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MerchantValores

CASA DE VALORES S.A.

INFORME DE LA GERENCIA GENERAL

Quito, 26 de marzo de 2011

En cumplimiento de las obligaciones estipuladas en la Ley de Compaiiias y Ley de
Mercado  de Valores, el siguiente es el Informe de la Administracién de
MerchantValores, Casa de Valores S.A. para el afio 2011.

INTRODUCCION

Durante el afio 2011 se ratificé la tendencia que viene manifestandose con
relacibn a emisiones de instrumentos de valor en el mercado de valores
ecuatoriano, promovidas todas ellas por el sector productivo privado, ratificando
asi las oportunidades que el mercado de valores ofrece para canalizar los recursos
del ahorro nacional, de mediano y de largo plazo, hacia el financiamiento de los
procesos productivos, en condiciones de tasa y de plazo muy convenientes y
pertinentes a las necesidades y a la realidad de la actividad productiva del pais.

PRINCIPALES INDICADORES

Durante el 2011 el pais tuvo un crecimiento econémico importante resultado del
crecimiento de las inversiones y actividades del sector publico y al crecimiento de
los ingresos petroleros.

Es asi como a nivel de crecimiento econémico, Ia tasa estimada fue cercana al 6%
debido al mejor desempeiio del sector de la construcciéon y de las inversiones
publicas realizadas en la economia.

A su vez, estos resultados también se relacionan con un mayor nivel de consumo,
lo que tiene su incidencia en la inflaciéon. Esto hace que a diciembre de 2011, la
tasa anual de inflacion haya sido de 5,41%, con un incremento mensual de 0,4%.

Otro inconceviente que se presenta es a nivel figgalsis
los mas altos de la historia, la necesidad| e
incrementa, lo que incide en el endeudamiento $xterno qu%yiﬁﬁ amffa a mv es
cercanos a los USD 10.000 millones.

EL MERCADO DE VALORES DURANTE EL ANG 2()1:IOPER'ADOK Y
it~
Durante el aiio 2011, se inscribieron 110 nuevas dfértas publicas de instrumentos
de valor: 33 titularizaciones, 62 emisiones de obligaciones, 13 ofertas publicas de
papel comercial y dos nuevas ofertas puablica secundarias de acciones.
Significaron una nueva emisién a valor nominal de USD 1.815 millones de
dolares. Sin embargo de ello, el volumen total transado en el afio, a valor
efectivo, descendié a 3.768 millones de délares, es decir que se produjo una
reduccion superior al 30% respecto del afio 2010 y cercana al 42% respecto del
afio 2009. La capitalizaciéon bursatil, en cambio, crecié a 5.778 millones al cierre
del 2011.




En los Gltimos dos afios las compras realizadas por inversionistas institucionales
representaron el 72% del monto total negociado de estos valores en el mercado
primario, pero durante el 2011 las compras realizadas por las instituciones
publicas disminuyeron en un 70%, lo que explica la caida en la negociacioén de los
valores anteriormente mencionados.

Montos nacionales negociados

En los ultimos dos afios los montos negociados en las bolsas de valores de Quito
y Guayaquil se han reducido. Pese a esta contraccidn, los montos negociados a
nivel nacional del afio 2001 al 2011 han tenido un crecimiento anual promedio del
8%. Asi, el monto total negociado en las dos bolsas en el afio 2011 fue un 109%
mayor al del afio 2001; aunque comparado al afio 2010 se registra una
contraccion del 26%. Del total negociado, el 48% corresponde a la BVQ y un
52% a la BVG.

MONTO NACIONAL BOLSA DE VALORES DE BOLSA DE VALORES DE
NEGOCIADO QUITO GUAYAQUIL
USD 1.793 millones . USD 1.975 millones

La disminucién en las negociaciones en el afio 2011 con respecto a las del afio
precedente se debié principalmente a la caida en la negociacion de valores de
renta fija de USD 1.319 millones. La caida en la negociacion de valores de renta
fija en el 2011 se explica mayormente por la disminucién en la negociaciéon de
valores emitidos por el sector publico en USD 526 millones. Por otro lado, en los
valores emitidos por el sector privado se registra una reduccion en los montos
negociados de airededor de USD 91 millones.

Monto negociados en la BVQ

Las negociaciones en la Bolsa de Valores de Quito presentaron un decrecimiento
del 26% comparado con lo registrado en el 2010. Este hecho se debe a la
disminucién de las negociaciones de valores de renta fija en USD 617 millones.
Por otro lado, las negociaciones de valores de renta variable se mantuvieron
practicamente en el mismo nivel, registrdndose un pequefio incremento con
respecto al afio anterior del 1,58%.

Monto negociado por tipo de renta BVQ

2009 2010 2011
(millones de délares) .
Renta fija 2,432.59 2.336,76 1.719,79
Sector privado . 1,616.45 1.258,81 1.168,28
Sector publico 816 14 1.077,95 551,51
Renta variable 472.62 71,97 73,00
TOTAL 2,905.23 .408,73 1.792,79

: up R.IN
La participacion del sector privado en valores de r af'. -ii;n %lg/
debido especialmente al incremento de las negocia iones de va ores e

crediticio en USD 286 millones. 03 ABR. 2012
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Dentro del sector privado se puede destacar el SUIT
montos negociados de valores de contenido crediticio y papel comercial del 99% y
61% respectivamente. Este es un indicador de que las empresas del sector real
estdn acudiendo en mayor medida al mercado de valores como una fuente de
financiamiento para el desarrollo de sus operaciones.

Renta fija.- Sector Privado




MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS EN VALORES PRIVADOS

(millones)

| 2010 | 2011
Certificados de deposito 585 187
Certificados de inversién 21 13
Polizas de acumulacion 72 16
Titularizaciones 289 576
Obligaciones : 161 137
Papel comercial 86 139
Otros 45 101
TOTAL 1.259 1.168

Decrecieron las negociaciones en valores génericos, especiaimente en certificados
de depésito los cuales tuvieron una caida del 68%, de manera opuesta, las
negociaciones en valores especificos (titularizaciones, obligaciones y papel
comercial) mantuvieron una tendencia creciente. En el 2010 estos valores sélo
representaban el 43% del total negociado, para el 2011 su participacion fue del
73%.

RENDIMIENTOS PROMEDIO PONDERADOS

(%) :

| 2010 | 2011
Certificados de deposito 3.16 2.85
Certificados de inversién 5.05 5.33
Pélizas de acumulacion 3.37 2.77
Titularizaciones 8.24 6.91
Obligaciones 8.00 7.75
Papel comercial 4.55 4.60
Otros 6.86 5.96
TOTAL _ 5.22 5.93

Durante el 2011, los rendimientos promedio ponderados de los valores de renta
fija privados tuvieron un crecimiento global del 13,63%.

Emisiones de obligaciones, titularizaciones y de programas de papel
comercial

Supsmmmo NeI
Dada la tendencia de los Uitimos afios, en |al:3 @m istintos

sectores productivos del pais encontraron gn el mercado de valores una excelente
alternativa para el financiamiento de sus operacione§ 3 ABR 2012

Es asi que durante el 2011 el nimero de emusuo%ma&s de rentq fija del
sector privado alcanzé su maximo historicd_con un totail AET108 emisiones, lo que
supera en un 11% a lo emitido en el 2010. Del total de @ das, 41
corresponden a nuevos emisores y 67 corresponden a emisores que han hecho
emisiones anteriormente.

NUMERO DE EMISIONES DE OBLIGACIONES, TITULARIZACIONES

Y PAPEL COMERCIAL
| 2009 | 2010 | 2011
Obligaciones 39 49 62
Obligaciones convertibles en acciones 4 1 0
Papel comercial 7 17 13
Titularizacionés 29 31 33
TOTAL 79 98 108




De las 62 emisiones de obligaciones, 32 corresponden al sector comercial, 3 al
sector financiero, 3 al inmobiliario, 13 al sector industrial, 1 al sector energia y
minas, 1 al sector agricola y ganadero y 9 al sector de servicios. Por el lado de
titularizaciones, de las 33 emisiones, 9 corresponden al sector comercial, 12 al
sector financiero, 3 al sector industrial , 1 al sector agricola y ganadero y 3 al
sector de servicios. Dentro de las 13 emisiones de papel comercial, 2 emisiones

pertenecen al sector comercial, 6 al sector financiero, 3 al sector industrial y 2 al
sector servicios y 2 al comercial.

Titularizaciones

Al hablar de montos emitidos, las titularizaciones en el 2011 lograron su maximo
historico con un total de USD 949 millones aproximadamente, incrementandose
en un 63% con respecto al 2010.

Entre negociaciones de mercado primario y secundario de titularizaciones
participaron 69 emisores y se negociaron USD 623 millones en total.

En lo que respecta a rendimientos, podemos observar que las negociaciones
tuvieron un promedio ponderado de 6,88%. °

Si observamos las negociaciones de titularizaciones por tipo de mercado
encontramos que el 89% correspondié a mercado primario y el 11% al mercado
secundario. Por uitimo el plazo promedio de los montos negociados fue de 2.670
dias, lo que equivale a un vencimiento promedio de las titularizaciones
negociadas de mas de 7 afios.

Renta fija - Sector Publico

Las negociaciones de valores del sector publico tuvieron un decrecimiento en el
2011 del 49% comparado a lo ocurrido en el 2010. Esta reduccion
principalmente a la contraccion en la negociacion de bonos del estado en un 84%
con respecto al afio precedente, Asi padticipacién.de bonos del estado dentro
del total de negociaciones d slEnserael |53% en 2010 al 16%
en 2011.

sido importante la
_ un monto negociado
as pADBpRARRENSR importantes fueron la de la

Dentro de los montos totales negog@ppe(#) BVQ h:
participacién de los inversion|stas institucionales, alcanzandg
total de USD 939 millones.

Renta variable

En el 2011 el monto negociado en valores de renta variable permanecié casi
invariable comparado al del 2010, registrandose un crecimiento de apenas el 1%.
El monto total negociado fue de USD 73 millones.

Fueron importantes por el total de acciones negociadas: Corporacién Favorita
C.A., Industrias Ales, Banco Pichincha, y Holding Tonicorp S.A.

INTERMEDIARIOS DE VALORES

La Bolsa de Valores de Quito, por disposicién de la Ley de Mercado de Valores, es
una Corperacién Civil sin fines de lucro que cuenta con 35 miembros; de los
cuales, durante el afio 2011, 32 fueron casas de valores legalmente autorizadas




para realizar intermediacion bursatil y, por lo tanto, ejercer los derechos que les
concede la calidad de miembro.

Monto ANUALIZADO negociado por MerchantValores S.A.

ANO Renta. Notas de  Largo plazo Revni Total
Variable Crédito :
2008 2°660.179.60 322.051,77 33°491.741,07 0.00 36°473.972,44
2009 568.953,09 38°704.430.38 0.00 39°273.383,47
2010 : 110.109,16 29 °507.928,80 0.00 29°618.037,96
2011 498.425,73 29.817,01 45’117.635,73 0.00 45’ 147.452,74

CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS PREVISTOS PARA EL EJERCICIO
ECONOMICO MATERIA DEL INFORME

Se han cumplido los objetivos propuestos en el aiio 2011 que fueron participar
tanto en ia coordinacion, revisidon de las estructuras financieras, lecturas de
mercado y colocacion de los procesos; siguiendo asi con el modelo de negocio
que ha diferenciado a MerchantValores del resto de casas de valores, esto es
enfocarse principalmente en la colocacibn primaria de titularizaciones
estructuradas por MerchantBansa.

El resultado del objetivo se puede evidenciar en el monto registrado en
comisiones en la Bolsa de Valores de Quito, que es de USD 216.953,78.

La estrategia principal es conjuntamente con MerchantBansa enfocarse a
procesos de mayor monto.

e Dentro del afio 2011 se hicieron las siguientes colocaciones de
titularizaciones estructuradas por MerchantBansa:

_SEXTA TITULARIZACION COMANDATO UsD 14'000.000
SEPTIMA TITULARIZACION COMANDATO usp 12000.000
OCTAVA TITULARIZACION COMANDATO : USD 12°000.000
PRIMERA TITULARIZACION DELISODA USD 16°000.000
PRIMERA TITULARIZACION TECOPESCA (*) USD 15000.000

TOTAL USD 69'000.000

*por colocarse USD 2.8MM (marzo 2012)

e Ademas asesoramos a la CFN en la colocac:on de su Segunda

Titularizacion de Fluj uya estructuracion la
realiz6 nuestra filial M

tSaﬂwuNTENDENCIA
sl DECOMPANIAS
* Durante el ultimo trimestre del afio 2011 se decidid que la compaiiia
Redeval S.A. sea la que facilit§ 31 ABRt<28# Unico Bursatil (SIUB), con lo
cual se dio inicié al ptoceso & e unificacion de los sistemas transaccionales
de las Bolsas de Valoges, el Wsﬁid me entré en opqracion el 20 de enero
del presente.

Cumplimiento de las disposiciones de la Junté General y el Directario;

Se han cumplido con todas las disposiciones emanadas de la Junta General, del
Directorio y de la Presidencia Ejecutiva

INFORMACION SOBRE HECHOS EXTRAORDINARIOS PRODUCIDOS

EéJGRANTE EL EJERCICIO, EN EL AMBITO ADMINISTRATIVO, LABORAL Y
AL




Ambito administrativo:

Se mantienen los mismos accionistas de MerchantValores, y en los mismos
porcentajes.

El auditor externo es la compaiiia D "Brag y el comisario el Ing. Guillermo Duque
El Presidente del Directorio de MerchantValores es el Ing. Jorge Gallardo Zavala.

La Sra. Maria Elsa Mogollén fue nombrada directora de la Bolsa de Valores de
Quito.

Al finalizar el afio, Merchantvalores no reporta novedades en cuanto al
cumplimiento de las obligaciones con 1a UAF.

Ambito laboral:
Para diciembre 2011 MerchantValores cuenta con una sola persona en su némina.
Ambito legal:

MerchantValores ha cumplido con todas sus obligaciones tanto con la SIC, la BVQ,
el SRI, el IESS vy el Ilustre Municipio de Quito.

En lo que respecta a inspecciones rutinarias tanto de la SIC como de la BVQ,
estas han arrojado siempre resultados positivos y no han merecido observaciones
de ningun tipo, menos adn sanciones.

SITUACION FINANCIERA DE LA COMPANIA AL CIERRE DEL EJERCICIO Y
DE LOS RESULTADOS ANUALES, COMPARADOS CON LOS DEL EJERCICIO
PRECEDENTE

Se han cumplido las normas de solvencia y prudencia financiera segun los
parametros establecidos, para lo cual adjuntalos los resultados finacieros.

El portafolio propio de MerchantValores, valorado en USD 13.158,08 estd
integrado exclusivamente con valores y documentos inscritos en el Registro de

Mercado de Valores.
Ha WWEW tel, asi
DECOMPA ALL@
El total de ingresos es de USD 245.554,7

03 ABR. 2012
ingresos generados via Comisiones en Oper:

. ,72, sien e de e¢stos
i i isi iones@ﬁ!&%%%% 28.853,78;
el total de ingresos es 172% superior al afio 2Q10.

Gastos
Los gastos administrativos en el afio 2011 fueron USD 195.869,61: 140% mas
que el aifio 2010, el gasto mds representativo esta en la cuenta honorarios

pagados a asesores relacionados con las operaciones que realizamos en el
mercado.

Las ordenes de operaciones se elaboran acqff
como sus respectivos registros y liquidaciones

Ingresos

Resultados

Al cierre del ejercicio fiscal el resultado del ejercicio fue de 49.862,35, 915%
superior al afio 2010




ESTRATEGIAS PARA EL SIGUIENTE EJERCICIO ECONOMICO

Para el ailo 2012 los retos de MerchantValores son mucho mayores, tanto por el
tipo como el nimero de emisiones que tiene que colocar, para la exitosa
consecusion de este proposlto se requiere de un apoyo adicional de

fuertemente en la colocacion de valores de partncipacnon

Para iniciar el 2012 tenemos las siguientes colocaciones:

NOVENA TITULARIZACION COMANDATO (*) USD 15°000.000
PRIMERA TITULARIZACION BIRA USD 14'000.000
PRIMERA TITULARIZACION FPWP USD _5000.000
PRIMERA TITULARIZACION CPN USD 16000.000
DECIMA TITULARIZACION COMANDATO USD 12°000.000
TITULARIZACION BANCO CAPITAL USD 15°000.000

TOTAL USD 77'000.000

-De las titularizaciones mencionadas, .cabe decir que estamos a la fecha

iniciando la colocacién de la primera titularizacion de flujos BIRA,

Ha ingresado a la SIC la titularizacion de FPWP y esta por ingresar el
Decimo proceso de Comandato.

Estamos en proceso de'caliﬁcacion de riesgo de la titularizacién de CPN y
la titularizacién de Banco Capital ya ha sido contratada.

En el 2011 se vio un aumento del monto negociado en el mercado
secundario tanto en emisiones del sector piblico como del sector privado,
no obstante, en los ultimos cinco afios el mercado secundario sélo ha
representado el 10% del mercado total de renta fija, el secundario al ser
un mercado de liquidez, es muy importante para el desarrollo del mercado
de valores por lo que la creacion de un fondo de mercado secundario,
impulsado por MerchantBansa, creemos sera otro de los hitos en la
historia de nuestra insticién, del mercado y del pais.

Por todo lo anterior ratificamos nuestra vocacion de servicio haciendo un equipo
muy consolidado con MerchantBansa y si es del caso, frente a la nueva Ley de
Mecado de Valores, dar el paso a consolidarnos como la primera Banca de
Inversion.

Atentamente,

ocs /3?/ S0
ia Elsa Mogoll6
GERENTE GENERAL ' 03 ARR. 7017
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