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Seiflares AcCnisias:

A cierre del erercicio del ain 2,014 pongo a consideracidn <l informe de actividades de b compaiia, &
ncoero a s requisitos, es1atuos vigentes ¥ requerimientos de la Superintendencia de C al

Como ¢ de su comcimivnta Calificodora de Riesgos BankWatch Ratings S.A. Ecuador, fue constatuils
en maya 23 de 1995, Ky 0uIonizacidn par Operar com< Calificadorn, recibe en septiensbee 13 de 1994,
con Resolucson No. %41, 1,1.2419. Inicin labores de acuerdo n st objeto social a fimales de 1994,

A I fecha de este nforme ¢l capital pagado es USD 126.510,00 con acciones nominales de USD 100
Durante el periodo de enero i diciembre de 2014 de este informe, oS¢ mantiene SCCIONES ¢ NN
eaIresi.

Lo actividad principal e fa companiy cs k Calificacion de Riesgo ¥ de la solvencia de sus enisores, & de
los valures que s¢ negocian en el mercado de valores. Para calificacion de nesgos on que intervenss
compania, podrd solicitar informacion, al emisor de los valores, verificar y revisar ks calilicaciones que
realice sesin ks mormas aplicsbles. Para cumplir con su objeto socinl, 1a compaiia padm celebrar todos

s Henos ¥ civiles. laborates y de cualquier indole permitidos por Tas leyes COUSIOTEMIIS.
Lin compadia podeh adquirir acci ¥ participach socinies, o fusionarse y dae 0 recibic
fondos en cuentis de panticipacion, salvo las prohibidas expr e por las disposicwnes begales

pentmentes ¥ ks actividodes que i Ley otorzue.
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L cconnia ccuntodana se ha caracterizado por lener una estructura. cancentrda en ingresas v poca
fexibifidnd de fondeo. La dependencia en pocos productos para el desasrolla de la economin y L Falta de
i fondn de estabilizacion para épocas de crisis, generan mayor incertidumbre en la Bquidez de la
economia. la cual influye directnmente en el desarrolio del sistenia financiero, de la industera, v del
comercio en seneral. Por otr pante, ¢l bajo ncentivo a Iy inverskin extranjern diecetn (IED) v b
eaructu concentidn de 1o balanza comercial, feps un probl pacs un - pais dolarizado,
Himaando ¢f crecimeento de b oferta monetaria ¥ por ende de la cconomia.
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Para ¢l udo 2005, se preveé un io de liquid i que afeciard af sisterma faonciero y u la
mayor pane de Jos segmentos que mueven lo cconomia del pais como consecuencia de b caili de lus
precios del petriieo, Actualmente ol precio del crudo ecutoriano cscila alrededor de los USD3

INDICADORES MONETARIOS
PRI L% 1) 100 ey SRR 201 1 20 201 2408 361 (8 W B 1

Inversicn Extramina Ditecta 544 585 728 432
Ramesdy 2,672 2467 2450 1,855
* Dulo scumdato oo sho

La Asamblen Nacional apeabi la proforma presupoestoria con un délici de 4.9 del PIB y un previo del
barril de crudo de USDTY7, o que supern en mds de USD20 cf precio estimada del crudo on ¢l mercado
de futaros, I déficit fiscal s amplia 0 6.2% del PIB. A pesar de que <l zobieme se hiy esforzsda por
conseguir financiamiento extemo parn cubric parte de esie déficit presupuestario, no quata clao i <f
matto ni las condiciones del fnanciamiento conseguido,

] o

Tada do idlacito Memal  0.400% 0.39% 0.0 0.59%
Tasa de Inflacds Ausl C05% 416% 2.70% 359N 2%
Tasa de Inflaciom Acomubada 5.41% 4.16% 2 70% 150X OS50

Las nhernativas adicionales segim 1o expuesto por ¢l gobiemo gian alrededor de mantener o reducir
modestamente ¢l gasto corriente yo reducie bis inversiones de eapital La reduccion de estos rubiros
rendrd un smpacio nezativo importanse en 1xios 105 sectores econdmicos.

rar P fix bk, ial y en lop el gasto ¢ i on publicos, la o
del zoubi upunta i In recandacian tributaria ¢ incrementar dewda de form acelerudy La
reduecion de subsihios tendria un costo politico nhio que creesiamos gue el goblermo no esiaria dispuesio o
asanner ol menas por el momeno,

L

MERCADO LABORAL
IS DY IRIE2 03 YIRS 201 22N 201 VONE201a
Dosemploo 5.05% 5.00% 4 86% a.54%

Subemgben Al 0N 3962%  43.18% A3T75N
Oeupades Flonos 5008%  S230%  S167%  S140%

Adicional el 10 operative del pais se complica parn ka mdusto pacional, par ks aprecsscion
del dola gue implicy pérdida de competitividad en las exportaciones y pro<l impornados mas bt
Para controtar ki demanda de los productos importados el Gabi la fenpls f0 cupos, v ¢sid

implementando un sistemn de salvageardin de balanza de pagos  para encarecer dichos peoductos, Ey
ey salvaguandia, contempladn por ta OMC y acepiada por el periodo de 15 mueses, se aglicar 1 todos
los productos que no s il mdispensables es decir a casi todos los prodiios de consuai, i las
ias primas y prod no teminados especialmente aqueltos gue compitan con los nacsonales ¥ 2
Wos bicnes e capital cuyn bsportacidn pueda ser pospuest por un aflo, . Habria que analizar
puntaalinente e impacto que estas medidas teagan en cadi industrin y en cada empres.

D¢ b dicho se concluye que habrd un  incremento generalizado de precs tanto en productos
impostados camo en aquellos de produceion nacional, lo gaie junto con la aprecineion del dolar aleciand

M negitivamente ka competitividad de nusstros productos.
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Silos precis del peirdleo no s recup v el dolar se mantiene fuene frente a oras monedas, el
cquilibeio de las fnanzs peblicas y ded comercio exterior scpuirh siendo un reto para el gobiens.
tomimdo en cuenta que ks salvaguardia es una medida temporal de 13 meses.

Los resulindos previsionales del Banco Central del Ecuador parn el 2014, muestran gue el P anual
crecio en 3.8%, 1o que implica una desaceleracian frente a periodos antendnes. La nacva estimacion de
crecimiento pasa ¢l 2013 por parte del Banco Central hiego de los ajustes realizaifos, se ubice en L™ ko
cunl parcceria ser optimisia en vista de las carcunsiancias. El crecimiento del 2014, se apoyd
principalmente en un importante crecimiento de las exportaciones y - uni sostenidn actividad en ¢l

de bozares. El de los hogares podrin verse restringido en este afio por b conlraccion
del gasto y de fas inversiones por pute ded Gobiermo, Yo cual la constituido el motor de dicho cosamo ¥
de b economia en generi] dueante Jos afios ankerones.

L balanza comercial o diciembee del 2014 o un déficil menor que o del 2003 La desaeclerscion
del crecimiento de impoctaciones, influenciado por las medidas de restriccion implementadas ¢ ada
pasado, v ¢l crecimiento de exporaciones, dado principalmente poe el tonal del precw
del camardn, apoyaron la wendencia positiva anial de fa bulanza comercial. Comparando las ciftas de
enero 2014 y enero 2015, s¢ observa que el déficit de la balanza comercinl mis que se duplica
como consecuencin e la caida de ks exportaciones petroleras y a pesure de la reduceion de las
importaciones.

Marco Regnlatorio

Conslderansos que la aprobacion det Codigo Monetark Finunciers significara que en ¢l mediano plaze
existi fifcuch g a I estructum del sistema financiero ecuatormno, Bl impacto real &
muschos de los cambios se estima no seri evidencisdo en ¢l corto plazo. debido al tiesmpo gue loman la

creacidn de nommativie secundaria que d ine 1 parte operativa de los cambios expuesto en ol Codigo.

Lt delinicion 1inal d¢ b mormmtiva secundaria piede cambiar tadicolmente fa percepcion de rieszo del
sistemi financiero y de ln {9, Micntras mas tiempo demore la trangicion entre fa nonmativa sl
hicin el nueve Cidico, potencinlmente podria aumentar ka percepeidn del riesgo sistémico

o general, i de lis grandes preocopaciones que sencr ¢l Cadiso e la ambig@edad de la redaccion,
que no define con clasidad el aleance de varios aniculos.  Por otrn pertc. 1 disereciomlilad
subjetividad que tiene ka nueva Junta para tomar deces limita ka capacidad de ondlisis del oy =]
ol sistema fimancsers, debido a que deja abiertn ls posibilidad de decisiones subjetivas que pueden seo
tomiadis sepin une vision téenica o politics, Por ot parte, €3 incieno si ¢l enfoque de conteal gue defing
1o Junt seva via punitiva o vin incentivos.

En cuschusion, el nesso que se gencre en el Sistemn Financeero y 1 ec i 1ann dependera de
fas decisiones que o futuro ln Junia pueda tomar, E1 riesgo fundamental seria ta inseguridad juridicn por
T capacidad de cambear las reglis del juego en cualguicr momento.

Consideramos que ¢l Codizo en ¢l coro plazo o representi un resgo importante ¢n el ststemn inancsero

ceuatarna. sin emborgo, los impactos se podran revisar conforine se expida la normativa secendaria y ol

Codigo 1engn una seciabilizacion mayor # nivel naciaal,  Por ende, considernmos que el impacta del

puevo Cixdig en Ta ceonomia couatoriana en el cono plazo es limitado, no obstaste, @ futuro los nesgos

podrinn merementarse, ¢ especial en rekacion a la Tiquidez, <i ¢l Gobierma no encuentrs fuenies de fonden

para el gaso de inversion proyecindo o si los ingresos genersdos por el pettdlen ¢ reducen
. ﬁ_',,wu‘mciulmunlc
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INGRESOS FISCALES

L mayor participacion de las recandaciones Fiecales, estdn concentradas en el Inpaesto @ b Renta con
3200 y el impoesto al Valor Agregado IVA con 49.0%, estos twvicron un crecimicnto ol 8 854 v 30
S respectivamente y on total se registes para ¢l 2014 on incremento de 6 8% respecto al 2013

|INGRESOS FISCALES Part Pant | variacion
(Millones USD) 2013 ¥ 2014 % %

Impuesto flenta jox | mam|  aza| :oxl T e
VA 6185 | 494% 6548 | 43,08 s,ssJ
Salida Divisas 150} 120 8a% 1260| 54 2.9%
ICE 44 54% 0 6,0% B,0%
I Act Ex1e1nos 42 0an a| o L%
mp Vebiubos Mcterizadon 24 L 228 1,7%) 653
{eet 15] 0w 156 0ax 30.7%
oo 1esl 32w ws| el aew
Total Ingresos Efectivos nsal . | s 6.4
Foonie: AMulleslace

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

El sistema Fmanciero Ecuatoeinno a diciembee 2014, estd intezrado por 82 Instituciones, clisificadas ke
B siguicnte munern: 25 Bancos Privados (Bancodesarrollo); 3 Bancos Piblices (No incluve of BIESS ai
el BEV); 10 Saciedades Financieras; 3 Bancos Pablicos (No incluve ¢l BIESS miel BEV) 4 Manubistis;
I8 Cooperativas de Ahorro y Crédito (Grupo 4 SEPSY, 1 Compadin de Tinelarzacian Hipotecaria (CTH),
I Administradon de Taggesas de Crédito {Imerdin.

El Sistera Financrero Povado, registea un crecimionso interanual, de 9.37% en Actives v 9.54% en
Pasivos, wn winto menor ol comportamiento del ailo anterior que fue 10275 Y 10,86 respectivamente,

La utilidodd fue mayor o la del 2013 en 24.87% y 6.7% a la del 2012, inlicando gue ¢l sistensa o
recoperado en purte las wilxlades que cayeron por kb medidas optadas por ¢l Gobierno.
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Lits proyeceiones del Pais o mediano plazo serian de un lento crecimiento, mucho menoe al presipossiadi
por el Gobicrio (4,1%5), en vista que ta liguidez de ln Economia debido o ln expectativa del precio del
Petrdden, 1 revidorizacion del dolar y ks dificultad de conseguir financiamiento. i pesar que s I iniciado
10 dztesivo endeadamienio meemo y externa para cuber el déficit.

La dewula Publica relucionadn o) PID borden i 28%, sin tomar on coenta las vensas anticipankas. del
Petrdleo o China, el crédata del FLAR, la operacion Swap de oro, a reciente emisiin de bonos 2020 5 os
préstamos de China del 2013, 1o refacion de deuda PIB, estaria cercana al 37.2% v al limite que
Constitueion peemite de endesdami E

Varos Organsonos Intermacionales estiman gue el crecimi estaria aleededor del 2 5% al 1.5%. Las
salvaguardias n las i jones podrian afectar al crecimiento. sucediendo algo parecalo al PIE del
2009,

Lk

Las perspectivas del 2005 o son muy prometedoras por o gue uni politica saludable ¢s L de imanserser
it hguadez sdecuada priorizando gastos,

2- MERCADO DE VALORES

En el 2014, s¢ negocio en las bolsas de Quito USD 2.777 millones y Guayngul USD 4778 mulfones con
un total 3 nivel nacional de LS 7,533 millones, con und participacion de 16,63 %o en renta variable y
B3.37% reotn fija, de los cuales el 36.7% s negocid en la Bolsa de Quito y ¢f 63.3% en b Bolsa de
Chunyagal

El mercado de vabores en los ofios que tiene e actividad, ain no ha logrado desarrollar un mercindo
socundario mportante, en parte debido a una fulia de culturs barsitil, ta competencin de Insitucines
Fananckeras, i W vision conoplacista de los mversionisias y debilidades deb mismes mercado de Valares
en I olern de vilos acordes al mercado, sin embargo vemos on el lado positiva, ua mercado Crecenie
de entisones y participanies que debe o7 incentivadao con mayor iInformaciin ¢ ncensivis.

VALORES NEGOCIADOS
BOLSAS DE VALORES 2044 2014 2014
| MILLONES wsd Guayanud Quito Totai
Actiones 462272 661257 | 1.253.525
| Aoeptaaones Bancanss S48 17 £25
|ecoas set Extady %04 014 149739 653.753
Cenidcados Francinies 2.564 530 1270725 3.835.255
Otigacomns 300337 115578 424.808
Valows C 111555 244 008 166,525 |
Papst Comerciat 407901 195 101 603
Foizns Acumsoon 87.602 25 744 114.348
LIC, NC, CUPON Cagpitst 200 £76 102475 202.951
AT70.120 2776653 7.554.792

Funnie Halbas Gs catmns
bnorsza Baowisen Ratings

Actividades varias:

BankWatch ha wantenido relacidn con instituciones Multilaterales, los cuales  solicisan
reuniones en las visitis que realizan al Pais para conocer de Ta Calificadora ln opinion sobre el
mercado Financiero v Productivo. Se han mantenido reuniones y charlas con difereinies
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representantes de Bancos, Bancos de Inversion, mstituciones intermacionales v visilantes
CXInMjenos,

Durante 2014 se mantuvieron contacios con entes de control, dando nuestra opinion sobre lis
nirevas regulaciones del mereado, can asociaciones gremiales, gestion necesavia pur difision
de b Calificadora v la Culificacion de ricsgo. También hemos participado con vitries miedios de
prenss v declaraciones sobre 10s temas ccondmicos del pais y el mundo,

i beil tuvimos una Consultoria de Procesos, con lu firma $AG Group. obteniendo resultados
positivos, que estin aon pendientes de ponerse en prictici.

Relaciones con o personal:

FI personal disminuyd ¢o una persona respecto al aio anterion,  quedando ey once personas,
cineo malistas que desempeian funciones en Calificacion de Instituciones  Fiancieras 3
Corposaciones, un analista Director de Operaciones estructuradas v Fondos Adnvnisirados. v
un amalista Director del drea lnstiuciones Financieras y Seguros.

n b parte Administrativa una asistente seeretaria, wn mensajero. |n Director de Complimiento
v el Gerente General.

Las relaciones con ¢ personal han funcionado en un ambiente de cooperaciin v de excelente
coordumcion.

Reluciones con socios Internacionales:

En septicmbre 2012, finnamos un convenio de cooperacion recipeocn con la Calificadoea
Bolivina ALESA, quienes son asociados a Fitch Ritings. Con este acuerdo AESA » BankWatch
inician wt periodo de ayuda mutaa, la misma que tiene que ver con intervencidn en comiles de
calificacion, apovo metodolégico ¢ imercambio de facilidudes 1éenicas operativis

E1 convenio de cooperacidn tenin un plazo de dos aios y fue renovadyo por un perindo igual cn
febrera 2015, hasty febrero 2017,

4.- ESTRUTURA FINANCIERA DEL

Para esth junta han sido presentados Tos balances auditados por la firma Willi Bamberger &
Asociados C Lids, del perodo 2013 - 2014, los mismos, igual que en periodos anterions, s¢
encuentrnt sin observaciones. Este informe  contiene los resultados de las operaciones. los
cambios en el pawimonio y los flujos de efectivo, de conformidad con las Normas
Intemacionales de lnformacion Financiera (NIIF),

BAL AN
ACTIVOS (USD 578.368): Los activos se ncrementan i 0.4%%, con importante cracimiento o

wldo de cwentd corrente. E1 bakance conserya una estructurs ana con activos cormentes de
facil tiquidacion que constituyen ¢l 90% de los activos totales, el saldo de 10% cormespomke a

couctivos fijos, dedoeidos la depreciacion.
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No se registran cuentas malas ¥ ¢l Nujo de caja cubre con amplitad s necesidades de la
empres, manteniendo un superavit de liguides, que poede ser invertido.

PASIVOS (USD 229.058): |05 pasivos registrdos son del giro normal del negocin v pucden
ser comeelados holgadamente con la liquidez de Fa compaiia.

En pasivos de Largo Plazo, hay un incremento de 16.2 % correspondiente a Provisiones por
Desahmcio y Jubilacion Patronal, (LISD §7.223),

Nu se regista obligaciones bancarias ni dewdas con terceros, que no sean las mencionadas, Las
imicas obligiaciones son umunbcmcs. por avales solicitados, parn cubrie requenmientos de
mstituciones Estatales, que exigen I preseatacion de Garantias bancarias de Buen uso de
anticipo, seriedad de ofena v fiel cumplimiento de contrato, Estas gamntios han sido otoreadas
<o la firmacsohidaria del Gerente de la compadia,

PATRIMONIO (USD 349.3100: El Patrimonio se mantiene solido, o W fecha de vrerre

representit 1.32 veees ef pasivo total, cubriendo cualquice potencial riesgo. Las reservas Legales
(USD 114.030). representan e} 90.14% del Capital Pagado, por ko cuul de acucrdo a la Ley pir
los siguientes niios, no se necesitania incrementar esta cuenta, i menos que la Junta General Iy

decida, s
AuoiT Pan aumy Part ALY Pan
— | 2
PATRIMONO w2 ~ 2013 > 2018 %
[Comita! Pogudo 128810 wase| 1268001 daaw)
Reserea e Capdwt nus 032 LI nue 51, 0|
[ Hennva | epal 114010 18 00 29N 114010 AL.0%
Bt Arum Srae Adap piF. 1221 R/ (37 ks -2 [ELRTARS 8%
A ol € lercieia 1% 04y AN A bl 7 . 27, %
TOTAL PATHINGAO oA a2y | sooon|  aease|  ieoex]
—_

BALANCE DE RESULTADOS

INGRESOS TOTALES. (840.659): Los igresos operativos a diciembee 2014 fueron ke USD 837 352
mis USD 3004 dde waros ingresos, esto significd una reduccion operativa de -2 96%, respecio al 2013

pero en cunio a resubliados totales se obtuvo un figero incremento de 2.70%,  por variciones on ¢f
mercido de aeuerdo o lis signiemes causas

Ruestiro princhpl meecslo histoncamente ha sido of de Institaciones Financserns, en calilicaciones
Gilobates, Emisidn de Obligaciones v Titulsrizacionss, en cuanto a Tas priniems Wvieron un crevimichito.
pevo 1o sicedid spunl con las Emisiones y Titlarizaciones, kas cuales s vieron afectudas poe

s que lon el que se realicen operaciones nuevas, las mias alectados tueron las
mulmmumm y las Emissones.

&

En el segmento de Mercado de Valores se obluvo un importange creci con Companes nuevis v

mangenicide antizuos chentes, sin embargo adn tencmos clientes que decidieron cambiar por aijores

comhiciones ¢ lns calificaciones, comportamiento que especumos se comrija e ¢l corto plazo . en visi

que se han dade varins operaciones (rscasadas con calificaci altas de otras cahticadoras. o cual ha
y /' pusto a ks istituciones de Control del Mereado en alena para tomar medidas castelares.

~
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ran Ao Fan AURIT Pan | Variatiun
S0S 2012 - 2013 - 2014 N Wu-ms
e o T 20000 | MO M000 |  BA 142 280 AT A8 %
(ranesins tenood | weaw|  W00| MON|  11LEe0| LN i00e
Cuttuctracan Corporastmas 124000 s - 500 2. 20200
atres taraons 1115 114 000 5% 95800 12 B et
Hasodales 925 AL08 ALon| sl v 1053
ezt segmon us| ol so| wos
fandes Asminatioser, P T S T
250.0%|

;
8|
G155

IFGIESOS OMRATAVOS R
Iﬂlm‘hw-u\ 1330 1443 L)
I'O'Ml. INCALSOS L) [ tiad Mo

sSh 55): Las calificaciones de IFLs, sreue siendo b
pctividad comercial mis impartante en los ingresos, En ¢l 2014 s¢ obtuvo un increento del 10.5%, en
clificaciones globales, no asi las emisiones y estructurados que s reducen on =307 3 <B48%
respectivamente ¥ el toal de ingresos de estas cucatas, representa ¢l 71.5% del tosal, 4 Me menud que ¢
Ui anacrion,

Las calificaciones de Seguros no ivieran incikdencia pero se esper sei un by de yor Impananeu
en los proximos alos, asi como las ealificaciones de Administradoras de fomdos y casas de Valores, de
acuerdu i tas refoemas de I mieva Ley de Mercado de Valores, aprobada en maya 2014, esperando ks
resoluciones que cmaa la nueva Junta de Politica y Regulacson Manetiria y Financien,

En el 2000 se procesuron ™ seguimientos o las Calificaciones globales de Instituciones Faoncicras
disrabuickis en 11 b privados v 3 Estatabes; 5 C de Ahorro y Créding, 4 Fimmcwras v |
Mutanbisti, entotal 24 1Fls

En lns emisiones de mercndo de valores se renli 18 seguimicntos en ¥ fideicomisos a 5 1Fls v 14

g en Emision de Obligaciones en 4 IFls,

P

Las peincipales Instituciones Financieras del Pais, siguen siendo calificadss por BWE, tanto por su

Ltk como por su representacion en el mercado, sin embargo deperdemos de i autorizacion anual e

la SIB. para aquellas instituciones gue han sido calificadas por mis de cinco afos, de acerdo @ 1

fimitacian gue | Ley derenming. Regulaciones emitidas durante este ailo, han afectado el desarrollo de

WICVIS €I s de papel ial ] 7 les v operaciones estructuradis, atectanby
Itadas, igual comp iento se espera para cf aito 2015,

Culificuclones corpurativas: (USD 234.700): La emision de obligaciones tivo un repunte e este ik
aumentaddo en 38 1%, v las ttolarizaciones una disminucion de- 29.2% En cunmo o emisiones
manuvimos 22 seguimi relacionados con 11 Emisioacs Corporativas. 1 scgoinliontos <
lidescomisos de 7 Corp

Vermos con preocupacion para ka compailia, una menor participacian on ¢l mercado, la compeiencia valne
las Calificudoras de Riesgo, se merementa dando como resubtado ba reduccidn de precios ¥ que en ¢l cso

e wpetidores vie acompaindo de calificacs mis blandas, plizos de entregn mas conas ¥
menores precios El Mereado dido prefiere una opinidn respoasable y profesional de nuesta
calificadora, pero este e lunitado y ¢l p de educacidn en  la compresion de fa Calificacion,

Contn comno wi obstaculo parm Tis calificadoras seras.

EGRESOS (USD 743.898): Los zasto del alo tuvieron uma pequeda disminucion del 346%,
epecialiiente  por wastos de promocion y ventas que se reducen (89.93 %h al no tener el pazo de
/14 honorarios a Fitch por asocincion estralégica, una vez que dejaron de ser socios de ln cogresa,
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Con excepeion del gasta de desahuelo gue se incrementd en 53.78%, J0s5 Ofrus C2AC505 VIO Wk
variacion muy simitar o & inflacian del periodo, teniendo mayor participacin los wnstos aperitivas gque
represemto el 67.37% de lns ventas.

———

[ awort | pan | auow | san | auoiw | 7aa | vadsces
2012 % | 2013 | % | 2om % |2013-2010)
41 064 2] S4A A0 L 6™ P04 AE
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£163 1IN _”—21! .55 $A0 Ll 20,93
S ke 2% 21 503 7, 36 554 - AN
731 A na62 A LS
REY LS L ™ L350 0.2 'am
(aaston Desalweo 1.8 1,08 F038 BN 10. 736 1,45 SLTEN
Pamsgacion lridapaoaes 1 Na A A 21400 21555 A0 2AIN
gy a 1o Woses o] aml  eaea| sy ares|  u 125
YOTAL tGNESOS Jesa0| seorml  7rusys| weoes|  desem -# AN
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Lo gastos mantuevieron pankmeteos de rdo al negocio, demosimnda un buen uso de s necursas y
control en costos. gue se han conservidorestables, Tomanda en cuenta que ¢sia empress 5 de seevicios §
que S0 Miyor costo estd en peesonal especializado que necesita para el cumplimicato de sus actividades
como Calificadura de Riesgo, considero que las zistos presentados en balance, reflejan una situacin
sostenible.

RESULTADOS (USD 96,762): El ailo 2054 fue un aito complicado en cuanto a desarrollar nwevos
Wegacios, en cspecial en el segmento de Instituciones Financieras, debidlo o las multiples resulaiomes (o
fimitan s paricipacion como emisores en ef Mercado de Valores,

Como = indico ¢n la digribucion de los ingresos, nuestro nuercado ha sila en gean proporcion
Sependi el fianciero v si bien s¢ mejord e Jos ingresos de calificaciones globales, durute los
altinwes e aivs hemos disminuido Ws ingresos por Emisiones y Titslarzaciones. sin que s ven un
howrizonte de mcjoeii en el cono plazo.

Los resuliados del periodo, Tueron  similares al del afo pasado, respaldados en una disminucian e los
waslivs, S QUU POF W0 ICremenio de ingresas, €s1e ayudd 3 obteser unn utilidad ligerimente Sugenos al
013, La disminucion de gastos que mfluyeron en In wtilidad, foe ¢l pago de homararsos o Fach v un
menur costa de hunorarios a lerceros.

Se obluve wilidades antes Ge impuestas, participacion a trabajadores y cancelackin de honos, de USD
161 363, que proceden del giro normal del negacin, estos resultados coeresponden ol 19.2% del tatal d¢
maresos y 46.2 %6 del Parrimonio.

A b utifidad operativa se deducen pago de boaos, page del 159 2 los empleados ¥ pagoa de impuestos
I renta, dejando una utilidad neta de USD 96.761.70 & disposicidn de los accions

Respecto o bas disposiciones e ¢l Art. 321 de ln Ley de Compaiias, no hemos tenido conociniemo, sobre
alzim nsunto gue deba see mformado, por o tants s recomienda a 105 Seores Accioniss proceder i 5}
pprobucion del Halance G 1 al 31 de diciembre de 2014 v el Esmdo de Perdidas v Gananciss
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5= ESTRATEGIAS v perspectivas pura ¢l 2015,
Estrategias para ¢l 2015;
Objetivo General: Fl Codigo Orginmico Monctario y Financiero ¥ suente rector ta Juni de Polinea y

Regulacion Monctaria y Financiera, son los que deberdn emitie nuevas egulackines, que fipn
setacion del Mercado y especific de las Calificadors.

Dresde finales del afo 2004 s¢ han presentado varins emisiones que han tenido problemas de piag,
suscitanco weuictd en ¢l miercado y obligindo a los entes de coatrol a tomar medids on & actiacion de
tas Calificadoras. 5 importante anotar que Bsok Waich no ha tenida ningun antecedente de este tipo y
mids bien ba crecida su prestiglo,

bas estmegias para este aflo 2015, estdn digidas a solidificar ain inds Yos prosesas de calificacion v
revisar Iy estructuc imema de 1o compadia, en cumva metodol gin y enfogque de mercadi

Nos preocupa de la nueva Ley, los Himites ae unn calificadora pueds abigar con clientes 43 aos), dado
1o peguedio de nuestio mercado y In sutorizacion de nievas calificadoras. que en la sctaalickd son seis, o
EOMPCICD s tormanm mhs. inlensa, sin cimbargo vemos con optimismo que nuevis oportanidsdes se
abren e el mercado, con s calilficaciones de Compuiias de Seguwros, Adounistradoras de Fondos,
Fudeicomisos Pisblicos, Casas de Valores v Bolsas de Valores.

Debemos aumentar ks vinculos con b eo Iddad fina
participanies del mereado de valores:

anna ncluyendo @ todos dos

Fortulecer lox conocimienios de Calificacion de nesgo y de dologia entre fos disting
parmcipanies del mercido, ofreciendo paciticion v explicacion de tadologi i

¢ Entes de Control

*  Inversionistas {BIESS, ISPOL. ISSFA, CFN, etc.).

o Dedaas de Valores.

e Compaitiag de Sesures

EL nbjetiva de esta estrategia en purticolar os gencrar ka necesidad de diferenciar el teabajo e se
realiza en las ealificaciones por Calificador, exigie que se identifique a In ealificadors que et
una calificacun.

Elaborar informes seetoriales v opiniones con valor agregndo {mayor manitoren de mereado)

= Copuctaciones ¢ invitaciones téenicas {charlas, discusiones, ¢1¢.) o bos prancapeles mversionists
matitucioniles (BIESS, ISPOL, ISSFA, CFN, ete.)
= Capacitaciones a travds de los Bolsas de Valores

B Mejorur y ampline ka gestion comervial:

T Visitas y reuniones en nuestras oficinas al menos una anual con nuestros ¢lientes

2. Plan de visitas o emisores del mercado de vakires que No SoN nuestros clientes pero goe tenen ¢l
perhil para serfo.

30 Plan de visieas a casas de valores para explicsr ventajos competitivas de BWI frente o oaras
calilicudorns,

4 Plan de visitas 0 administradoms de fondus, paea vender producios de calificacion,

/-," S0 Phan de visitas a aseguradoras para vender productos de calificacion
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Co- Aprovechar los nichos de mercado ain no exphitados:
I Adminstesdoras y fondos de inversitn,
2. Casas de Valores
3. Compadias de Seguros
4. Cooperntivas no reguladas
Do Ampliar los productos ofvecidos por BWR:
I Capaciticun
2 Talleres de trabajo
Fo= Posichomar Ly opinion de BWR en ¢l mercada
I Relaciones con medios: opinioncs, entrevisias.  Defiir ¢n qué QuerIngs opeir § scierar b

infisrmacedn gerencial para poder dar apiniones oportyas,
2. Ofrecer cursos ¥ capacitacion al piblico en g
3. Envinr conmnicaciones a prensa sobre opnmums ¥ eventas.
Fo- Entrar en el mercado de Guayaguil
Evabur estritegins comercinbes en diche mereado.
Ofrecer capacitsciones en dicho mercado.
Analizar el mercado para ¢ los participes  del mi (easas de valores,
administradores, estructurmdoces financicros y Bes, bodsa de valores. reguladores, etc.)
nuestra Comy
Canvcimento profumdo de los repories de la competeacia.
Conocimiento de que clientes nos comp ¥ con gué enpresi
Emender los casos de fr de la comy iy d dod
Diterencin emre metodologias

) ol ol o

Lo —-0

La Calificacian de Riesgo ba tenido un importante praceso de entendimiento y aceptacion cn el mercido,
Per veTes con mucha preocupacion gue no se da 1oda el valor al trabaje, b sericdad ¥ ¢f compromiso de
I:n dl(cmnlﬂ calificadorns pamicipaves, creando uny dificil siacion para B Calificadons qoe
en vasta dde i competencia desleal, al existir mstucsnes que foman
desisiones pmcmm ¥ menus profesionales otorgande calificaciones que no reflejan L realidad de esus
instituciones. ofreciendo procesos en tiempos que no son compatibles con una merodologia nspareme

Dehu hucer i 1in especial al equipo de profesionales de ln compodia, graceas 3 quenes hesmos
con comy on este mercado. En los momentos mas dificiles s¢ hizo

pu-scalc s cmr\-;,n. mciativi y cmm-uhd para levar a cabo ef trabago, dentro de fos plvzaos estableculos
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