INFORME DEL GERENTE GENERAL
A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE LA
CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS S.A.

Sefiores Accionistas:

Al cierre del ejercicio del afio 2.010 pongo a consideracion el informe de actividades
de la compaiiia, de acuerdo a los requisitos, estatutos vigentes y requerimientos de-la
Superintendencia de Compaiiias.

Como es de su conocimiento Calificadora de Riesgos BankWatch Ratings S.A.
Ecuador, fue constituida en mayo 25 de 1993, la autorizacion para operar como
Calificadora, recibe en septiembre 13 de 1994, con Resolucion No. 94.1.1.1.2419.
Inicia labores de acuerdo a su objeto social a finales de 1994.

A la fecha de este informe el capital pagado es USD 126.510,00 con acciones
nominales de USD 1,00.

Durante el periodo de enero a diciembre de 2010 de este informe, no se mantiene
acciones en ninguna empresa.

La actividad principal de la compaiiia es la Calificacion de Riesgo y de la solvencia de
sus emisores, o de los valores que se negocian en el mercado de valores. Para la
calificacion de riesgos en que intervenga la compaiiia, podra solicitar informacién, ai
emisor de los valores, verificar y revisar las calificaciones que realice segun las
normas aplicables. Para cumplir con su objeto social, la compaiia podra celebrar
todos los actos y contratos civiles, laborales y de cualquier indole permitidos por las
leyes ecuatorianas.

La compafiia podra adquirir acciones y participaciones sociales, asociarse o O
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Durante el tercer trimestre de 2010 el crecimiento del PIB en términos anuales fue
del 4,26% y respecto al segundo trimestre del afio, la variacion fue del 1.60%, inferior a
la registrada en el trimestre precedente cuando alcanzé el 1,87%. Para alcanzarla
prevision de crecimiento del Banco Central para el 2010 que es del 3,7%, la economia
ecuatoriana debio crecer en el cuarto trimestre del afio un 3,2% en términos trimestrales
y 7,3% interanual

e Los sectores mas dinamicos durante el tercer trimestre de 2010 fueron refinacion
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de petroleo, suministro de electricidad y agua, y la intermediacién financiera; estos
dos altimos manteniendo su importante nivel de crecimiento registrado durante todo el
2010. La actividad petrolera registré un significativo repunte dada por la recuperacién
de la produccion nacional de derivados de petrdleo efectuada por Petroecuador.

e La produccion acumulada de petréleo al mes de noviembre de 2010 alcanzé
161,9 millones de barriles registrando tendencia decreciente en términos anuales, que
para este periodo alcanzé el -0,55%, esto es 899 mil barriles menos respecto al mismo
periodo en 2009. La produccion de Petroecuador totaliz6 99,2 millones de barriles de
crudo, esto es 5,4% por encima de la registrada en el mismo periodo en 2009 mientras
que las compaiiias privadas continian disminuyendo su produccién pues en el periodo
de anélisis €sta cay6 en cerca de 6 millones de barriles de crudo.

e La inflacién del aiio 2010 se ubico en 3, 33%, lo que implic6 una disminucion de
0,98 puntos porcentuales respecto a la registrada en el 2009 (5,2%). La inflacién
proyectada por el BCE para el 2010 fue del 3,35%. La inflacion promedio del afio se
ubico en 3,56% reflejando la estabilidad de precios suscitada en el periodo.

e EI Indice de Precios al Productor Nacional (IPP excluyendo productos de
exportacion) al cierre de 2010 registr6 una variacién anual de 6,7%, inferior en 1,2
puntos porcentuales a la mostrada al mes de septiembre, pero con un impbrtante repunte
frente a la registrada al término del 2009 cuando se ubicé en 1,4%. El grupo de
minerales, electricidad, gas y agua se mantiene como el de mayor variacion anual a una
tasa de 23,2%, mostrando una disminucion en cerca de 18 puntos porcentuales respecto
al mes de noviembre. Los rubros que tuvieron una mayor contribucién a la variacién
anual de precios al productor fueron el sector agricola y pesca, y el de alimentos,
bebidas, tabaco y textiles, mismos que incidieron en 2,6 y 2,4 puntos porcentuales a esta
inflacién.

e En el cuarto trimestre de 2010, las monedas de la regién han mostrado un
proceso de apreciacion respecto al ddlar, siendo el peso chileno el que mds rapido
se ha apreciado en un 6% trimestral, y un 7,3% respecto al cuarto trimestre de 2009.
México (-3,2%) y Brasil (-2,9%) han mostrado también en los Gltimos tres meses del
2010 una apreciacion trimestral de su moneda respecto al délar.

o Durante el cuarto trimestre de 2010, el indice de tipo de cambio real efectivo
(TCR) recupero su tendencia de apreciacion que se habia revertido durante el tercer
trimestre del afio. En el mes de diciembre el TCR se ubicé en 95,65 puntos, esto es un
disminucion (apreciacion) del 1,5% respecto al mes de noviembre, y en el mismo nivel
registrado en septiembre con una apreciacion trimestral de apenas 0,03%. Con ello las
exportaciones ecuatorianas pierden competitividad en los mercados mundiales. Este
resultado esta de esta manera influenciado por la depreciacion del dblar estadounidense
respecto a las principales monedas a nivel internacional, llevada por los tenues sintomas
de recuperacion de la economia norteamericana.

e La tasa de desempleo al cierre del afio 2010 se situé en el 6,11%. Esta tasa
representa una disminucién de 1,3 puntos porcentuales respecto a la registrada en el mes
de septiembre, y una contraccion en 1,8 puntos porcentuales en relacion a la de
diciembre de 2009 (7,9%). La tasa de subempleo presentd una reduccion en términos
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trimestrales de 2,5 puntos porcentuales, y frente al cierre de 2009 de 3.37 puntos
porcentuales ubicandose para diciembre de 2010 en 47.13%. El mercado laboral mostr6
un desempefio favorable con un incremento trimestral de los ocupados plenos en
alrededor de 90.000 trabajadores, y una disminucion del nimero de subempleados en
cerca de 190.000 personas que solo pudieron ser absorbidos parcialmente por el
mercado. Sin embargo. existen muchas dudas sobre la consistencia de la informacion,
pues existen variaciones significativas en los grupos del mercado laboral en un periodo
corto de tiempo, sobre todo en la evolucion de la PEA. _

o La balanza comercial acumul6 al mes de noviembre de 2010 un déficit de 1.460,7
mitlones de dolares, este es 4.5 veces superior al registrado en el mismo periodo en el
2009. Entre agosto y noviembre el déficit acumulado fue de 1.227,6 millones de ddlares.
Esta situacion se torna preocupante por el acelerado ritmo de crecimiento del desbalance
comercial lo que ha obligado a las autoridades de gobierno a evaluar posibles medidas
para reducir el déficit.

e En el periodo enero — noviembre de 2010, las exportaciones ecuatorianas
totalizaron 15.624,5 millones de délares manteniendo la senda de expansion registrada a
lo largo del 2010, con una variacion anual del 26,6%, esto es alrededor de 3.278
millones de doélares mas que lo registrado en igual periodo en el 2009. Sin embargo, este
crecimiento estd sustentado en la recuperacion de los precios en los mercados
internacionales.

Por otra parte, las importaciones alcanzaron un acumulado 16.895.2 millones de
doélares FOB con una variacion de 4.253,2 millones de dolares adicionales respecto al
mismo periodo en 2009, es decir el 33,6%. Las importaciones registran un importante
crecimiento tanto en los volumenes de los bienes importados (16,4%) como en su precio
(14.,8%). La importante evolucidn de las importaciones estd atada al nivel de gasto que
registra el gobierno pues inyecta mas recursos a la economia que se destinan a la compra
de productos en el exterior.

e El resultado fiscal del Gobierno Central (base caja) al mes de octubre presentd un
déficit de 468.3 millones de dolares, incrementandose respecto al registrado hasta el mes
de agosto cuando alcanzé -136,7 millones de dolares. Para el mismo periodo en el afio
2009, el déficit gubernamental era significativamente elevado ubicandose en 1.977,2
millones de délares, por lo que se da una recuperacion del 76,3% en este aiio. El
crecimiento de los ingresos (28.4%) mas intenso que el de los gastos (9.6%) en el
periodo enero — octubre de 2009 y 2010 fue el determinante para un menor déficit fiscal.
LLos ingresos a octubre de 2010 totalizaron 11.579 millones de délares mientras que los
gastos se ubicaron en 12.047 millones de dolares. Estos resultados evidencian una
incapacidad de gasto del gobierno, pues la falta de financiamiento retrasa el ritmo de
crecimiento del gasto publico.

e La liquidez en la economia ecuatoriana se ha mantenido con una tendencia
creciente. En promedio, el agregado monetario M2* presenta un crecimiento mensual
de 1,10% ubicandose para el mes de noviembre de 2010 en 21.220,7 millones de
dolares. En términos anuales el crecimiento es del 19,9%. Factores como el
financiamiento externo del gobierno, los flujos del exterior provenientes de otras
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inversiones y los mayores ingresos por ventas de petréleo han contribuido al mayor flujo
de recursos en el mercado.

e Las perspectivas de la economia mundial sefialan a los paises emergentes como
el principal motor de desarrollo de la economia mundial para el 2011. Asi lo indican
previsiones como las del Fondo Monetario Internacional que estiman un crecimiento de
las economias avanzadas en 2,2% para el 2011 frente al significativamente mayor
crecimiento de los paises emergentes y en desarrollo que estaria en el orden del 6,4%.
Esta situacion esta influenciada por la crisis de deuda que enfrentan algunos paises de la
Zona Euro, asi como por la lenta recuperacion de paises como Estados Unidos y Japon.

1.2. SECTOR MONETARIO

SISTEMA FINANCIERO:

Para noviembre de 2010 (la ultima informacion disponible), el agregado monetario M 1*
mostré un crecimiento mensual de 1,88%, lo que en términos monetarios significé un
incremento en esta cuenta de 186,6 millones de délares. Por su parte al observar la
variacion anual de este agregado se aprecia un incremento de 1.525 millones de dolares.
El M1* para el mes de noviembre presentd un valor de 10.147,7 millones de ddlares, el
valor registrado es el mds alto presentado en lo que va el 2010. Conviene recordar que
M1* puede ser definido como el dinero de alta liquidez y estd conformado por los
depésitos a la vista, la emision monetaria (que en el caso del Ecuador se limita a la
emision de moneda fraccionaria) y las especies monetarias en circulacion.

Al igual que la oferta monetaria M1*, al analizar la liquidez total del sistema (M2*) se
puede apreciar que esta cuenta ha mantenido una tendencia creciente; en promedio, el
agregado monetario M2* presenta un crecimiento mensual de 1,10%. Para noviembre de
2010, el M2* present6 un valor de 21.220,7 millones de délares, lo que significo que en
términos anuales exista un crecimiento de 19,9% para noviembre de 2010. Es
importante mencionar que el agregado M2* representa el dinero total de la economia, y
es el resultado de sumar M1* y el cuasi dinero, es decir, depésitos de ahorro, a plazo,
operaciones de reporto, fondos de tarjeta habientes y otros depdsitos.

En términos generales, resulta evidente el incremento de la liquidez en la economia
ecuatoriana. Factores como el financiamiento externo del gobierno, los flujos del
exterior provenientes de otras inversiones (de la balanza de pagos como se analiz6 en el
acapite anterior) y los mayores ingresos por ventas de petroleo han contribuido al mayor
flujo de recursos en el mercado.

El incremento del M1* y M2* a lo largo del 2010, en términos mensuales y anuales, es
una buena noticia para el sistema financiero, ya que, como se aprecia en el siguiente
grafico, existe una estrecha relacion entre la cantidad de dinero en la economia y el
saldo de depositos y créditos. En 2010, a medida que aumentaban la cantidad de dinero
crecian también los depositos y los créditos del sistema financiero. En los ultimos
meses, el mayor incremento de los agregados monetarios ha ido acompaiiados de un alza
(también considerable) del saldo de depdsitos y créditos, cuya evolucion, para el caso
los bancos operativos, analizamos con detalle a continuacion.
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Los componentes de los agregados monetarios al mes de noviembre mostraron en su
totalidad un desempeiio favorable en términos anuales. El cuasi dinero alcanzé un
monto de 11.073 millones de d6lares mostrando un crecimiento del 22% respecto a
noviembre de 2009, es decir 2.000 millones adicionales; la variacion mensual alcanzé
los 134 millones de dolares. Por otro lado, los depdsitos a la vista tuvieron el
crecimiento relativo anualizado maés alto en 26,3% hasta alcanzar un monto de 5.844.6
millones de dolares. Respecto al mes de octubre, los depdsitos a la vista se
incrementaron en 284 millones de délares, el aumento mas importante a lo largo del
2010. Finalmente, las especies monetarias en circulacion presentaron un incremento
anual del 3,7%; sin embargo, fue el Gnico rubro que en términos mensuales registrd una
contraccion de 98 millones de délares.

4.2 Bancos Operativos

Depésitos del sector privado

Con la altima informacion publicada por el Banco Central, los depdsitos totales en los
bancos operativos, excluyendo los del Gobierno Central, los fondos de seguridad social
y de otras instituciones financieras, sumaron 14.495 millones de délares. Esto significo
un incremento de 775 millones frente al mes de noviembre. Por su parte, en términos
anuales, la variacion presentada es mucho mas marcada, presentando un incremento de
2.577 millones de dolares respecto a diciembre de 2009. El aumento mensual de los
depdsitos totales se explica, principalmente, por el incremento en 317 millones de
dolares en los depositos de ahorro, 168 millones en los depdsitos a plazo y 296 millones
en los depdsitos a la vista. En términos trimestrales existe también un fuerte incremento
de 1.275 millones de ddlares en los depositos totales.

Los depositos del sector privado al mes de diciembre de 2010 registraron un importante
crecimiento. Los depositos de las “personas y hogares” aumentaron respecto a
noviembre en 544 millones de ddlares, esto es 6,1%, mientras que las “empresas
privadas” incrementaron sus saldos en 264,5 millones de dolares. Este comportamiento
ha sido consistente con el mostrado a lo largo del afio 2010.

Un analisis que merece atencion es la evolucion de los depositos del Gobierno Central.
Cabe indicar que han sido significativos los retiros de estos depdsitos de la banca
privada para ser colocada en la banca publica por requerimiento del Ejecutivo. Como se
observa en el siguiente gréfico, a diciembre de 2010, los depo6sitos del Gobierno Central
en los bancos privados operativos sumaban 259,7 millones de doélares. Aunque la
concentracion de depositos del Gobierno Central en la banca privada no es significativa,
el impacto de la reduccion de estos depdsitos solo se daria en bancos donde exista una
fuerte dependencia de los dineros piblicos. Los depdsitos del IESS han seguido la
tendencia de las captaciones del Gobierno Central con reducciones considerables,
llegando a diciembre a registrar el saldo mas bajo en el 2010 con un valor de 129,3
millones de dolares. La reduccion de los depdsitos del gobierno central y del IESS ha
sido gradual desde inicios del 2009, pues al realizar la comparacion entre los saldos a
enero de 2009 y diciembre de 2010, resulta que los depésitos se han reducido en 592
millones de délares. "/
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Cartera de créditos al sector privado

En lo concerniente a los créditos concedidos por los bancos operativos al sector privado,
para el mes de diciembre de 2010 su saldo muestra una tasa de variacion anual positiva
de 21,9%. El saldo de esta cuenta es el mas alto registrado en todo el 2010, con un valor
de 11.139,4 millones de dolares. Cabe indicar que el saldo de los créditos al sector
privado ha crecido de manera marcada en el Gltimo trimestre en 7,9%; sin embargo, el
crecimiento €s mas pronunciado en términos anuales, donde la cuenta presenta una
variacion monetaria positiva de 1.998,6 millones de dolares. Con este comportamiento,
la diferencia entre el crecimiento de los depositos del sistema y de los créditos ha
disminuido.

2.- MERCADO DE VALORES

Existe una clara tendencia de crecimiento del mercado de valores, con la intervencion
tanto de Emisores Corporativos como de Instituciones Financieras, tendencia que se
ha profundizado a partir del 2008.

La preferencia de los emisores como primera opcién es la emision de obligaciones con
49 procesos seguida de operaciones Estructuradas (Titularizaciones) 32, papel

comercial 17 y una emisién de acciones, por un monto de USD 1.483MM.
FUENTE: Inventario BVQ 2009-2010

Esta en estudio una nueva Ley que regule el Mercado de Valores, mucho dependera
el futuro de este sector de los alcances y medidas que esta legislacién tenga, en
varios aspectos. Consideramos positivo el que se controle técnicamente al mercado,
en especial a nuestra actividad de Calificadoras de Riesgo.

Es importante que se establezcan parametros técnicos basicos que limiten la
liberalidad y generosidad en las calificaciones, que los parametros de riesgo sean
medidos en base a criterios de metodologias probadas y actualizadas, que el criterio
de calificacién este encaminado a proteger al inversionista y que no prime el criterio
comercial.

Que las instituciones que participan en el mercado, incluyendo a los entes de control,
estén conformadas por equipos de profesionales capacitados para desempefiar
adecuadamente las funciones. /7/
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Montos Negociados en la BVQ y BVG
en miles USD

2007 2008 2009 2010
Transacciones 14,372 19,895 14,418 10,770
Valor Efectivo Total 3,511,489 5,164,575 6,426,830 5,093,400
Renta Fija 3,219,081 4,986,759 5,070,912 4,964,702
Sector Privado 2,204,539 3,877,268 3,311,230 2,745,067
Sector Publico 1,014,542 1,109,491 1,759,683 2,219,636
Renta Variable 292,408 177.817 1,355,918 128,698

3.- GESTION OPERATIVA DE LA EMPRESA:

El total de ingresos alcanzados durante el 2010 fue USD 861.537 y estuvieron casi a
la par del presupuesto, lo mismo que los resultados de utilidades que se cumplié en
100.85%, a pesar de haber incurrido en provisiones no planificados para reserva de
Jubilacion patronal y desahucio de trabajadores, los que se realizaron en base a un
estudio actuarial de la composicién de antigiledad del personal de la empresa.

Las calificaciones corporativas representan el 31% de los ingresos y debido a los
mayores plazos en las emisiones, ofrecen mayor estabilidad y recurrencia de ingresos,
a diferencia de las Calificaciones Globales de Instituciones Financieras (IFIS), las que
tienen que renegociarse cada afio, causando incertidumbre en su continuidad, y que
representan el 39% de los ingresos, que sumadas a las emisiones y operaciones
estructuradas de este segmento liegan a 66%. Esta dependencia en los ingresos de
Calificacién de Instituciones Financieras, no es muy saludable, por lo que se trabaja
en diversificar los Ingresos, siendo una meta el continuar en este empefo, hasta
alcanzar un equilibrio mas eficiente para la Compaiiia.

La preferencia de los emisores del Mercado de valores, por operaciones de
titularizaciones de flujos futuros, continua, las que actualmente han sido cuestionadas,
debido a una liberalidad en las estructuras y calificaciones, con bajos estandares en
las metodologias y los modelos estadisticos aplicados, dando como resultados
emisiones con calificaciones demasiado generosas.

Esta en estudio una nueva Ley de Mercado de Valores, que trataria de limitar o
suspender este tipo de emisiones, ha nuestro criterio, lo saludable para el mercado
seria, el racionalizar los procesos, incluyendo parametros minimos, tanto financieros
como legales, en la estructuracién, para evitar que salgan operaciones sin respaldos
suficientes en menoscabo de los inversionistas.

Vemos con preocupacion para la compafiia, una menor participaciéon en el mercado, la
competencia entre las calificadoras de riesgo, se incrementa dando como resultado la
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reduccion de precios y que en el caso de nuestros competidores va acomparnado de
calificaciones mas blandas y plazos de entrega mas cortos. El Mercado entendido
prefiere y busca la opinidn responsable y profesional de nuestra calificadora, pero el
proceso de educacion en la compresion del la Calificacion, continua como un
obstaculo para las calificadoras serias.

Calificaciones de Instituciones Financieras:

Durante el afio 2010 se procesaron 84 seguimientos a las Calificaciones giobales de
Instituciones Financieras distribuidas en 7 bancos privados y 4 Estatales;, 7
Cooperativas de Ahorro y Crédito; 3 Financieras y 2 Mutualistas, en total 24 IFIS.

El Ingreso obtenido por este rubro fue de USD 328.342.00, equivalente a 3.5% de
disminucion respecto al periodo 2009.

Continuamos manteniendo calificaciones a las principales instituciones del Pais, por
su tamafio como por su representacion en el mercado, dependemos de la
autorizacién anual de la Superintendencia de Bancos, para calificar aquellas
instituciones que han estado calificadas por mas de cinco afios con nosotros, de
acuerdo a la limitacion que la Ley determina.

Las calificaciones de emisiones de papel comercial y convertibles, tuvieron un
importante incremento del 54.39%, en gran parte debido a que la superintendencia

represo las aprobaciones el afio 2009 y dio paso a las operaciones que estaban
detenidas.

Las Titularizaciones de IFIS, también tuvieron un repunte (29.4%), aumentando en
numero y monto de emisiones, en donde las titularizaciones hipotecarias han sido la
prioridad. Mantenemos operaciones con ocho instituciones financieras (Pichincha,

Produbanco, Bolivariano, Rumifahui, Diners, Mutualista Pichincha, CTH y
Pacificard).

Las calificaciones de IFIS, continia como la principal fuente de ingresos de la
compafia, representando el 39% las calificaciones globales y 27% las emisiones de

obligaciones (Convertibles en acciones, Papel Comercial y Titularizacion Hipotecaria),
2% Seguros y Fondos.

Calificaciones corporativas:

Las Emisiones Corporativas han tenido un giro en cuanto al tipo de operacién,
teniendo especial favoritismo por las Titularizaciones, y dentro de estas por las de
Flujos Futuros, esta predileccién en parte se debe porque el principal inversionista del
Pais, que es el Seguro Social (IESS), prefiere operaciones a mediano y largo plazo y
en segundo fugar por cuanto las empresas han visto como una herramienta de
liquidez de su flujo operativo futuro. Sin embargo en el periodo analizado, mayor
incidencia, en los ingresos tuvieron las Emisiones Generales que las Titularizaciones.
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Como politica de negocio, nuestro afan es incrementar fa Linea Corporativa, ya que
ofrece mayor estabilidad en los ingresos dado que son operaciones a mediano y largo
plazo.

En este afio 2010 el sector corporativo facturo (USD 258.200), entre emisiones
generales y titularizaciones creciendo respecto al 2009 en 14.25 %, En el primer
grupo mantenemos relacion con diecisiete empresas y en las segundas con seis.

Calificaciones a Compaiiias de Sequro y Fondos Administrados:

Las calificaciones de Compafifas de Seguro, las cuales no tienen obligacion de
calificarse, no han tenido aun, una acogida en los participantes, se conoce que se esta
preparando una nueva Ley de Seguros, en la cual se tendria la obligacion de
calificarse y moveria el mercado el cual consideramos importante, dado el nimero de
participantes. Seguiremos mercadeando este producto para mantener un liderazgo en
este segmento, que en la actualidad cuenta con dos instituciones ( Ecuatoriano Suiza
y Seguros Pichincha).

Las calificaciones de fondos Administrados, realizados para la Administradora de
Fondos Pichincha, se incremento en uno, contando con tres fondos calificados. Por
parte de Fitch a actualizado la metodologia y esta siendo aplicada a nivel de toda la
region, locaimente el modelo de analisis ha sido revisado, para operar de acuerdo a
los requerimientos locales.

Actividades importantes:

En el mes de mayo (4,5 y 6), tuvimos la presencia de 60 funcionarios de once paises
americanos donde Fitch opera, quienes asistieron al Seminario de Entrenamiento de
Finanzas Corporativas, organizado por el area Corporativa de Fitch, fue un importante
aporte para nuestro personal, en cuanto a la actualizacién de metodologias y
desarrollo de procesos de calificacion, dado el nivel técnico y experiencia de los
expositores.

Aprovechando la presencia del personal técnico de Fitch, se dio un seminario a
clientes y relacionados a BankWatch sobre Analisis de Riesgo de Credito, donde se
trataron temas de actualidad con una patrticipacion que rebas6 nuestras expectativas
obteniendo comentarios muy positivos a esta iniciativa, que esperamos reeditaria en el
2011.

Como en afios anteriores, BankWatch a mantenido buena relacion con instituciones
Multilaterales, las cuales solicitan citas, en las visitas que realizan al Pais, para
conocer de la Calificadora la opinién sobre el mercado Financiero y Productivo. Se han
mantenido reuniones y charlas con diferentes representantes de Bancos, Bancos de
Inversion, instituciones internacionales y visitantes extranjeros. /L/
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Durante 2010 se mantuvieron alrededor de 10 visitas, de la misma manera contactos
con entes de control y asociaciones gremiales han constituido un aporte a la difusion
de la Calificadora y la Calificacién de riesgo. También una constante relacion con
varios medios de prensa, Periodicos, revistas y radio, con entrevistas y declaraciones
sobre los temas econémicos del pais y el mundo.

Relaciones con el personal:

Las relaciones con el personal han funcionado en un ambiente de cooperacion y de
excelente coordinacion.

Carlos Ordofiez fue nombrado Gerente de Operaciones Estructuradas y se cambio la
organizacion administrativa de la empresa, dando funciones especificas de control a
los Gerentes para un mejor manejo y responsabilidad de las areas.

Fitch New York, participaron en los comités de Calificacién especialmente en los de
Instituciones Financieras y Titularizaciones.

Durante el 2010 el equipo de trabajo fue de doce personas; seis analistas que
desempenan funciones en Calificacion de Instituciones Financieras y Corporaciones,

un analistas de Operaciones estructuradas y un analista encargado del area de
Seguros.

En la parte Administrativa una asistente secretaria, un mensajero y dos
Administrativos.

Relaciones con socios Internacionales:

En enero del 2011 tuvo lugar en las oficinas de Fitch New York, la reunion de
Calificadoras Latinoamericanas Asociadas a Fitch Ratings, contintian los cambios y
consolidacion de estos. Especial importancia se ha dado en la aplicacién de normas
mas estrictas de operacién, con procedimientos formales para los Comités de
calificacion, mayor énfasis en la capacitacion del personal.

Se tendra un mayor acercamiento con Fitch participando mas activamente en las

discusiones de las operaciones con nuestros clientes, incrementando la interrelacion y
mejorando los servicios.

4.- DATOS FINANCIEROS DEL 2.010

Para esta junta han sido presentados los balances auditados por la firma Willi
Bamberger & Asociados C Ltda., del periodo 2009 - 2010, los mismos, igual que en
periodos anteriores, se encuentran sin observaciones. Este informe contiene los
resultados de las operaciones, los cambios en el patrimonio y los flujos de efectivo, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIHF). //
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BALANCE GENERAL
ACTIVOS

Los Activos Totales crecieron en 10.0 %, sumando USD 631.970.31, la estructura es
sana, con 94% de activos corrientes de buena calidad ya que sonde facil liquidacion, y
el saldo 6% (USD 38.071), corresponde a los activos fijos, deducidos la depreciacion.
Caja, Bancos e Inversiones suman USD 446.534 y son fondos de liquidez
inmediata, en el caso de las inversiones se la mantiene en un depdsito en Money
Market en un banco americano, de primer orden. No se ha buscado rentabilidad pero
si seguridad.

Cuentas por Cobrar USD 102.757.89, corresponden a la facturacion de fin de afio
especialmente por seguimientos a instituciones financieras y han mantenido,
histéricamente, una recuperacion total. En el segmento corporativo se tiene una
cuenta que debe ser castigada en el 2011, para lo cual se ha hecho la reserva
correspondiente. Con esta excepcién las cuentas son de muy buena calidad y no
representan riesgo para la compaiiia.

El flujo de caja cubre con amplitud las necesidades de la empresa, manteniendo un
superavit de fondos.

PASIVOS

El Total Pasivos corrientes suman USD 205272; desglosados de la siguiente manera:
Cuentas por pagar USD 11.311; Impuestos y utilidad empleados USD 99.028; Gastos
por Pagar USD 56.331; Provisiébn Beneficios Sociales USD 38.601. La liquidez
existente, cubre holgadamente estos pasivos.

En pasivos de Largo Plazo, tenemos las Provisiones por Desahucio y Jubilacion
Patronal USD 35.395,

No se registra obligaciones bancarias ni deudas con terceros, que no sean las
mencionadas. Las Gnicas obligaciones son contingentes, por avales solicitados, para
cubrir requerimientos de instituciones Estatales, que exigen la presentacién de
Garantias bancarias de Buen uso de anticipo, seriedad de oferta y fiel cumplimiento
de contrato. Estas garantias han sido otorgadas con la firma solidaria del Gerente de
la compaifiia.

Los pasivos pueden ser ampliamente cubiertos con los activos realizables (2.5 veces),
la posicién deuda a patrimonio es 61.5 %. Las deudas existentes son del giro corriente

del negocio. /ﬂ
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PATRIMONIO

] Auditado |  Partc Auditado _ Partc
PATRIMONIO 2009 % 2010 %
Capital Pagado 126,510 36% 126,510 32%
Reserva de Capital 21,462 6% 39,329 10%
Reserva Revalor. Patrimonio 85,585 24% - 0%
| Utilidad Ejercicios Anteriores (67,745) -19% - 0%
Aporte Futuras Capitalizacion. 28 0% - 0%
Reserva Legal 82,805 23% 99,803 26%
Resul Acum x 1lera Adopcién NiiFs {27,321) -8% (27,321) -1%
Utilidad del Ejercicio 131,978 37% 152,981 39%
TOTAL PATRIMONIO 353,302 100% 391,302 100%

El Patrimonio a diciembre de 2010 se mantiene saludable con una solvencia de 1.63 a
1.0, suma USD 391.302, cubriendo cualquier potencial riesgo. Las reservas Legales
(USD 99.803), representan el 77% del Capital Pagado, por lo cual de acuerdo a la
Ley para los siguientes afios, no se necesitaria incrementar esta cuenta, a menos que
la Junta General lo decida.

BALANCE DE RESULTADOS

INGRESQOS TOTALES.

Los ingresos operativos, obtenidos durante el aiio 2010, del giro normal del negocio,
fueron de USD 844.942, adicionalmente se obtuvieron ingresos varios por USD
16.595, registrando un incremento del 12.64%.

Detalle de Ingresos:

Auditado Partc Auditado Partc PROYECT | Partc
INGRESOS 2009 % 2010 % 2011 %
Emisiones Corporativas 127,500 | 17% 142500 17% 144,000 16%
Emisiones IFIS 71,250 9% 110,000| 13% 108,000 12%
ESTRUCTURADOS:

- Corporativas 98,500 13% 115,700 14% 120,700 14%

- IFIS 91,750 12% 118750 14% 117,500 13% |
| Globales IFIS 340,102 [ 45% 328,342 39% 322,950 37%
Globales Seguros 24,750 3% 17,250 2% 55,500 6%

Fondos Administrados 9,200 1% 12,400 1% 12,400 1%

INGRESOS OPERATIVOS 763,052 | 100% 844,942 1 100% 881,050 | 100%

Otros Ingresos 1,821 16,595

Total de Ingresos 764,873 861,537

13 _”ﬂ/'




Los ingresos de Emisiones Corporativas crecieron en (12%), Las Emisiones de [FIS
crecieron el (54%), las Calificaciones Globales IFIS decrecieron en (-3.5%), Fondos
Administrados (35%), Seguros crecieron en (2%), las operaciones de Titularizaciones
Corporativas (17.5%) y Titularizaciones IFIS (29.4%).

El segmento de IFIS, tanto en Emisiones y Globales se mantienen como principal
fuente de ingreso y representan un rubro importante en el negocio con (66.0%). Sin
embargo las calificaciones Corporativas, tienen especial importancia debido a que son
mas estables y se mantienen a plazos mayores.

La composicion de los ingresos tiende a una mejor diversificacion, y se espera
mejorar la distribuciéon para obtener nuevas fuentes que fortalezcan el balance al no
tener tanta dependencia en los ingresos con instituciones financieras.

EGRESOS

Detalle y desglose comparativo de los gastos, en los dos Gitimos afios:

Auditado Partc Partc | Incremento
EGRESOS 2009 % % 2009-2010
- Gastos Operativas 439,606 | 71% 485247 |  70% 10%
- Gastos Administrativos 76,837 | 12% 2,388| 10% -6%
- Gastos Promocién Ventas 9939 | 2% L 23,373 3% 140%
- 0% | .| 0%
- Gastos Impt y Participacién 85,822 14% 14% 15%
-Gastos Jubilacién y
Desahucio - 0% 1%
Gastos Financieros 6,026 1% 1% 22%
- 0% 0%
TOTAL EGRESOS 618,230 | 100% 100% 12%

Durante el 2010, se tuvo un incremento en los gastos del 11.3% respecto al 2009,
influenciados por rubros de Gastos de promocion y ventas, reserva para Jubilacion y
Desahucio y gastos no deducibles que incidieron en 6% adicionales a lo programado
en las proyecciones del periodo.

En general los gastos mantuvieron parametros que estan de acuerdo al crecimiento
del negocio demostrando un buen uso de los recursos y control en costos, que se han
conservado estables y no tienen mayor incidencia. Tomando en cuenta que esta
empresa es de servicios y que su mayor costo estd en personal especializado que
necesita para el cumplimiento de sus actividades como Calificadora de Riesgo,
considero que los gastos presentados en balance, reflejan una situacion real y que
sus gastos han estado bajo control ya que tienen crecimientos acordes a las
necesidades de la empresa.
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RESULTADOS

La compaifia obtuvo utilidades antes de impuestos, participacion a trabajadores y
cancelacién de bonos, de USD 313.971 (10.5% mayor a 2009), las mismas que
proceden del giro normal del negocio, estos resultados son el 36.4% del total de
ingresos y 80.2 % del Patrimonio.

A esta utilidad se deducen USD 44.965 de pago de bonos; USD 40.971 de pago del
15% a los empleados; USD 58.677 de pago de impuestos a la renta, y el 10% de

reserva Legal USD 16.978, dejando una utilidad neta de USD 152.979.82 a
disposicién de los accionistas.

Respecto a las disposiciones en el Art. 321 de la Ley de Compaiiias, no ha liegado a
nuestro conocimiento algun asunto que deba ser informado, por lo tanto se
recomienda a los Sefores Accionistas proceder a la aprobacion del Balance General
al 31 de diciembre de 2.010 y el Estado de Pérdidas y Ganancias correspondiente.

5.- ESTRATEGIAS y perspectivas para el 2011.

Varios aspectos tendran influencia en el negocio durante el 2011, el principal
considero es la nueva Ley de Mercado de Valores, que hasta donde se conoce tiene
importantes cambios, especialmente dirigidos a las Calificadoras de Riesgo,
incrementando controles y exigencias para su ‘desempefio, lo cual a priori,
consideramos seran beneficiosos en nuestro caso, ya que forzara a que las
Calificadoras tengan mejores estandares de calidad y seriedad en sus trabajos, que
ha sido deficitario en los ultimos afios, razén por la cual hemos perdido
posicionamiento en el mercado debido al comportamiento de la competencia que ha
sido muy agresiva al ofrecer mejores condiciones en cuanto precio, tiempos de

cumplimiento y especialmente mejores calificaciones, o cual tiene incidencia en una
reduccion de mercado.

La estrategias para el 2.011:

1.- Mantener el buen nombre de la Calificadora en el Mercado, con mejor presencia en
foros y herramientas publicitarias como Pagina Web y revistas especializadas.

2 .- Iniciar proceso de apertura y mayor acercamiento en Guayaquil, como fuente de
nuevos negocios. (Posible apertura de una Sucursal).

3.- Disminuir la concentracién de Calificaciones en el area de IFIS, incrementando
Calificaciones Corporativas y otros negocios (Seminarios).

4.- Retomar el proceso de capacitacion del personal, enviando a los seminarios
ofrecidos por Fitch y otros, especialmente en el area de riesgos integrales de
mercado, Titularizaciones, procesos de Calificacion de Administradoras de Fondos y

Calificacion de Compafiias Seguro. f
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5.- Promocionar una segunda calificacion, entre las Instituciones Financieras.

6.- Incrementar la relacién con los inversores institucionales del mercado, quienes son
los, potenciales usuarios de la Calificacion de Riesgo, se estd programando
seminarios de orientacion en riesgos integrales. Entre las principales instituciones,
esta El Seguro Social Ecuatoriano (IESS); Seguro Social de la Policia (ISPOL);
Seguro Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA), Asociaciones de Empleados,
Universidades y colegios. :

La Calificacion de Riesgo ha tenido un importante proceso de entendimiento y
aceptacion en el mercado, pero vemos con mucha preocupacion que no se da todo el
valor al trabajo, la seriedad y el compromiso de las diferentes calificadoras
participantes, creando una dificil situacion para las Calificadoras que trabajamos
transparentemente, en vista de una competencia desleal, al existir instituciones que
toman decisiones generosas y menos profesionales otorgando calificaciones que no

reflejan la realidad de esas instituciones, ofreciendo procesos en tiempos que no son
compatibles con una metodologia transparente.

Seguiremos buscando profundizar en el mercado el buen uso y conocimiento de la
Calificacion de Riesgo haciendo diferencia del tipo de trabajo que se realiza, el
respaldo en cuanto a metodologia y ejecucién de los procesos de Calificacion por la
relacién con Fitch Ratings.

Debo hacer una mencioén especial al equipo de profesionales de la compaiiia, gracias
a quienes hemos podido cumplir con nuestros compromisos en este mercado. En los
momentos mas dificiles se hizo presente la entrega, iniciativa y creatividad para llevar
a cabo el trabajo, dentro de los plazos establecidos.

De los sefieres-ascionistas, atentamente,

SurErRINTENDENG]
DE COMPAKI f?g
"""" 2 8 ABR. 2011
Patrigfo Baus H OPERADOR
GERENTE GENERAL 6
BANKWATCH RATINGS S.A. QUITO
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