que en la banca,

El desplome de las bolsas del mundo y chinas presiona ain mds a la baja del crudo; pues, se desplomaron y
retrocedieron. El mercado chino es especialmente sensible a los rumores y al 4nimo de sus USD 90 millones
de inversores individuales aficionados sin nociones financieras que tienen ahorros en la “renta variable”.
Posteriormente se devaluaria el yuan, la moneda china impactando a los mercados del mundo demandara
menos en compra de los paises emergentes incluyendo al Ecuador inquietando a los exportadores de camarén
y banano y a la compra de petroleo Y agudizando las incertidumbres de este sector de la exportacién pon no
contar con un Acuerdo Comercial.

A finales de Agosto el Ecuador vio descender sus ventas, se vendié menos, el sector de la construccion
disminuye y su demanda laboral. Migré6 menos dinero que pagé impuesto a la salida de Divisas. El precio del
barril de petréleo continia bajando, la estrategia del gobierno parece endeudarse a tasas mds altas, el
presupuesto del Estado no cubre la totalidad de los proyectos sociales. Nuestro pais deja de ser prioridad para
las ONG vy se van retirando del Ecuador, los montos anuales de aportaciones de las ONG sufre una aparatosa
caida.

El impuesto al valor Agregado (IVA), asi como [mpuesto a la Renta y el impuesto a los Consumos Especiales
(ICE ) son los mayores generadores de tributos.

En Septiembre se publica que el déficit comercial , diferencia entre las exportaciones e importaciones volvié
a caer en espiral negativa desde Enero a Junio; lo que Ecuador compré al mundo continué superando a lo
que vendi6 y eso generé un saldo negativo de USD 1.407 millones; en el 2014 por esos mismos meses hubo
un superavit. Lo que ingres6 por el crudo es un 47% menos de lo que llegaba en divisas en el periodo de
Enero a Julio, de igual manera la importacion de derivados de petréleo (combustibles y lubricantes) también
han caido. Los ecuatorianos contintian priorizando sus gastos e los consumos no duraderos; el sector industrial
es el que mas ha importado materia prima. La actividad de los industriales ha aumentado en las compras de
bienes de capital como maquinarias y herramientas. Los créditos entregados por el sistema financiero bajaron
un 24%.

La deuda externa de USD 32.624 millones marca récord en este afio; el 62% de esa deuda paga un interés
superior al 5%.

En Julio se incrementa la crisis el PIB tendrd un incremento del 1,9% una cifra menor al 4% que se esperaba.
Por lo menos 43 sectores apalancan el crecimiento econémico, de esos cinco sostienen ceca del 50% del PIB:
1). las sobre tasas impuestas a los productos de importacion , 2) entidades financieras experimentan una
desaceleracion en la entrega de créditos, 3) las anunciadas y retiradas leyes para el impuesto a la plusvalia y el
cobro adicional para la herencia que alejaron a invertir en el sector inmobiliario haciendo caer la venta de
cemento y otros accesorios; 4) la desaceleracién de la economia por la caida delas exportaciones 5) menor
inversion publica y privada y, el panorama luce peor para finales de este afio y el transcurso del otros.



Para el segundo semestre del afio el panorama se presenta como una mezcla de estancamiento e inflaciéon es
decir una estanflacidn, retrocediendo la economia, la insipida inversién continua bajando , suben
exageradamente los precios de los productos y cae precipitadamente el empleo, la liquidez disminuye, Ia
cartera de créditos de los bancos privados se ha deteriorado, los ahorros han caido, pues esas masas de dineros
que dejaron Jos bancos dejan a los mismos con menos recursos para entregar créditos.

En Agosto continua la coincidencia entre los empresarios y el Gobierno es que en Ecuador no hay inversién
extranjera; pues, la cifra ronda el 1% del PIB y es que estd lejos de los miles de millones que reciben los paises
de la region donde llegan al 4% del PIB. Los empresarios lo tienen claro la inestabilidad juridica,
recientemente la propuesta de la ley de Herencia y Plusvalia, la falta de una estabilidad normativa, restricciones
arancelarias, cupos de importaciéon que encarecen el acceso de materias primas y bienes de capital, el
impuesto a la salida de divisas y los impuestos que gravan las ganancias o dividendos ya que retrasan la
recuperacion de lo invertido. Y hacen al Ecuador menos atractivo. Para el gobierno la panacea es el cuento de
la Ley de Alianzas Publico-Privada y la firma de contratos de inversién que garanticen ciertos beneficios
tributarios; pero, no se concreta nada.

Después de vivir afios rosados, la crisis en la construccion se agrava, la actividad econémica entr6 en recesiéon
y consecuentemente la construccidén y el PIB que mide la produccion total del pais del sector cayo dos
trimestres seguidos. El peor crecimiento después de 9 afios solo cercano al 0,6%, se crece a menor ritmo y el
altimo trimestre del aflo se tendrd crecimiento negativo. Las expectativas de empleo, crédito y consumo se
van también a la baja; por lo tanto no se va a generar empleo y la produccién no tendra los mismos niveles de
venta.

La caida de liquidez del Ecuador no golpea fuerte a la banca privada, pues los depdsitos bajan pero los créditos
se intentan mantener a su nivel. Los que han sufrido mds son las entidades bancarias pequefias pues sus
depositos bajaron a menos de la mitad. Pichincha, Pacifico, Guayaquil y Produbanco capturaron el 65% de las
ganancias de la banca privada, aunque el Internacional y el Bolivariano ganaron mas que el Produbanco.

En Noviembre los bancos admiten que ha restringido los créditos y los sectores privados preocupados por la
caida del financiamiento.

Los efectos de imponer mas impuestos los sentirén los sectores de clase media y popular.
El cambio de la matriz productiva no ha dado los resultados deseados pues no se ha evidenciado ningiin
movimiento en la inversién publica.

La proyeccion hacia el 2016 asoma ya con contratiempos serios en lo privado, publico y externo.

El negocio maritimo navega en un mar agitado. Hapag Lloyd también estd siendo afectada por la
desaceleracion del comercio global sus acciones estdn siendo vendidas a 20 euros con la intencién de una
capitalizacién de mercado de USD 5.000 millones.

Frente a esta realidad la Asamblea con el caracter de “urgencia econdmica “aprobé la ley de Alianza Publico-
Privada que busca alentar inversiones del sector privado del extranjero; el procedimiento administrativo es
potestad del Presidente simplificarlo mediante Decreto Ejecutivo.

Por otro lado El Acuerdo Comercial se encuentra estancado por el visto bueno de los vecinos Colombia y Pert
que no conceden al AC. Con Ecuador; ademés que la UE. Han exigido algunas condiciones a Ecuador. No
fue sino hasta finales de afio que los paises vecinos le dieron el aval al Ecuador para continuar con el proceso

con la U.E.

Como para palear esta critica situacion el gobierno concede fia exoneracion al pago anticipado del Impuesto a
la Renta. El Gobierno ha eximido a 10 sectores de la economia del cumplimiento de esta obligacién
tributaria para ayudarles a enfrentar sus particulares dificultades.

Vivir en el Ecuador es mds caro cada dia es la percepcion ciudadana y empresarial; pero, es lo que también
refleja las cifras del banco Mundial ; los precios ha subido al Ecuador mas el doble que en los EE.UU.. asi
cada afio desde hace 7 afios.

La fuerza del délar es la debilidad del petrdleo, penalizado por la nueva fortaleza del délar el anuncio de las
reservas de crudo de EE.UU y el aumento de produccion y exportacién de Arabia Saudi.



A mediados de afio el agro con el banano y el platano camarén y pesca y flores que representan el 48 % de
las exportaciones fueron el gran soporte de la balanza comercial; pero mas adelante a finales de afio los
precios de exportacioén se desplomaron.

El valor de las exportaciones petroleras se desploman un 49%, ademas no se ven sintomas de recuperacion
del valor de las exportaciones en banano y camarén y la caida del precio del barril de petréleo “impacta” a
una importacion de los derivados més barata en consecuencia agudizandose la crisis ya en estos dos 1itimos
meses del afio al Gobierno le apremia y no le toca mas que rebajar los subsidios y en el combustible serd el
mayor recorte por lo pronto en el valor del subsidio del diésel para las grandes industrias. Y, ademas el
Gobierno reformara los procedimientos y requisitos para entregar los “bonos” de desarrollo.

Entrando Diciembre la Asamblea aprobo las polémicas enmiendas a la Constitucion incluyéndose textos en lo
laboral, re eleccién presidencial y varios sin considerar las enmiendas de las herencias ni la de plusvalia que
seran aprobadas en el | semestre del 2016.

La preocupacién del Gobierno en este ultimo mes de Diciembre fue el de cumplir oportunamente con los
pagos pendientes a constructores, contratistas, empleados publicos , sobresueldos de Diciembre proveedores y
acreedores en general y muy especialmente el de asegurar el pago el 15 de Diciembre de Bonos Global 2015
para mejorar la Calificacion de Riesgo Pais lo que permitird a acceder a mas préstamos e incluso emitir
nuevos bonos en el mercado externo. Pero a pesar que el Gobierno pagd puntualmente el Riesgo Pais se
mantuvo en USD 1.213 puntos.

El Vicepresidente J. Glas regresa de China con ofrecimientos y sin fechas especificas de sus desembolsos de
USD 2.800 millones en créditos de China destinados para proyectos estratégicos, libre disponibilidad y como
crédito.

Otro sintoma de crisis en este ultimo mes que golpea al Gobierno son los despidos masivos en el 4rea de la
construccién y en las industrias.

Los créditos bancarios se contrajeron definitivamente por la falta de liquidez del mercado. La reduccion del
cupo de importacion de vehiculos influyo en el incremento salarial.

La Reserva Internacional del Ecuador para el 4 de Diciembre estuvo en USD 3.118 millones; es decir, USD
800 millones menos de lo que tenia en el mismo mes del afio pasado.

El 18 de Diciembre el petréleo vuelve a bajar con fuerza a USD 35 y se situd en la barrera de USD 35 que el
Gobierno considero para elaborar su presupuesto del 2616.

En la segunda mitad del mes Ila refineria de Esmeraldas mejoré su rendimiento con una inversion de USD
1.200 millones lo que provoca un ahorro de USD 305 millones por importacion de derivados.

Las remesas de Espafia bajaron un 22% ; mientras que la de USA subieron un 4%.

El afio termina dispardndose el Riesgo Pais que mide el costo de emisiones de deuda externa en la regién con
Ecuador y Venezuela a la cabeza.

En el ranking de paises que menos confianza generan de puertas para afuera Venezuela con 2.883 puntos y
Ecuador con 1.270 puntos lideran la lista con una ventaja desorbitada.

El cierre del aflo deja cifras negativas en la imagen del Presidente y su Gobierno. Seglin una encuesta
realizada por Cedatos.

Las medidas econémicas del Gobierno asi como las restricciones y las salvaguardas a las importaciones no
facilitaron que el negocio de consolidacién de contenedores rindiera como en afios anteriores. De tal manera
que se tuvo que mantener los equilibrios operativos conservando las tarifas competitivas y de esta manera
poder continuar captando clientes.

Muy Atentamente,




