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Quito, 14 de Julio del 2017

Sefores

ACCIONISTAS

ABSORPELSA PAPELES ABSORBENTES S.A.
Presente.

En cumplimiento con las disposiciones estatutarias y legales vigentes, me permito
Poner en su consideracién el presente informe sobre la gestién de la administracién
durante el ejercicio econémico correspondiente al afio 2016 de la empresa Absorpelsa
Papeles Absorbentes S.A.

ENTORNO ECONOMICO

ACTIVIDAD ECONOMICA

2016 fue un afio particularmente complejo para la economia ecuatoriana. Los
menores niveles de inversién plblica, como resultado de ingresos fiscales mas bajos,
incidieron en el dinamismo de la economia.

En un escenario como el que se vivié, la inflacion también es menor, dada la
reduccioén en el consumo y en la circulacién del dinero. De esta manera, la inflacion
en el pafs (normalmente por debajo del 5% desde el afio 2012) fue de 1,1% en 2016
y la proyeccién de 2017 la ubica en valores negativos. En un escenario de ajuste
fiscal, lo que implica menores niveles de consumo e inversién, no se puede esperar
un mayor incremento de este indicador.

Dentro de la economia dolarizada, en la Glitima década, la inflacién ha sido de 4%
anual en promedio. Esto ha permitido que la brecha entre el ingreso familiar y el
costo de la canasta bdsica se reduzca en el tiempo, ya que los incrementos salariales
en el periodo 2007-2010 incidieron en gran medida en este resultado. Por lo mismo,
no se justifica la realizacién de mayores aumentos en sueldo por temas de inflacion,
especialmente si no responden a un mayor nivel de produccion.
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Dentro de la regién, la inflacién es uno de los principales problemas para algunos
paises. En Argentina, este indicador se ubicé en 41% en 2016 y en Venezuela la cifra
ya no se mide de manera oficial dada la critica situacion de esa nacién. Brasil y
Colombia, por su lado, tienen valores cercanos al 6% por lo que se han adoptado
medidas en esa linea. Ecuador registré al valor mas bajo (1,1%) seguido por Chile
(2,7%). En la regi6n se proyecta un afio 2017 con tasas menores, excepto en México,
pais donde el encarecimiento de los combustibles y del délar afectan el poder
adquisitivo de su moneda.

De manera general, las monedas de |a region se depreciaron frente al délar en los
dltimos afios, pero en 2016 la tendencia se revirti4. Esto ha llevado a las
declaraciones del Presidente de EE.UU. en la linea de la necesidad de hacer al délar
mas competitivo a nivel internacional.

El indice de la Actividad Econdmica Coyuntural (IDEAC), indicador con una
periodicidad mensual, estimado por medio de variables de produccién que permiten
observar la tendencia de la actividad economica coyuntural. Este indicador evidencia
que, a partir del primer trimestre del afio 2016, Ecuador comienza a experimentar
una recuperacion de su actividad econémica y para abril de 2017 el IDEAC, corregido
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en su ciclo tendencia, alcanza uno de los niveles mas altos en la ultima década, esto
como consecuencia de un incremento registrado en la produccién y exportacion de
banano, cereales, manufacturas, comercio y servicios (transporte, electricidad y
financieros).

La balanza comercial en abril de 2017 registré un superdvit de 236,4 millones de
ddlares, lo que duplica el superavit del mes similar en el 2016. Aunque existe un
aumento del 19,1% en las importaciones totales, el superdvit se debe al aumento del
27,3% en las exportaciones totales.

La balanza comercial no petrolera evidencia un déficit mayor al de 2016, sin embargo,
la balanza comercial petrolera muestra un aumento en el superdvit debido a razones
externas como el aumento del precio del petrdleol que paso de 34,30 ddlares en
abril 2016 a 44,80 délares en abril 2017, lo que marca el superdvit de la balanza
comercial total y demuestra la alta dependencia que tiene Ecuador de uno de Sus
principales comoditas.

SECTOR PUBLICO Y POLITICA FISCAL

Para el mes de abril de 2017 la deuda publica total se ubicé en 27.886,0 millones de
ddlares lo que equivale al 27,7% del PIB ecuatoriano. La deuda publica externa fue
de 26.908,2 millones de délares y la deuda pablica interna 977,8 millones de délares.
La deuda total muestra un aumento del 4% en relacién con la deuda total registrada
a diciembre de 2016, generado por el incremento de 1.228,9 millones de délares en
el endeudamiento externo durante los primeros meses de 2017.

En cuanto al saldo de la deuda publica externa por pais (deuda bilateral), se observa
gue el principal acreedor de Ecuador para abril de 2017 es la Republica Popular de
China con 8.102,1 millones de délares correspondientes al 30,1% de la deuda
externa. En relacién al saldo de la deuda publica agregada con organismos
internacionales, los principales acreedores son el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) con 4.651,3 millones de délares y la Corporacién Andina de Fomento (CAF) con
3.191,3 millones de ddlares.

EMPLEO

La tasa de desempleo en marzo de 2017 se ubicd en 4,4%, evidenciando una
diminucion de 1,3 puntos porcentuales en relacién al primer trimestre de 2016. Sin
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embargo, el dato no es alentador para la economia ecuatoriana, puesto que no
aumenté el empleo adecuado sino el subempleo, es decir, en el pais se estan
generando empleos precarios y no de calidad.

INFLACION

A mayo de 2017 la inflacién anual se ubicé en 1,10% y la inflacién mensual en 0,05%,
mostrando una ligera estabilidad en la inflacién anual con respecto al 2015 y 2016.
La inflacibn mensual se explica principalmente por las siguientes divisiones de
productos: recreacién y cultura (0,07%), comunicaciones (0,03%) y educacion
(0,02), mientras que la divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas evidencia una
inflacién negativa de 0,07%.

El valor de la canasta familiar basica en el mes de mayo se ubicé en 709,18 ddlares,
sin embargo, el ingreso minimo mensual del hogar tipo fue de 700 délares; lo que
ocasion6 una restriccion presupuestaria de 9,18 délares; esto significa una cobertura
del 98,71% del costo total de dicha canasta basica, por otro lado, la canasta vital se
ubicé en 507,47 délares y por lo tanto se evidencia una cobertura total y un superavit
presupuestario de 192,53 délares.

El Financiamiento del presupuesto del estado es prioridad del nuevo gobierno:
fuentes oficiales sefialan que el déficit para este afio es de 5.700 millones de délares,
mientras que analistas econdmicos estiman que Ecuador necesitaria
aproximadamente 10.000 millones de ddlares para cubrir el gasto publico, pago de
la deuda e intereses. En los primeros dias de gobierno la emisidn de bonos del estado,
las obligaciones en Certificados del Tesoro y la preventa de petréleo son los
mecanismos e instrumentos utilizados para este propdsito.

Otro de los retos del actual gobierno es lograr acuerdos para reestructurar la deuda
externa, 26.908,2 millones de ddlares, que afecta significativamente al presupuesto
debido a los elevados pagos que se tienen que realizar para cumplir con compromisos
internacionales, con el agravante de que estos recursos procedentes del exterior ya
no se utilizan para inversién. Este rubro, sumado a la deuda interna que asciende a
13.935 millones de ddlares representa el 42% del PIB ecuatoriano.

Otro de los puntos relevantes a destaca r, €s que el Presidente Moreno ha manifestado
publicamente que el Ecuador mantendrs la dolarizacién, y que no se creard una
moneda en paralelo. En materia comercial, tras la eliminacién total de salvaguardias
(vigente desde mazo de 2015) las importaciones de productos (sobre todo eléctricos
y electrénicos) se han incrementado, lo que podria repercutir en la produccion
nacional, ocasionando un desequilibrio en la balanza de pagos.
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SITUACION POLITICA

El 24 de mayo, tomé posesién Lenin Moreno como Presidente del Ecuador, quien
superé a su rival politico en abril con un estrecho margen (51,16% de los votos). El
nuevo Presidente recibe un pais con serios problemas en su economia, derivados del
término de la bonanza econdmica que genero el ingreso por venta de petréleo en el
anterior gobierno de Rafael Correa. Al contrario de su antecesor, Moreno se ha
mostrado conciliador y abierto a mantener didlogo con los empresarios y actores
sociales del pais.

El 2016 arranco con el mismo dinamismo que termind el 2015, lo cual hace prever
un segundo afio de estancamiento econémico en el pais, que proyecta tasas de
crecimiento cercanas a cero, en el mejor de los casos.

El Banco Central es el mas optimista sobre el crecimiento econémico. Pese a la
desaceleracion registrada a lo largo de todo el 2015, el Central prevé que el ano
cerrara con un crecimiento del 0,4% y que el nuevo afio terminaria con 1%.
Organismos internacionales, como la Cepal o el FMI, apuntan a tasas cercanas a cero,
mientras que la banca internacional cree que habrd un decrecimiento entre 1,2y
3,6%.

El diagndstico para el 2016 fue bastante parecido al del afio pasado, es decir 2015,
con precios bajos del petrdleo, apreciacién del dolar y mayores tasas de interés
internacionales.

Bajo ese escenario, las prioridades del Gobierno para el nuevo afio dejan ver un
cambio en el modelo econémico, con un sector publico escaso de recursos y un sector
privado con pocas ganas de invertir hasta ver si las sefiales que comenzé a enviar el
Régimen son suficientes como para arriesgar sus recursos a largo plazo.

Lo que suceda con la economia nacional dependeré mucho de lo que haga el sector
privado, ya que el gasto p(iblico como motor de crecimiento quedé sepultado el dia
en que el Presidente anuncié que la variable de ajuste en caso de una crisis serd la
inversién publica. Eso se cumplié el afo pasado y signific6 una desaceleracién
econémica a lo largo del afio, que continuo en el 2016 a menos que haya un plan que
demuestre lo contrario.

Pagina 6



ABS®RPELSA

Papelzs Absarbentes

INFORME DE LA ADMINISTRACION.

Ejercicio Econémico Terminado el 31 de Diciembre del
2016

-

Por ahora, la estrategia para cubrir las necesidades fiscales se resumen en mds
endeudamiento, uso de la liquidez interna para comprar bonos del Estado, entrega
de activos estatales a cambio de recursos frescos y la reduccién de subsidios.

El balance de la economia ecuatoriana al término del 2016 ha sido decepcionante.
Las cifras oficiales registraron una caida del PIB de 1,7%, frente al 2015. A nivel
trimestral, comparando los periodos t/t-4 se observaria, segin el BCE, un quinto
periodo de caida consecutiva, hasta julio- septiembre 2016 (-1,6%).

De su parte, el saldo de las cuentas publicas, en el caso del Presupuesto del Estado
mostraria una necesidad de financiamiento de alrededor de 7.000 millones de
délares, en principio, mientras que la deuda externa, recargada por las Ultimas
colocaciones de bonos en el mercado internacional (¢quién los compra?) superaria ya
el 40% del PIB.

Digamos, por cierto, que el calculo de una relacién de alrededor del 26 % para el
coeficiente deuda/PIB, tipo FMI (ia lo que se ha recurrido por primera vez desde
2007!) no refleja la realidad de las restricciones financieras que afectan al pais: la
deuda del Gobierno Central hacia otras entidades oficiales es una obligacién
pendiente de pago, que debe ser satisfecha y para lo cual es necesario contar con los
recursos del caso (o al menos con expectativas de generacién de los ingresos que
van a permitirio), por lo que debe ser considerada. Es, en efecto, un asunto de flujo
de caja y no de porcentaje: “¢donde esta la plata?”.

Asi, por ejemplo, la deuda (casi 10.000 millones) al IESS, entidad de los trabajadores,
deberd ser cubierta en plazos determinados y es, definitivamente, deuda, consolidada
0 no. Si la eliminacién del aporte del 40% hecha al propio IESS liberara presiones al
Gobierno Central, habria, como se dijo en su momento, una garantia implicita para
el pago de pensiones en caso de eventuales dificultades financieras de la Seguridad
Social en el futuro. ¢éCémo se asumiria tal garantia en un escenario como el descrito?
¢Coémo serdn canceladas estas obligaciones -y las que tiene con el BCE- o previsto
SU pago? Y, asi, sucesivamente.

El desempefio de una economia refleja la gestién publica en varios frentes. En lo
fiscal, tampoco todas las metas recaudatorias se cumplieron en 2016. La propia
recesion de la economia explica ese comportamiento, pues el clima de los negocios
Yy su dinamismo se modulan fuertemente. Si no, evallese la caida del consumo de
los hogares en el afio anterior (-2,0%).

La balanza de pagos, sobre |a que no se conocen previsiones, deja ver un superdvit
en una de sus cuentas, la de la balanza comercial (de bienes) total, de 1.160,3
millones de ddlares (+156,2%), reflejo del impacto de las salvaguardias que el
Gobierno impuso a las importaciones.
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Las exportaciones, de su lado, han caido, en valor, a noviembre 2016, en -10,5 %,
petréleo incluido; las no petroleras (esa artificiosa division, economia petrolera y no
petrolera, que suele aplicarse, es poco consistente, pues desconoce implicitamente
las cadenas de valor y multirrelaciones sectoriales y de accidn-reaccién) caen en -
3,5%, concentradas en pocos productos, de valor agregado relativo (éel cambio de
la matriz productiva?).

La inflacién fue baja (1,12% a diciembre 2016): la demanda disminuida no favorecié
a los price-makers en los Ultimos dos afios. Su tendencia ha sido también una
consecuencia de la crisis. Sin embargo, a pesar de meses de “deflacion”, los precios
de los no transables han crecido. Mientras, el desempleo aumentd a 6,62% de la
poblacién en capacidad de trabajar, desde 4,8% en 2015. Si bien la pobreza ha
disminuido (lo contrario habria sido aberrante), en mi opinién, por simple légica del
modelo de gasto, la concentracién de los ingresos habria aumentado: el gasto
publico, en el modelo aplicado, tiende a favorecer a los perceptores de |a renta de la
propiedad frente a los ingresos de agentes como los trabajadores, que en estos afios
se movieron en mercados regulados con criterios de rigidez.

El tema del sector externo y del endeudamiento amerita un comentario adicional. Si
bien hubo factores que afectaron el desempefio macroeconémico desde hace un par
de afios -los bajos precios del petréleo, las fluctuaciones cambiarias, la
desaceleracion de la economia mundial-, es justamente la incertidumbre latente lo
que obligaba a adoptar desde siempre las previsiones del caso. En ambientes
inestables y en aparatos productivos como el ecuatoriano, con limitado margen de
maniobra, no se puede aplicar politicas pro ciclicas distorsionadas del tipo: coyuntura
positiva, gasto desmedido, ninguna precauciéon para el futuro. Esto, méas alld de que
por la misma razén, por las distorsiones en el escenario global, ganar céntimas del
PIB demanda, comparativamente a otros paises, mds recursos financieros y... imas
deuda! En cuanto a lo Ultimo, tampoco Ecuador es comparable o tiene la potencialidad
de EE. UU., Noruega, Espafia, como se ha sugerido. Esa vision es equivoca, pues la
capacidad de pago y opciones de cada uno es largamente distinta.

En ambientes inestables y en aparatos productivos como el ecuatoriano, con limitado
margen de maniobra, no se puede aplicar politicas pro ciclicas distorsionadas del tipo
coyuntura positiva, gasto desmedido, ninguna precaucion para el futuro.

De acuerdo a los datos oficiales, en 2017 el PIB crecera en 1,4%. Lo explicaria la
repentina y "potente recuperacién” del cuarto trimestre 2016 (¢?) y el impacto del
Acuerdo Multipartes ECU-UE, que haria que las exportaciones aumentaran
significativamente. Desafortunadamente, no parece haber certezas sobre estas
premisas... Que las exportaciones a la UE cambien la tendencia global, en tan poco
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tiempo, no parece probable: en el mejor de los casos -si se aplicara una politica
comercial idonea, alin inexistente-, ese impacto se podria apreciar a mediano plazo.
Esto, sin olvidar que esos acuerdos suponen reciprocidad: desmontadas las
salvaguardias deberian normalmente aumentar las importaciones.

Para 2017 las proyecciones del FMI y del Banco Mundial son coincidentes: |a economia
continuaria cayendo. Segun el FMI en -2,7%; segln el BM en -2,9%. Solo la CEPAL
estimaba que se observaria un crecimiento de 0,2 % en este afio.

La mejor coyuntura econémica experimentada por Ecuador, determinada hasta ahora
esencialmente por factores externos, “pasé por la ventana”: ingresos por alrededor
de 300.000 millones de délares y una deuda de casi 50.000 millones, se agotaron
ya, sin haberse -vista la dificil coyuntura- privilegiado y mantenido prioridades (salvo
en el caso de cierta infraestructura), ni politicas que realmente pudieron transformar
la matriz productiva del pasado. Esto, en buena medida, junto a una contraparte
empresarial que no jugéd un papel de catalizador critico, que no asumié sus
responsabilidades por el logro de cambios sostenibles, y que tuvo otra vez una visién
focalizada en el corto plazo y en el interés corporativo (¢ésin limite?).

La bonanza deja un pais con una economia bajo riesgos, sin opciones de reactivacion
rapida, forzada a la busqueda urgente de una renegociacién de la deuda -eso se ha
sefialado oficialmente- Y @ un ajuste que hasta ahora, en plena camparia electoral,
continta, ese si, en términos de Propuestas, siendo de una extrema pobreza y

LA INDUSTRIAL DEL PAPEL TISSUE .
INTRODUCCION

Acorde con la informacién del Global Sector Reporte al 2016, elaborado por Euler
Hermes Economics Research, la industria del papel, mueve en el mundo alrededor de
US$ 1,27 billones, y tiene como principales actores a Estados Unidos, Brasil y China.

Los resultados del reporte registran una caida de 6,0% en la industria del papel
durante el 2015 y proyectaron un resultado negativo para el 2016. Estas cifras se
sustentan en el hecho que la produccion de pulpa de papel y cartén enfrenta una
reduccion de la demanda a nivel mundial. Durante el 2015, muchas regiones
afrontaron reducciones en su demanda, especialmente China (-2,0%) y Brasil (-
2,5%). En cuanto a la fabricacién de papel, la situacién es similar. Asia, quien
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participa con el 45% del total de la demanda de papel y cartén, apenas puede
compensar la débil demanda de Europa y la menor demanda de América Latina.

La situacién en Europa es mas desafiante producto del fortalecimiento del délar, que
afecta principalmente a los importadores de pulpa para papel y cartén, y también a
la creciente competencia de dispositivos digitales que en algunos casos ha conducido
al cierre de plantas.

En este contexto, la industria del papel enfrenta algunas debilidades, destacando la
alta sensibilidad de los precios de pulpa para papel y cartén y la creciente
competencia de dispositivos digitales. Por otro lado, la industria puede aprovechar
algunas oportunidades que presenta el mercado: demanda por materiales
empacados (para la manufactura), nuevas oportunidades de mercados por la
creciente clase media en mercados emergentes y la creciente demanda de
productos para la higiene (papel tipo tisties, que al 2015 fue uno de los subsectores
que mantiene un desempefio positivo).

En el Perq, la industria papelera la conforman en mayor parte empresas orientados
a la fabricacién de productos manufacturados de papel y productos editoriales. Segun
el Gltimo Censo Nacional de Establecimientos Manufactureros, las empresas
relacionadas a la industria del papel son 9 801, de las cuales 477 estan orientadas a
la fabriqacién de papel y productos de papel y 9 324 operan en actividades de edicion,
impresion.

Por ubicacién geogréfica, Lima concentra al 61,3% del total de empresas relacionadas
a la industria del papel. Le sigue Arequipa con el 5,1%, La Libertad con el 4,0%, Piura
(3,3%) y Junin (3,2%), entre otros.

En el Ecuador, destacan el papel y cartén sin estucar y el estucado. El primer grupo
seé encuentra conformado principalmente por cartén testliner y papel y cartén
corrugado.

Pagina 10




ABS®RPELSA

Fapcios Absottiemes

IFORME DE LA ADMINISTRACION.
Ejercicio Econémico Terminado el 31 de Diciembre del 2016

El segundo grupo, lo conforman en mayor proporcion el papel recubierto con
polietileno, papel laminado para envasado y empaques flexibles. En cuanto a la
elaboracion de productos editoriales, destaca la produccién de directorios de negocios
y catalogos de reconocidas marcas de productos de belleza. La

industria papelera también destaca por la fabricacién de productos tistes (papel
higiénico y toalla) y sacos para envasado de cemento.

En cuanto al desempefio de la industria papelera, la fabricacién de productos de
papel y cartén, medido por el Indice de Produccién Manufacturera, ha sido creciente,
debido en mayor

parte por la produccién de productos de higiene (pafales, servilletas y papel higiénico
principalmente). Sin embargo, si se observa el monto importado de maquinarias y
equipos

utilizados en la industria papelera, se verifican menores compras en el mercado
externo para los afos 2014 y 2015. Junto a este hecho, se observa también una
reduccién de la demanda externa, tanto para el 2015 como para los dos primeros
meses de 2016,

TIPOS Detallado

Papel y cartén sin estucar Cartén testliner, cartén y papel corrugado medio Papel

y cartén estucado

Papel recubierto con polietileno, papel laminado para envasado y empaques
flexibles

Productos editoriales Directorios, libros, folletos y catdlogos.

Productos tisties Papel higiénico y toalla

Cajas, bolsas y sacos Bolsas para cemento y cajas plegadizas

Cadena productiva

Una cadena productiva, es un sistema que agrupa a actores econdmicos
interrelacionados por el mercado Y que participan articuladamente en actividades que
generan valor alrededor de un bien o servicio. Incluye las fases de provisién de
insumos, produccién, conservacion, transformacién, distribucién, comercializacién y
consumo tanto en mercado interno como externo.

En cuanto a la cadena productiva de productos de la celulosa y papel, esta comprende
desde la produccion de pulpa para papel y cartén a partir de madera o bagazo de cafia
hasta la produccién de papel y produccién de imprentas y editoriales.

La cadena inicia con la explotacién de la madera, desechos de papel o cartén y del
bagazo de cafia de az(icar, insumos primarios para la elaboracién de pulpa para papel
y cartén. Estos insumos son mezclados con quimicos y trabajados bajo presién para
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obtener como resultado |a pulpa para papel y cartén sin blanquear. Posteriormente,
el material obtenido requiere un proceso de blanqueado, en el cual se utilizan
principalmente peréxido de hidrégeno y/o didxido de cloro.

A continuacion, la industria papelera utiliza la pulpa para la fabricacién de diversos
productos de papel y cartén, entre los que destacan papeles y cartones para la
imprenta y escritura, papeles y cartones especializados, empaques (bolsas, sacos y
cajas), papel para uso doméstico e industrial y papeles del tipo tisties (papel higiénico
y servilletas).

Destaca que la produccién tanto de productos de papel y productos editoriales, esta
destinada en mayor parte al mercado interno. En especifico, el 95,6% de la produccion
de papel y cartén esté destinado al mercado interno (67,2% a la demanda intermedia
y 28,4% a la demanda de productos finales) y el restante 4,4% se exporta a paises
de América Latina, principalmente Chile, Colombia y Ecuador. En cuanto a los
productos de actividades de impresion, la situacién es similar. El 99,5% se destina al
mercado nacional, basicamente a |a demanda de bienes intermedios (97,8%).

El proceso productivo de |a industria del papel involucra cinco etapas principales: (1)
Preparacién de la materia prima fibrosa, (2) Manufactura de la pulpa, (3)
Procesamiento de la pulpa, (4) Blanqueo y (5) Produccién de papel y/o cartén. El
Grafico N° 6 detalla estas etapas,

En la preparacién de la materia prima fibrosa, se realiza la recepcion de materiales

Nuevos y grandes proyectos se estdn poniendo en marcha en la industria mundial de
la celulosa. La oferta aumenta y esta generando un desequilibrio respecto a la
demanda, aunque esta sigue y seguird en aumento, independiente de los vaivenes
econémicos internacionales; principalmente, por la estabilidad que otorgan los
requerimientos de papel.

Considerando un mercado internacional altamente competitivo, marcado por el
ingreso de nuevos proyectos con altos niveles de produccién Y precios que en el Ultimo
tiempo han tendido a |a baja, reducir costos parece ser la opcion para que los grandes
fabricantes se mantengan en el lugar que siempre han tenido. En el caso de Chile, las
empresas son CMPC y Arauco.

"Estas compafiias chilenas son actores muy importantes y hoy estdn dentro del top 5
en suministradores de celulosa en el mercado global. Luego de la puesta en marcha
de Guaiba II, de CMPC, y Montes del Plata, de Arauco, tienen una capacidad instalada
de 4.100.000 y 3.900.000 de toneladas respectivamente. Incluso con los nuevos
proyectos que vienen seguiran siendo compaiiias muy relevantes para el sector”
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Por su parte, Fernando Raga, presidente de la Corporacién Chilena de la Madera
(Corma) sefiala que la participacion de Chile en la produccién de celulosa, basado en
la produccién local, es cercana al 8%, aunque al considerar también la produccion de
las compafiias nacionales en otros paises la participacién sube a 11%. “Esta
participacién va disminuyendo, en la medida que se han ido incorporando grandes
proyectos fuera de Chile”.

Estos nuevos proyectos tienen relacién con plantas tanto de fibra larga como fibra
corta. "Hay una gran capacidad instalada que se agregara durante este ano, lo que
impulsara una baja en los precios en estos mercados, que se harad evidente en la
segunda mitad de este afo. Hay cuatro proyectos importantes en fibra larga: uno en
Brasil, dos en Estados Unidos, uno en Suecia y uno que aparentemente ha sido
postergado en Bielorrusia. Entre los proyectos de fibra corta la Asia Pulp and Paper
iniciard la produccién comercial en su nueva planta en Indonesia en el cuarto
trimestre,

agregando al menos 2.000.000 de toneladas de capacidad instalada en esa celulosa”,
explica Kurt Schaefer, vicepresidente de pulpa y papel en la consultora
norteamericana RISI.

Precios a la baja

Considerando este escenario, Marcelo Cataldn, jefe del drea Equity Research de Bci,
estima que los precios estaran en torno a los US$680 la tonelada de fibra corta,
mientras que la fibra larga podria estar entre US$810 a US$820 hasta fin de afio.

Sin embargo, desde el Instituto Forestal (Informe) hacen un andlisis de acuerdo a los
precios de exportacién con una frecuencia mensual, basdndose entre enero 2009 y
mayo de 2016. “En el caso de Ia pulpa blanqueada de Pino radiata, el precio ha tenido
caidas desde agosto de 2015 Yy a partir de abril ha tenido un precio estable en torno
a los US$553/ton.

Segun los datos actuales los precios debieran comenzar a recuperarse para llegar a
niveles mayores a US$570/ton en diciembre de este ano, y continuar esta tendencia
durante 2017 de no haber grandes cambios en el mercado internacional”, afirma
Fernando Rosselot, director ejecutivo de Informe.

Rosselot agrega, respecto a la pulpa blanqueada de eucaliptus, fibra corta, que “los
precios de exportacién muestran una caida importante en lo que va del afno, entre
enero y mayo, de aproximadamente US$100/ton. De continuar la tendencia actual de
los precios es de €sperar que exista una recuperacién parcial de esta caida a diciembre
de 2016, alcanzando precios superiores a US$470/ton. Sin embargo, esta tendencia
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T — . %
no permitira recuperar lo perdido de aqui a un ano, por lo que debiéramos esperar
precios por bajo los niveles de enero de 2016”.

Por su parte, Fernando Raga comenta que “Los incrementos de oferta son bruscos y
normalmente generan turbulencias de corto plazo hasta que son absorbidos por el
mercado. También sucede que los nuevos proyectos se han concentrado en fibra
corta, cuya demanda es la que mas crece, pero pese a eso han debilitado més sus
precios”,

Agrega que las nuevas iniciativas estan en paises como Brasil, “con mejores costos por
economias de escala y abastecimiento de la fracciéon mds antigua de plantas de celulosa
existentes en el Hemisferio Norte. En la medida que las nuevas ofertas sean compensadas
por mayor demanda y reduccién de oferta de plantas antiguas, deberia producirse un
equilibrio en los precios”.

La oferta sobrepasara a la demanda

De acuerdo a Andrew McCarthy, el mercado de la celulosa estars presionado por lo
menos hasta fines de 2017, principalmente debido a que “vemos importantes
adiciones de capacidad durante el periodo 2016-2018, en particular en la celulosa de
fibra corta, las cudles superaran el crecimiento de la demanda”, afirma el especialista,

Respecto a la demanda, Kurt Scheffer explica que esta es més estable en el mercado de
la celulosa que en el del cobre, el acero y el hierro, entre otros.

Muchos de ellos se usan en proyectos de construccién de inversién, que son los
sectores mas variables en casi todas las economias. “El consumo de papel es mucho
mas estable frente a una situacién de volatilidad econémica. Por ejemplo, el consumo
domeéstico del papel tistes, incluyendo el uso facial y de toilette no se ven muy
afectados por los booms o caidas del mercado en la mayoria de los paises”,

En esto coincide Andrew McCarthy. “El consumo de papel tisies deberia ser un
impulsador muy importante para el crecimiento del futuro, especialmente en los
mercados emergentes, donde el consumo per cépita sigue siendo relativamente bajo,
en comparacién con los paises desarrollados”.

La demanda tanto por celulosa de fibra corta como fibra larga, sefiala Kurt, seguira
creciendo en 2016, incluso en China. “Los requerimientos de celulosa debieran crecer
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El vicepresidente de pulpa y papel explica que el incremento de la oferta que viene
efectivamente, sobrepasard el crecimiento de la demanda en la segunda mitad del
ano, “y asli disipara un segundo round de declinacién de precios. Eso a su vez detonara
cierres adicionales de plantas de celulosa”.

Al respecto, Fernando Raga asegura que el precio ha estado debilitado por un
desequilibrio debido a la nueva oferta, una demanda débil y demora en los cierres de
capacidad de plantas de alto costo. “La devaluacién de monedas locales, como la de
Brasil, dio espacio para reducclones de costos, especialmente en fibra corta, donde el
impacto ha sido cercano al 20%. A esto se ha sumado Ultimamente el efecto del
Brexit, que produce incertidumbre Yy esto induce a posiciones conservadoras de los
clientes y contracciones de la demanda”,

Segun datos de RISI, el mercado de la celulosa alcanzard un volumen de alrededor de
65.000.000 de toneladas en 2016. "De este modo el papel es un driver (elemento)
clave. La celulosa fluff es un mercado de 6.000.000 de toneladas anuales y la mayor
parte de ella va a la fabricacién de productos absorbentes, como paiiales. Esta es una
porcion del mercado que crece en forma estable, en promedio como un 3,5% anual.
En resumen, el consumo total en el mercado de las celulosa o pulpas de madera,
debiera continuar creciendo a tasas algo mayores que las modestas, en la medida que
la economia china siga siendo saludable, aun teniendo en consideracion los problemas
de mercado en los papeles de imprenta y escribir”,

De acuerdo a como estd el escenario, las empresas productoras estan intentando
reducir sus costos y, en ese sentido, Kurt: Scheffer dice que las plantas “debieran
encontrar los modos de aumentar su Capacidad de produccién con inversiones
Incrementales o con renovaciones significativas, También los productores deberdn ser
Cautelosos al evaluar su posiciéon de costos y determinar lo que les da una ventaja
competitiva en el mercado o qué podrian hacer para crearla”
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World demand for tissue paper is forecast to grow from 24 million tons in 2004 to
over 37 million tons by the year 2020 (average growth 2.9%/a). Nearly 75% of the
incremental growth through 2020 will come from regions outside North America,

Western Europe and Japan.

Milion tons

Foracast

3

“ | Emerging
| markets

CAGR
| 4.8%/a

Mature
markets
CAGR

Weastern Europe

(ISR R USSR I T s ey g G e A T e

| | %

1980 1988 1990 1995 2000 2005

Tissue
consumption in

million tone

2010 2015 2020

Kg/capita

1980
1990 14,2 2,7
2000 20,8 3,4
2010 30-32 4,4
2020 37-40 5,1
Growth %/a 3,4 - 3,6 2,2
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e
Volume
wth Ra Growth
—Seemtaihesion T e
2001 2006 2007 2008 2008 2011 2013 2018 ‘0108 '08-18 ‘0818
Argentma 183 232 %% 266 257 288 315 383 5.5 3.7 17
Brazl S92 783 818 852 888 948 1025 1272 5.3 4.1 420
Chie 112 140 149 160 162 180 159 240 52 4.1 80
Colombia 125 145 153 180 183 200 222 283 5.3 46 103
Costa Rica 22 39 37 40 a8 45 51 63 89 48 23
Domemnican Rapublic 17 16 17 20 15 23 26 3% 2.3 58 15
Ecuador 33 45 40 48 47 51 57 72 55 41 24
[El Salvador 17 28 32 32 a2z 36 40 51 95 48 19
Guarenala 32 3 56 59 €1 63 74 o0 a1 43 3
Mexaco 670 823 882 s8¢ 930 1022 1106 1348 41 43 459
Nicaragua 5 7 15 15 16 22 24 3B 170 88 20
Panama 22 27 28 29 30 24 37 45 49 45 16
Peru 49 86 25 01 105 123 137 176 10.9 5.7 75
Unguay 18 17 18 20 23 25 29 aw 1.5 63 17
Veaezueln 146 171 35 184 400 210 228 280 34 43 %6
Otlier Latiy America™ a1 108 111 120 118 142 159 206 58 56 86
Toral 2124 2,772 2,895 3.015 3.079 3.415 3,728 4,616 5.1 4.4 1.601
"Antigua & Barbuda, Aruba. Bahanus. Barbados, Belze. Bermtsda. Bolivia. Cuba, Doninica. French Guyana,
CGrenada, Guadeioupe, Guyana, Haitg Hondioas, Janmica, Manusque. Netherhnds Annifes, Paraguay, Samt
Lueia, Samt Vincenr & the Grenadines. Suriname, Trinidad & Tobago. Virgn Ishinds

MercadoEcuatoriano.

Tamano del mercado en 2016, 64.000 ton per year, principales participantes, SCA
Familia(productor), Kimberly Clark, CMPC Protisa, Importadores otros locales,
produccién Local 31.000 ton.

Estamos claramente frente a un escenario en el cual la opcién de tomar una posicion
en el ecuador se ve como una oportunidad estratégica de primer orden ya que hay
una demanda atendida por importaciones de 23.000 ton y el costo del flete en estos
productos los hace un no transable.

Desde el punto de vista de las materias primas, se genera en el pais, parte de la materia
prima que queda sin destino y el resto se puede conseguir en Perd, USA, celulosas,
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%

VENTAS ANUALES DEL 2015 VS. 2016

VENTAS ABSORPELSA 2014-2015-2016

Enero -diclembre 2018 | Enero -dicl embre 2015
DETALLE ‘ PROD.™ | VALOR | PROD.™ [ VALOR
PRODUCTO TERMINADO : ‘ e R R W
' 1,097 2,020855,51 | 1.376 2541.386,93 |
CONVERTIDORA ABSORPEL T WO T
g s =l s 754 |1447.38666 | 750  |1.61447323 | 843 | 1.685.672,65
BLANCO ———
1 2670863 |11 25.476,24 9 22.037,56
" BouQuUET
137 220397,25 | 110 217.690,26 78 123.680,83
| campEON
| 14 2712781 |22 39.190,58 8 11.922,96
INSTITUCIONAL
=5 397 74064405 |383 843,511,20 489 | 969.218,00
LIMPION
60 13329533 |84 174.403,59 125 | 24783428
MATERIAL DE SEGUNDA
24 3014102 |15 19.010,08 2 2297161
NATURAL
20 47.506,31 26 55.685,46 26 57.752,79
" SANTA MARIA
88 21331322 |103 228.665,22 85 197.232,63
[ sTAR
L 3 8.252,98 3 10.840,60 0 323,40
PRODUCTOS DE PUNTO DE VENTA
1 1.592,20
PRODUCTOS DE PUNTO DE VENTA GUAYAS
1 1.106,39
REBOBINADORA TISSUE _ [[SET M0
343 | 573.468,85 617 92691370 | 638  |91053333
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Bunker Gal/Ton
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“=®=Gal Bunker/ton 2016  =®==Gal Bunker/ton 2017

INVERSION 'RETORNO ' |

“Pulpery Pera de vaciado  Bg.000 USd Reduccién de pérdida de fibra en 2%,
65.000usd/afio. Con 200 Ton/mes
En energla por reduccion de tiempo

15,000usd/ano.
‘ |
Equipos de Limpleza: Reduccidn de NC y desperdicio en conversién-
* High Density Cleanes * 16,000 Usd 50.000usd/afio 7 a 4% de desperdicio
'+ Canastillas * 10.000 Usd
i+ Lowdensity cleaner * 11000 usd axwork China l
{ Hoad Dryer 81,000 exwork China Incrementa de Capacidad a 300 Ton/mes,
“Press suction Roller Jr.o00 exwork China j15usd/ton (150 Ton/mes)
118usdfton (300Ton/mes)
i Convertidora automética: Producir canversion domestica promedio 1
i+ Mecanica + HooolSd tanfmes a BoTon/mes
i+ Electrdnica ¢ 26.000USd
- Autonomia de suministro 80,000 usd. 150200 usd/ton
Celéctrico
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 2016

A continuacién, se presentan las cifras auditadas del Estado de Situacién
Financiera al 31 de diciembre de 2016:

ACTIVOS.

po s,
Subcamntas
3112208
Vaclacion
Ropresentacitn

Electivo y equivalestes de efactve [y —— A% 0,0
SL929 W0s12 (4x41m)
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Qo8 actives no cormentoes

PASIVOS.

Depraciacidn scumulada
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Taral Pashen
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RESUMEN DE VARIACIONES.

-1 018
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Las transacciones mas relevantes del periodo econémico han sido las siguientes:
ASPECTOS FINANCIEROS

Se mantiene transacciones con su relacionada Incasa, sus cuentas por cobrar al 2016
ascendieron a US$. 83,096 por efecto de flujo de efectivo para cubrir costos y gastos
de Incasa, durante el afio 2015 se efectuaron ajustes entre las Compafiias
Relacionadas, el saldo quedé en cero. También existen cuentas por cobrar por venta
de inventario.

La Compaiiia tuvo que contratar a experto en control ambiental, se han abierto
proyectos en redisefio de sistema contra incendios, proyecto de tratamiento de aguas
residuales, proyecto de desechos no peligrosos, proyecto de remediacién ambiental,
el efecto total al 31 de diciembre es de USs$. 30,833.

Se ha terminado de cancelar las obligaciones financieras.

Por efectos de presentacién de cifras auditadas, los auditores independientes han
reclasificado los aportes por futuras capitalizaciones a los pasivos corrientes, la razén
se debe a que los valores en el patrimonio no han sido capitalizados, de ello, la
Superintendencia solicita que éstos valores sean capitalizados en un afio, por lo cual
se recomienda a la Compafila que regularice este tema, caso contrario debe quedarse
en las cuentas del pasivo, el monto asciende a US$. 469,556.
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ASPECTOS TRIBUTARIOS

El Servicio de Rentas Internas a través de ejecucion de coactiva No. DZ9-
COBUAPC1600000063 de fecha diciembre 13 de 2016, las deudas por declaraciones
no pagadas por un monto de US$, 68,874 incluidos intereses.

Al término del afio 2015, el saldo de Impuesto a la Renta ascendia a US$. 7,193, sin
embargo con notificacién de marzo B de 2017, el Servicio de Rentas Internas solicita
a ABSORPELSA que proceda a efectuar la declaracion sustitutiva del Impuesto a la
Renta considerando la tarifa del 25% con sujecion a la Resolucién No.
NACDGERCGC1500003236, que manifiesta que se aplicara la tarifa del 25% a toda la
base imponible de la sociedad que incumpla el deber de informar en las fechas
determinadas sobre la participacién de sus accionistas, socios, participes,
constituyentes, beneficiarios o similares, por lo cual la Compafiia procedié a efectuar
la segunda declaracién sustitutiva en marzo 22 de 2017 y el efecto contable total fue
registrado en el afo 2016 por US$, 55,725 (incluidos recargos) y su respectiva
liquidacidn, posteriormente se efectio una tercera declaracion sustitutiva con fecha
junio 20 de 2017 debido a gue en la sustitutiva anterior se considerdé multas que no
debieron ser tomadas en cuenta, con esta Ultima declaracion el Impuesto a la Renta
a cancelar quedd en US$. 46,120 (incluidos intereses), el ajuste entre libros y
declaracion sustitutiva sera efectuada en el afo 2017. La Compania ha solicitado con
fecha junio 20 de 2017, al Director del Servicio de Rentas Internas que se facllite la
cancelacion de Impuesto a la Renta del afio 2015; hasta la fecha de emisién del
presente informe, el Organismo de Control no ha dado pronunciamiento de esta
solicitud.

ASPECTOS LABORALES

Hasta la fecha de presentacién del formulario 101 por el afio 2016, la Compania no
procedid a efectuar la cancelacion de aportes y fondos de reserva al Instituto de
Seguridad Social.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

Las transacciones mas relevantes que afectaron a los resultados de la Compafiia se
han originado principalmente por el giro normal del negocio, es decir la venta de papel
higiénico en sus diferentes presentaciones, adicional a ello, durante el afio 2016,
Absorpelsa e Incasa facturaron servicios prestados por el personal del area de
operaciones de acuerdo a la necesidad de praduccion de cada Compaiiia.

RAZONABILIDAD DE ESTADOS FINANCIEROS

El informe de auditoria al 31 de diciembre de 2016, revela una opinion sin salvedades,
conteniendo dos parrafos de énfasis:

En junio 20 del 2017, la Compafiia recibid notificacion del Servicio de Rentas Internas
por el calculo del Impuesto a la Renta del afio 2015, con lo cual la Compaiiia procedio
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a reliquidar el impuesto, debido a lo antes expuesto, los saldos de estados financieros
auditados al 31 de diciembre del 2015 difieren de la declaracién sustitutiva realizada

en junio del 2017, los efectos de la declaraciéon sustitutiva fueron ingresados en el
periodo 2016.

La Compaiia no ha reconocido contablemente la totalidad del pasivo por Impuesto a la
Renta del ejercicio 2016, debido a que ha dejado de revelar en su conciliacién tributaria
gastos no deducibles generados en el ejercicio fiscal.

Atentamente,

Oohy b
&)

Ing. Carlok Galarza €.
Presidente Efecutivo

= ABSORPELSA PAPELES ABSORVENTES S.A.
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