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INFORME QUE PRESENTA LA ADMINISTRACION DE PLYWOOD ECUATORIANA S. A.
(PESA} A LA JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS, SOBRE EL EJERCICIO
ECONOMICO DFL ANO 2015

Sefigres accionistas:

Para dar cumplimiento a disposiciones estatutarias, me es grato presentar a ustedes el

informe de la administracién sobre el ejercicio 2015,

En lo referente al entorno internacional, en el 2015 algunas economias se afianzaron,
mientras que las emergentes y en desarrolle soportaron apuros debido a la caida de

los precios de las materias primas y al endurecimiento de las condiciones financieras.

El desplome de los precios del petrdlec produjo cambios estructurales en las
economias de varios paises, originando serios problemas en el equilibrio de sus
cuentas fiscales, por lo que deberdn recortar rigurosamente sus gastos. En
contrapartida, hay un fuerte impacto positivoe para los paises que importan
combustibles, los cuales se beneficiaron de mencres precios, contribuyendo a su

recuperacion.

De esta manera, el crecimiento mundial, que en el afic 2015 se ubico en 3.1%,
alcanzaria 3.4% en el 2016 y 3.6% en el 2017, en razon de que se proyecta un repunte

de la actividad mundial mas gradual y sostenido.

Segun el Banco Mundial, Estados Unidos (USA) crecio 2.7% en el 2015 frente a un
crecimiento de 24% en el 2014 y se prevé un crecimiento de 2.8% en el 2016. Ha
bajado la tasa de desocupacidn en USA de 6.2% en el 2014 a 5.0% en el 2015 y se
preve 4,8% para el 2016.
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En definitiva, los especialistas prevén un peguefio repunte del crecimiento mundial en

2016, con ciertas mejoras en los mercados de trabajo de los paises desarrollados.

Concluyen que en los mercados emergentes seguird existiendo un poco de tedo, con

mas desaceleracién prevista para China.

En lo referente al Ecuadar, durante el afio 2015, se produjo un cambio impertante en
la tendencia econdmica, originada por un alto gasto pubiico, sumado a una baja
importante del precio del petrdleo y un fortalecimiento sostenido dei délar americano.
Adicionalmente, la segunda fuente de ingresos, siendo esta la recaudacion tributaria, se
ha visto disminuida a pesar del incremento de las tasas impositivas y una mejora de las

recaudaciones,

El crecimiento de la economia ecuatoriana de los dltimos 8 anos, fue principalmente
sustentado por el incremento constante del gasto publico y la inversidn estatal,
despreocupandose por generar un entorno positivo para la inversion privada y el
crecimiento sustentable de las exportaciones no tradicionales, como una fuente de
ingresos de dolares americanos hacia el pafs. Este fragil crecimiento en su momento
fue el mas alto de la region, pero, al cambiar las condiciongs no controlables por el

Gobierng, la situacion para los proximos periodos es muy compleja.

A partir del segundo semestre del 2015, la economia ya experimentc un déficit
importante de la cuenta corriente, ocasionada por una reduccién de los ingresos
fiscales, un incremento de la inflacién, un encarecimiento de hasta el 45% de ios
INsumos, repuestos y materias primas por efecto de la implementacién  de
salvaguardias arancelarias. Como resultado del deterioro de estos factores, los costos
de fabricacién nacionales se incrementaron frente a los de nuestros paises vecinos, que

ademas pudieron devaluar su moneda.
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Todo esto ha deteriorado la imagen internacional del Ecuadaor, cuyo resultado fue un
aumento def riesgo del pais y una disminucion de los flujos de ddlares hacia la
economia, generando una restriccién del crédito por parte del sector financiere, lo gue

ha profundizado el inicio de la crisis econdmica.

Sistema financiero
Variacidn interanual depdésitos ¥ créditos
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A estos factores economicos adversos, se ha sumado una seérie de enmiendas vy
nuevas leyes que ¢rean mayor incertidumbre a la ciudadania en general v a la empresa

privada, que esperan un marco legal que proteja las inversiones a largo plazo.

Un indicader que demuestra la existencia de la crisis economica es la reduccion del
indice de la construccion, que, sumade a una disminucidén del consumo interno, ha
producido una disminucidon de los ingresos fiscales, especialmente aquellos
provenientes del impuesto al valor agregado. La deuda interna sigue creciendo y los
pagos hacia los proveedores del Estado han disminuido sustancialmente, creando

problemas financieros impartantes al sector privado.

Una vez originado el déficit presupuestario, el Gobierno ha emprendido una estrategia
para conseguir financiamiento a través de ventas anticipadas de petréleo y otros

mecanismos, a un costo financiero muy alto para el pais.
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Para el ano 2016, en el Ecuador tenemos las siguientes variables econdmicas:

Los precios de petrdleo seguiran a la baja, lo cual obligara al Gobierno a recortar 1a
inversion y el gasto corriente, a pesar del costo politico que esta significa.

La apreciacion del dolar en el 2015 afectd las exportaciones y continuara durante el
2016.

El presupuesto ajustado del Gobierno central se verd disminuido de USD 34 mit
millones en el 2015 a USD 298 mil millones en 2016, que representa un
decremento de 12.5%.

Las estimaciones del Banco Central del Ecuader y del Fondo Monetario
Internacional parecerian optimistas, pues, segun el FMI, el crecimiento en el 2016
del PIB seria de 0.1%.

En este entorno, las cifras del pais son las siguientes:

del

Sector real 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 F
PIE (GSD Min corriente) 87925 94776 | 101,917 99,068 | 101,698
PIB {USD MIn constante) 64,362 | 67,293 69,766 | TO028| 70068
Crecirmiento PIB % (real) 5.6%| 4.6% 3.7% 0.4% 0.1%
FIB p/cap USD (corriente} 5665| 6008| 6.297| 6086 6253

Fuente Analisis Sermanal y FRI

En el 2015, el PIB del Ecuador crecio 0.4% y se pronestica 0.1% para el 2016. Igual que

en el afo 2015, durante el 2016 el pais crecera a un ritmo menor, debido al desplome

precio del petrolec y a una menor inversion publica.

EL compertamiento del PIB de nuestros vecinos fue;

Pais B 2014 2015 l
Calombia 4.6% : 3.1%
Perd 24% | 27%

Lati
del

Fuente Banca Mundial

noamérica presentard un decrecimiento del 0.07% en el 2015 frente al crecimiento
1.5% obtenido en ef 2014
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La balanza comercial se deteriord en el 2015 a un ritmo mas acelerado que en el 2014,

y se espera un compartamiento similar en el 2016, pese & las medidas del Gobierno.

Sector externo 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ; 2016 F
Exportaciones 23,765 | 24848 25733| 18366 1812/
Impartaciones 24182| 25827 26419| 20445| 20220/

Balanza comercial e o

Precic promedia barril de petrélec 98.5 95,9 B4.3 427 350
Fuerte Andlis:s Semanal y FMI a T

FRECIO DEL PETROLE D ECUATORIAND (USDIBARRIL)

— — T T ey = Trang TrAn hana

Fuente, BCE

El precio del barril de petrdleo tuvo una baja sustancial y se estima un deterioro
adicional en el 2016, Para el presupuestn general del Estado en el 2016, el Gobierno ha
determinado un precio promedio de USD 35 por barril; sin embargo, a finales del 2015

ya se llego valores infericres.

Evolucién del Endeudamientodel
Gobierna Central
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RESERVAS INTERMACIONALES {MILLONES USD)
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dhe O e 27 rliz SR o 05 i 1] iz T e 12 it e 14 Diz 12
Deuda 2012 2013 2014 2_015 2016 F ;
Total deuda externa 115910 18,671 | 23,987 27050| 36213
% del PIB nominal 18% 20% 24% 27% 36%_

Fuente: Andlisis Semana y FM|

El total de |la deuda externa aumentd 12.8% en el 2015 con respecto al 2014, y se
gspera un incremento de 34% en el 2016, en razon de las necesidades del Gobierno
para cubrir sus obras de infraestructura y gastos carrientes. Es preciso indicar que estos

valores no incluyen los anticipos por concepto de ventas anticipadas de petroleo.

Existen estimaciones sobre el deéficit para el periodo 2016, incluyendo rubros no

cantabilizados:

Reguetimientos de Financiamiento PGE
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[ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [2016°¢
Inflacion % 43%' 27%|  37%| 34%| 2.5%
Salario basico unificado 292 318 340 354 366

. 49%| 47%| 51% 50%  5.5%

Inflacién y empleo

Desempleo
Fue~te An&lis s Semanal y Banco Mur:dial

La inflacién se ubico en 3.4% y se prevé un 2.5% para el 2016. £l desempleo disminuya
a 5% =n el 2015 y se espera un intremento del 5.5% para el 2016, en razdon de la

incertidumbire de las variables econdmicas.

Es importante mencionar que dentro de la metodologia de determinacicn del

desemnpleo, el INEC clasifica el emplec en adecuado, inadecuade y no clasificado.

Sector monetario y financiero . 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 F
Tasa de interés activa referencial 82%| 82%| 82% 9.3% 9.3%
Tasa de interes pasiva referencial 45% | 45%| 52% 5.0% 48%
| Tasa de interés activa ajustada 38%| 53%| 4.3% 5.7% 6.7%
Tasa de interés pasiva ajusteda | 03% 18%| 14%] 15%| 22%

Fugnte Andisis Semana y Banco Mundral

La tasa de interés activa (ajustada por inflacidn) tuvo un aumento de 1.4 puntos en el
2015, pero se proyecta un aumento de 1 punto en el 2016, debido al requerimiento

de crédito en una economia con liquidez reducida.

- —
2012 2013 | 2014 2015 | 2016 F |

Cambio Eurcl/USD 1286 1328 1231 1.086| 1042

SUSD (revaluacion)

-devaluacién S | 33
Inflacion 4.2 27 3.7 | 3.4 2.5

Fuente Rank of Canada. Analisis Semana y Banco Mundial

El Dolar Americano, moneda de curse legal en el Ecuador, tuve una apreciacion frente
al Euro de 11.8% en el 2015 y se espera una apreciacion adicional de 4-45% en el
2016.
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EMPRESA EN MARCHA

A continuacion se analiza la permanencia y proyeccion de Plywood Ecuatoriana S A
como  empresa en marcha; es decir, a la  continuidad de sus operacianes en

actividades de negocios autasustentables,

El directorio y la administraciéon de {a compafiia, debido a las presiones demograficas
en el sur de Quito, regulaciones medicambientales y optimizacion de la produccion de
tableros, consideraron que era preciso liquidar el proceso de fabricacion en las
instalaciones actuales e invertir en un proyecto que tenga mejores perspectivas de
crecimiento sostenido y se encuentre cerca de las fuentes de materia prima. Por este
motivo el Directorio considerd conveniente gue se realice Una aportacién de activos de
PESA a CODESA, por la ubicacidon estratégica de esta dltima. Este proceso se lo llevo a
cabo luego de que profesionales independientes efectuaran una valoracion de los
activos de las dos empresas, cuyo resultado determing el porcentaje de participacion
de PESA en el capital de CODESA. Se espera que como resultado de esta inversion se
generen econamias de escala, se optimicen los activos productivos y se mejoren los

procesns de manufactura.

Con los antecedentes expuestos y tal como se informé anteriormente, se procedio con
el cese de las actividades fabriles en PESA y posteriormente a la aportacion de los
activos relacicnados con la fabricacidén de tableros, plantaciones y bosque nativo a
favor de CODESA,

Esta transaccion, en el mediano plazo, le permitira a CODESA fortalecerse en el
mercado y a PESA continuar generando ingresos relacionados con su objeto social
como accionista de CODESA, ademas de emprender nuevos negocios relacionados con

los inmuebles que posee.

Para cumplir con el objetive de fabricar los tableros de madera contrachapada,
unicamente en CODESA, el directorio de PESA en la sesidon del 2 de febrero del 2015

autorizd a la administracion iniciar el proceso de liquidacidon del personal desde el 14
de febrero del 2015,
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A continuacion se resume el costo de este proceso:

{Expresado en miles de USD) 2015 2015 Variaciones
Gastos cierre linea de produccion _Presup. | Real 2015P vs 2015
Costo de personal 580 641 111 19%
Desmantelamiento planta 50 109 59| 118%
vigilancia y seguridad 10 13 3 32%
Harorarios profesionales 15 27" 12 80% |
Transporte de activos ai 52 52
Estudios factibilidad 13 25 12 99%
Realizacién venta de madera 0 83 a3
Remeérito praducsidn en proceso o 76, 76
Valor neta de realizacian inventarios ] 61 | 61|
ILizencias de movibzacion de madera 0 33 33
' Otros menores o 5 5
TOTAL 687 1,176 508 T6%

Las diferencias principales entre el presupuesto y el costo real se deben a:

1. La fecha de cierre criginalmente se proyecté para el 31 de mayo del 2015, pero

se considerd apropiade adelantarla al 14 de febrero del 2015, v,

2. Ciertos rubros, como transporte de activos, realizacion venta de maders,
demérito produccion en proceso, valor neto de realizacion de inventarios y

licencias de movilizacidn de madera, no fue posible proyectarles previamente.

El proceso de desmontaje de la maquinaria industrial se llevo a cabo sin ningun
contratiempo y sequn los cronogramas establecidos. Cabe resaltar que no se presentd
incidente o accidente alguno dentro de este complejo proceso. En paralelo al
desmontaje de la maguinaria, se ejecutaron las obras civiles de reparacion vy

acondicionamiento de la nave industrial para acoger a potenciales arrendatarios.

Previo a la terminacion de estos trabajos ya se contaba con un cliente para arrendar

practicamente la totalidad de |3 superficie disponible en la nave principal.

Adicicnalmente, PESA contraté un estudio que le permitid identificar ciertas opciones

de negocios inmobiliarios a medianc y largo plazo.
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En base de este estudio y |a asesoria inicial de expertos inmobiliarios, la administracién

ha presentado al directorio dos pre-proyectos de canstruccion, que se resumen ash:

1. Construccion de bodegas en el terreno principal con varias alternativas, dos de
las cuales presentan tasas internas de retorno entre 9% y 11%, con valores

presentes netos positives.

2. Edificacién de 104 casas de vivienda popular en 5,200 M2 en el terrenc aledafio.

La tasa interna de retorno revela 12.2% vy el valor presente neto es positivo.

RESULTADOS

Los resultados del afio 2015 no son comparables con los del afo 2014, habida cuenta
de que el afio que reportamos correspande a un pericdo irregular mientras que el

2014 fue un afio completo. En resumen:

Estado de resultados integral {(USD1,000) 2014 2015 2015 ‘
Ingresos de actividades ordinarias Real Presup. Real
Ventas 7,539 2,310 2,014
Costo de ventas O 1R RN LA
Utilidad bruta 921 514 | 270
Arriendos 34 34 88
Gastos de operacion 1028 977 1,063 |
Resultado operativo el R RNt
Farfidas no operativas: i
Portafolio financiero : iF e i
Venta de activos fijos } 0 428 299
Intereses de préstamos a corto plazo : oy 0 22
Valuacién de plantaciones 553 4] 4]
Otros 80 A A
Gastos cierre linea de produccién 0: RS IR
Total partidas no operativas 626 PR g
Resultado antes impuestos 552 el 10
Impuesto a la renta corriente Gz P
Impuesto a la renta diferido 0: 572
_ Total de impuestos P92 464
Utilidad (pérdida) y resultado integral total 460 TN |
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ADMINISTRACION DE RIESGOS

Gestion de riesgos financieros: La empresa estd expuesta a distintos riesgos de
naturaleza financiera que pueden afectar de manera mas o menos significativa al valor
economico de sus flujos y activos y, en consecuencia, sus resultados. Disponemaos de
una organizacion y de sistemas de informacion que nos permiten identificar dichos
riesgos, determinar su magnitud, proponer y ejecutar medidas, y contralar su

efectividad.

Riesgo de crédito: Se refiere al riesgo de que una de las partes incumpla con sus
obligaciones contractuales resultando en una pérdida financiera para la Compadia. La
Compafia ha adoptado una politica de basicamente involucrarse con partes solventes
y obtener suficientes colaterales, cuando sea apropiado, como forma de mitigar et
riesgo de la pérdida financiera ocasionada por los incumplimientos. Las cuentas
comerciales por cobrar estan compuestas por un numero reducido de distribuidores
ubicados en diferentes areas geograficas, que son atendidos por CODESA. La
evaluacion de crédito continua se realiza sobre |a condicion financiera de las cuentas

port cobrar,

Riesgo de liquidez: La Administracion de la Compafiia tiene !a responsabilidad final
por la gestion de hguidez. La Administracion ha establecide un marco de trabajo
apropiado para la gestion de liquidez de manera que pueda manejar los
requerimientos de financiamiento.  La Compafila maneja el riesgo de liquidez
manteniende  reservas y  faclidades financieras  adecuadas, monitoreando
cantinuamente los flujos efectivos proyectados y reales y conciliando los perfiles de

vencimiento de los activos y pasivos financiergs.

Riesgo de capital: La Compafiia gestiona su capital para asegurarse que estara en
capacidad de continuar como empresa en marcha, mientras que maximiza el

rendimienta a sus accionistas a través de |a optimizacién de sus pasivos y patrimonio.
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La Administracion de la Compania revisa su estructura de capital sobre una base anual.
Como parte de esta revision, la Administracion considera el costo del capital y los

riesgos asociados con cada clase de elemento financiero.

REESTRUCTURACION TEMPORAL

Posterior al cese de operaciones y desmantelamiento de la maquinaria, hemos
realizado un proceso de restructuracion temporal de la empresa, que consistio en
conseguir ingreses inmediatos con un bajo costo de inversién, asi como la reduccion
de los gastos operativos a su nivel mas bajo para lograr minimizar las perdidas de

resultados integrales y un fiujo de caja positivo para el periode 2016, cuya resumen es

el siguiente:
Estado de resultados integral (USD1,000} Presupuesta | Profor. |
Ingresos de actividades ordinarias 1T 2907 |3°T7 4°T| 2016
Ventas 24 24 0 4 4%
Costo de ventas |l 0 0 A
Utilidad bruta o 0 0 0 0
Ardendos 99" 17| 117 118 451
Gastos de operacion 227 1236| 123 122 &0B
Resultade operative ST Pl I I S R DR
Partidas no operativas:
Fortafolio financiero o 0 1 5 &
Intereses de préstamaos a corte plazo 12 12 10 4. 38
Tota) partidas no operativas 12 12 11 g 44
Resultado antes impuesgtos N L 5 5 [
Impuesto a la renta carriente eyl BN B o
Resultado después de impuestos AT T e Pt
VPP en resultados de asociada 8o 60
Utilidad {pérdida) y resultado integral total | {140} (31}] (1 9}1 4n‘ {149}

Esta proforma no incluye el costo potencial de la nueva administracién para los Gltimos

tres trimestres del afio 2016.
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Estado de flujos de caja | Presupuesto 2016
{Miles de USD) . 17T [ 20T | 3®T 497 | 2016
Actividades operativas :
Recibido de clientes 220, 178 117 118 633
Pagos a proveedores y trabajadores S TR R i N ALES
Costes financieros [ 1 N ay ey
Ingresas financieras 12 12 " <] 44 -
Impuestas a la renta y otros S [ VR AT R A
Otros, neto 1 1 1 1 2
Efectivo neto aperativo 27 73| 24 21 g9
Actividades de inversion ;
Inversiones a corto plazo 4] O 23| cgwil | G0
Préstamos a empresa relacionada 0 Q 330 350| 680
Efectivo neto de inversiones 0 Q 70 ] 70
Caja y equivalentes
Aumento (disminugidn) neto 27 73 48 21 168
Saldo inicial 43 70 143 161 43
. Fin de! periode 70 143 19 213 213

INVERSION EN CODESA

Previa autorizacion del directorio, PESA invirtid en CODESA, mediante aporte de activos
USD 3.12 millones equivalente al 3817% del nuevo capital suscritc y pagado de

CODESA, actualmente en tramite. Un resumen;

DETALLE uso Participacién
Efectiva 685
Terrenos - Plantaciones 2,253 070
Maquinaria y equipo 256,301
Equipa forestal y vehiculos 509,944
Total aporte PESA 3.120,000 38.17%
Capital actual CODESA registrado 5,055,000 61.83%
Nuevo capital CODESA en tramite 8,175,000 100.00%
TIERRAS

Predio La T:

En el predio "La T", con una superficie de 421 hectdreas unos invasores demandaron

un juicio de amparo posesorio Ggue en sentencia de primera instancia no se les
concedio.
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Luego interpusieron un recursa de apelacidn ante una sala superior de la Corte

Provincial de Esmeradas que en diciembre del 2014 declard sin lugar. A este fallo de

segunda instancia los demandantes interpusieron un recurso de casacidn.

Con fecha 20 de enero del 2015, la Saia de lo Civil y Mercantil no admitid a tramite el

Recurso de Casacion y dispuso que el proceso sea devuelto al juez de primera
Instancia para la ejecucion de la sentencia.

Sobre este mismo inmueble en la Subsecretaria de Tierras del MAGAP se ha iniciade
un tramite administrativa de Reversion a la Adjudicacion en contra de PESA. Dicho
pracesa dehe ser archivado y declarado improcedente, toda vez que en sede judical

(Juez de lo Civil) ya existe sentencia final del proceso. Se espera que la decision judicial
s€a superior a una accién administrativa,

Predio Quinto Piso:

En el juicio de amparo posesorio contra PESA un inmueble de 1,200 hectareas, luego
del proceso y pruebas aportadas mediante sentencia de primera Instancia de 15 de
abril del 2014, el juez aceptd las acepciones de ilegitimidad de personeria y cosa
juzgada, declarando sin lugar la demanda. Los demandantes apelaron el fallo a
segunda instancia y luego del tramite y alegato respectivo, la Corte Provincial de

Justicia de Esmeraldas mediante fallo de 12 de agosto del 2014, declard sin lugar el
recurso de apelacion,

Luego, con fecha 28 de Agosto del 2014, |la Corte Provincial de Esmeraldas emitio una
providencia por la cual se revoco el auto de 12 de agosto del 2014 y se dispuso autos
en relacion, a fin de resolver sobre el recurso de apelacién propuesto. La excusa
utilizada fue que en el conteo del plazo procesal se tomo como dia habil en el proceso
un viernes santo, error que no ha influido en el desarrollo del proceso ni en la

presentacion de pruebas u otra circunstancia de fondo que altere la Litis de esta causa.
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Con fecha 3 de enero del 2015, hemos sido notificados con los nuevas ministros

jueces que van a conocer la presente causa, guedando conformado otro tribunal que
deberd resolver el proceso.

Todos los predios con amparo posesorio o invadidos no fueron aportados a CODESA
coma parte integral de la inversion resumida arriba.

RECOMENDACIONES DEL DIRECTORIO

1. &l Directorio recomienda que esta Junta de Accionistas conozca |a aportacion de
activos netos por USD 37120.000 a favor de CODESA a cambio de accicnes, que
representaran una participacion del 38.17% sobre el nueve capital, asi como la

ligquidacian final del personat levada a tabo durante el afio.

2. La pérdida neta del ejercicio por USD 1174913 se recomienda debitar a la
cuenta de utilidades retenidas.

CONCLUSIONES

La restructuracién de la empresa, para incursionar en otras actividades empresariales,

genera perspectivas atractivas para el futuro, cuyos resultados podrian ser muy

interesantes de acuerdo a los estudios preliminares, para lo cual deben tomarse
decisiones importantes durante el periodo 2016 con el fin de gque estos proyectos se
definan, por lo gue la administracion cree conveniente profundizar los estudios
inmobiliarios para badegas y vivienda, lo que permitiya [a preparacion de los proyecios
definitivos que seran saometidos a consideracion del directorio,
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Para finalizar este informe, quiero dejar constancia de mi profundo agradecimiento a
Vicente Galarza por la entrega brindada a la compania y la ética en todas sus labores,
asi como a Santiago Iturralde por el gran trabajo realizado.

Un especial agradecimiento al Presidente del Directorio, Sr. Cesar Alvarez, a los sefiores
miembros del Directores por el apoyc en decisiones tan trascendentales para el futuro

de la empresa, y a ustedes sefiores Accionistas, por la confianza que me han brindado.

Gracias,
Martin Rivas
Presidente Ejecutivo

Quito, 26 de febrero 2016
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