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En cumplimiento de las obligaciones estipuladas en la Lay de Compafias v Ley ds
Mercado de Valores, ponge & su consideracidn el Informe de MerchantWalares,
Casz de Valores 5.4, para el afic 2014,

INTRODULCION

Sefigres miembros de Iz Asamblea Genseral de MerchantvValores Caza de Yalores
5.4,

La reciente caida del crudo, 25 probablemente el haecho de mayor Importancia
para la econemia ecuatoriana. Las consecuanclas de dicha evento acaacido en el
2014 tienen secuelas que influicdn en la economia nacianzl en el 2015 v en los
afioz venlderos,

Sl blen es clerto gue el crecimients dal PIB ecualoriano comsanzo a desacelerarss
en el afio 2014, llegando a crecer un 4.2%, 52 sspera gue el afio 2015 éste
crezca en un 3.5%. Esta cifra saria menor al crecimiento del PIB latinoamericano,
o cual s& debe en gran medida a la reciente caida del erude scuatoriano,

Ademas, la inflacidn en 2l 2014, probablemente no absorblé toda Ia maagnitud de
dicho evento macrosconamico, v aun asi =& ublcd en 3.16%. Sin embaroo, la
reclente caida del petrdles ha catalizado una serie de impuestos v arancales qgue
directa o indirectamente impacltardn an los precios en 2l Ecuador, o cual
contrlbulrd hacia una Inflacidn adn mavor gue |a del 2014,

Coma es de =sperarse, |5 actividad bursatil 58 correlaciona con el estado de la
acocnomig v esta 52 encontrarg con un entormo mucho mas desalentador en 2015
que en 2014,

Aunque las cifras macro econdrmicas ai afio 2014 fusron consistentes pars la
realidad ecuatoriana, 2l afo 2015 conlievard consigo grandes retos econdmicos,
politicos v socizles para la Nacion y por ende para el entorna bursétil nacipnal,

Después de varios 2rfos de la expectativa creada en nuestro mercado por la
circulacian v discusion de cerca de diez iniciativas de distintos érganos dal
Goblerno para reformar o dictar una nueva Ley de Mercado de Valores, en el afio
2013 se inicid el trdmite |ecislativoa que concluyd en mayo de 2014 con la
axpedicion de la Ley Organica para el Fortalecimiento v Optimizacién del Sector
Sociatario v Bursatil, Ia cual reforma la Ley de Mercado de Valores de 1598,

Los asuntas gue se deben destacar en asta Ley san: 1. Un marcado enfogue a la
proteccian de las inversianistas; 2. Un sustento importante en practicas de Buen
Gobierno Corparativo; 3, Mejoramisnto del concepte da control; £, Eliminacién de
la autorregulacion can veto v sustitucién por la autorregulaclén regulada; 5. La
transformacion de las bolsas de valores de corporaciones civiles a saciedades




andnimas; 6. La amenaza de lz creacidn de una bolsa pdblica; 7. El
fortalecimienta del concepto de unificacion del mercado nacional a través de un
sistema transaccional dnico; 8. La creacidn del Registre Especial Bursatil: 9, La
obligacion de atender a 1as organizacionas de la econamia popular v solidaria; 10.
La concepcidn de Casas da Valares y bancas de inversidn; 11. Creacidn,
mejoramienta o reformas en cuanto 2 productos o instituclenes, coma foncdas,
fondos cotizades, faciuras comerciales, central de contrapartida, stc.; 12, La
pbligacion de informacion de las ocperaciones que haoan las instituciones deal
mercado fuera de Bolsa, a fin de poder construir los wvectores v curvas de
rendimienta, entre otros,

El afip 2015 esta liena de Incertidumbre economica y politica. Ademas estamoas ad
porias de cambios sspecificos v radicales para la Industria de valores. Va a sar un
ano compigjo, no solamante an la téenlen v juridica, sino en el jusgo de intareses
legitimos que se va 2 presentar, Hoy més que nunca se requiere mucha
acuanimidad, objetividad, fortaleza, firmeza v valentia para la toma de decisiones
justas, armdnicas y equilibradas que velen por todos v gue sean un aparke para al
desarrollo personzl, de MerchantValores v del Pais.

PRIMCIPALES INDICADORES
Resumen del desempeno Econdmlcs del Ecuador en of 2014

PIB
Durante el afo 2014 |z economia ecuatorlana registrd un crecimienta del 4.2% y
g prevee un crecimients de alrededor del 3.5% parz 2l afo 2015,

PETROLECD
Segun lzs publicaciones del BCE la produccion petrolera del 2014 fue de 203
millanes de barriles ¥ una produccion promedio dlarla de 558 mil barrilas.

La produccion del afio 2014 ha sido la mas alta en los dltimos 14 afos,

INFLACTON

La inflacion en el 2014 aumenté, pasando del 2.70% en el 2013 al 3.16%,
Durante los dltimos diez afas la inflacidn del Ecuador ha sido en promedio del
3.92%, por lo que se mantiene por debajo del promedia,

DEUDA EXTERMA

Segln cifras publicadas par el BCE, a Iz deuda publice asciende a US4$17,456
millonas, lo que representa un 17.39% del PIB para este mismo perioda. Al
comparar can o oocurrida 2n el ano 2009, |z de deuda piblica externa tuvo un
cracimiento del 137%.

DEUDA TNTERMA )

En lg que respecta al movimiento de Iz dauda inlerma para noviembre de 2014
fue de U5512 558 millanes, que representa un aumento del 26% comparado al
mismao periodo dal afio anterior. Con este aumento, la deuda Interna del Estado
Ecuztorians en el 2014 =& ublca cama la mas alta de las dltimas 10 afios,

Dentra de |la composicion de |la deuda Interna, les bonos del estada tienen una
participacion del 9354,

EMPLEQ ¥ SALARIO
En marzo del 2014 el desempleo alcanzd una tasa del 5.5%% v para junio del
2014 esta cifra llegd al 5.71%.,
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El salario bdsico unificado fue de US4 340 v para el 2015 se registrg un
incremento del £.1% situandosa asi an lps US354,

TMPLUESTOS: RECALUDACION TRIBUTARLA

La recaudacion tributaria ha crecido permanentemente desde el afio 2002, De
acuerda a las cifras publicadas por el 5R1 s recaudacldn tributaria en el 2014 fue
de US213,617 millones, lo gue implica un incremento del &,8%.

El impuesto de mayor recaudacian fue el TVA (US$6,548 millones) segulde del IR
(Us£4,274 millones) v &l ISD (US$1,260 millones).

EL MERCADO DE VALORES DURANTE EL ANO 2014

Montos nacionales negociados

En el altime afo los montos negociades en las balsas de valores de Quito y
Guayvaqull se dupllcaron respects a loz moantes negociados en 2l afo 2013,

Registrandass un crecimiznto del 103%:

Del tobal negociado en 2l afo 2014, el 37% de participacion cormespondio a la
B v el 63% a la BVG.

MONTO NACIOMAL NEGOCTADD 2013
{en millones)

BOLSA DE VALORES BOLSA DE VALORES NACIONAL
T e DE QUITO DE GUAYAQUIL

REMNTA WARIABLE 104 40 144
RENTA FI1A 1.609 1.505 3.604
TOTAL 1.713 2.035 3.748

MONTO NACIOMAL NEGOCIADD 2013
fen milloneas)

BOLSA DE VALORES  BOLSA DE WALORES NACIOMAL
DE QUITO DE SUAYAQUIL
REMTA VARIABLE a4 oL 148
REMTA FIJA 1.122 2252 3.574
TOTAL 1.215 2.507 I.722

MONTO NACIOMAL NEGOCIADO 2014
{en millones)

BOLEA DE VALDRES BOLEA DE WALORES MACIONAL
DE QUATO DE GUaYADLITL
EENTA VARIAZLE G20 584 1,203
REMNTA FLIA 2,157 4, 186 4,343
TOTAL 2,777 4,770 7,547

La wvarlaclon pesitiva en las negoclacienes del afic 2014, con respecto a las del
afin precedants, s debid principalmente & las negociacionss de: certificados de
tesoreria gue crecieron en US$1,214 mlllones; acclones que tuvieron un
creclmiento en US$1,055 millones, debido principalmente & fa oferta pdblica de
adquisicion de acciones de LAFARGE CEMENTOS 5.4, v & las tomas de conkral de
HOLDING TONICORF 5.4, v Banco de |la Produccion 5.4.; certificados de depdsito




con un crecimiento en WS3566 millones; y certificados de inversion con un
crecimiente en US$490 millones.

Maontos negociados en la BVQ

Las negociaciones en la Bolsa de Quito en el afio 2014 alcanzaron un monto de
Ush 2,777 millones, o gue representd un recimlents del 129% comparads con lo
regletrado en el 2013, afc en gue las negociaciones alcanzaren los USD 1,215
millones, Este hecho se debld al aumento en las negociaciones de valorez de
renta fija en USD 1,036 millanes v de LUSD 526 millanes en |las nagociaciones de
valores de renta varizbie,

El alza en el monto de valores de renta fija en el 2014, se explicd mayvarmente
por gl aumento del monto trensado de valoras del zector piblico ern un 133%. Y
el crecimainto en 2l manto da valares de renta variable, se justifict por la ofarta

plblica de adquisicion de acciones de LAFARGE CEMENTDS 5.4,

La composicion de las negociaciones par Eipo de renta sufrid varlaciones entre el
2013 v 2014, De ssta manera las negociaciones en renta fija pasaron dal 92%: a
JB% del monto total transade v las negeciacienes de rentz variable pasaron del
8% a 22%.,

Es asi que |la participacion del total transado de valores de renta fija, en el afio
2014, s& presentd con un 58% correspondiente a valores del sector publico v un
42% a valores del sector privado. El L00% de las transacclones de renta variable
correspondieran a emisores del sector privado,

Monto negociado por tipo de renta BVQ

2012 2013 2014
(millgnes de dolares)
Renta flja 1.609.483 1.121,55 2.157,14
sector privado 1.094,38 SBa.89% 41p,41
Sector piblico B13.35 531,86 1.240,73
Renta variable 104,23 - 7 T
TOTAL 1.713,87 1.215,37 2.776,66

Renta flja

En Ilps dltimos 10 afos las negociaciones da renta fija crecieron en promedio un
11% anwual,

Duranta al 2014 oz valorez de mavor negoclacién del sector privado fueron los
certificados de deposite con un totzl negaciado de us$248 millones, mientras gua
lns valores mas negoclados del sector pdblico fueron los cerificados de tesoreria
an USE520 millones, =

Dentro del sactor privada se pudo destacar el incremento que hubo en los montos
negociados, pars el afic 2014, dabido al crecimiento de las montas de certificados
de depdzita, papel comercial, polizas de acumulacian, titularizaciones en US$207
millenes, USz98 millones, US$24 millones, US55 millones respectivamente, Por
otra parie, las negaciacianes de obligaciones presentaron un decrecimiento del
1544,

Mientras tanto en el sector poblico s registrd un auvrmento de laz negociaciones
de certificedos de tesoreria v los cartificados da inwversian en un 91% v 2485
respectlvamente, lo gue significéd un aumento en 2| monto total negociado del
sector, para el 2013, correspondients al 2%, respecto al 2012,
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MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS EM VALORES PRIVADOS

{mlillones)

PRIVADO | 2013 | 2014
Certificados de deposite 40 248
Certificados de inversidn 16 2]
Pdlizas de acumulacidn 3 27
Tilularizaciones 231 237
Chbligaciones 130 116
Papel comercial a7 195
Otros 73 86

TOTAL PRIVADO 580 817
FLUBLICO 2013 2014
Bonos del Estadao &l 150
Certificados de Tesoreria a2 c21
Certificados de Inversion 341 454
Otros 48 &5

TOTAL PUBLICO B3z 1.241
TOTAL 1.122 2.157

Mientras tanto en el sector pUblico se registrd un aumento de las negeclaciones
de certificados de tesoraria, carlificados de inversion v bonos dz astado en
UsE428 milllones, US5143 millones v US5E8 millones respectivamente,

Respacto 2 valores especificos Iz tendencia e via marcada por las negociaciones
de titularizaciones, las mismas gua presentaron su mayor monto nagociado en &l
arfo 2011 con USD 376 MM, mientras que para 2l ano 2014 el monto negociado
caya a USD 237 millanes.,

Por otro lado las obligaciones prezentaron un crecimiento moderads desde el
2010 hasta el 2014, con una variacian promedio del &%, mientras gue los
pepales comerciales crecieron & mayar ritmo, presentando una  varzacion
pramedia del 55%.

En tarminos de plazo, lz mayor parte de las negociacionss en los Oltimaos afios 52
concentraron en valores de corto plazo. La participacian para el afio 2014 da los
valores de corta plazo aumentd al 70% dal total transado, mientras que del total
negociado en el afe 2013 la participacian fue del 52%. Los valores de corto
plazo, en el rango de 181 & 380 dias, tuvieron una participacian del 19% del total
transada, lo gue los colocd como log valores de corto plazo mas negaciados, sin
dejar de lado las cperaciones con plazos entre 61 y 180 dias.,

Renta fija - Sector Privado

Para ol afo 2014, e valor negoclads en valores de renta fija del sector.privado
fue de USE916 millones, un 5% mayar al registrado en el afo 2013,

Los rendimienios promedio ponderados de ios welores de renta fija privados
tusvieran un decrecimiento, pasands de una tasa efectiva anual glebal del 5.358% a
una ftasa dal 5.65%.

Las obligaciones constituyeron el walor con mavor repdimiento promedic
ponderado [B,43%), sequido de los rendimientos de las titularizaclones (7, 78%) v
cartificedos de inversian {5.63% .

REMDIMIENTOS PROMEDIO PONDERADOS
{ %)




| | 2014
Certificados de deposile 482 2.54
Certificados de inversidn 457 5.53
Pélizas de acumulscidn 3.65 3.B5
Tilulsrizaciones 7.30 7.78
Cbligaciones 8.23 /.43
Papel comercial 549 4,33

_Diros 2.92 3.08

TOTAL 6.28 5.37

Emisionas de obligaciones, titularizaciones y de programas de papel
comercial

En al afin 2014 varias compafias de distintos sectorss productivos del pais
encontraron &n & mercado de wvalores una excelente alternativa para 2l
financiamianto da sus pperaciones. A pesar de ello hubo una disminucidn en al
namero de amisiones del 2% respacta 2l afio 2013.

Es asi que durante &l 2014 el nimerp de emisiones de valores de renta fija dal
sector privado alcanzd un total de 109 emisiones. Del total de emisiones
registradas, 67 corresponden 2 obligaciones, 29 a papel comercial vy 13 a
titularizaciones.

NUMERD DE EMISIONES DE OBLIGACIONES, TITULARIZACIONES
¥ PAPEL COMERCIAL

| 2012 | 2013 | 2014
Obligaciones 78 b6 67
Papel comercial i 26 29
Titularizaciones a1 19 13
TOTAL 122 111 109

De las 67 eamislones de obligaciones, 30 corresponden al sector comarcial, 25 al
industrial, 8 al sector de servicios, 1 al financiera, 1 al inmabiliario v 2 al sector
agricola y ganadearo.

Dentro de las 29 amisiones de papel comercial, 15 emisicnes pertenecen al sector
industrial, 11 al sactor comercial, 2 al inmobiliario, L al finonciero.

Mientras tanto que por el lado de titwlarizaciones, de las 13 emisiones, 5
corresponden al sector comercial, 6 al industrial, 2 al financiero, 2 servicios, 1 al
sactor agricola v ganadero v 1 2l pablico. Dentro de las 26 emisicnes de papel
comercial, 9 emisiones pertenecen al sector industrial, 5 al sector agricola y
ganadera, 5 al sector comercial, 2 al financiern, 2 al sector de servicios, 2 al
sactor publico, 1 al sector agricola y ganadero v 1 a energia y minas.

Al hablar de montos emitidos, las titularizaciones en &l 2014 maostraran un
erecimiento del 35% con un total de USE372 millones, aproximadamente,
comparadao con &l 2013 qua presentd un monto emitido del US$276 millones, Par
otra lado, en obligaclones se registrd un total da US$438 millones en monto
emlitida, 1o que marcd un decremento dal 25% en ralacion al 2013 con un monta
emitida de US$588 millones,

Obligaciones
Durante el 2014, el ndmero de emisiones de obligaciones crecid en 2% llegando a

las 67 emisioned, & diferencia del decremento en el monto amitido en 25% con
respecto al 2013, situdndose en los USD 438 millones.




H rendimiento promedio ponderado de este tipo de valor fue del B.43%, sizndo el
valor que reconocio una [5a efectiva mayor, comparddo con otros valores de
renta fija del mercado.

Bl plazo promedio ponderada de las mantos negaciados fus de 1,62% dias, lo que
equivale a un vencimiento promedio de las obligacionas nagocladas a 4.5 afios.

Si opbservamos |as negociacionss de obligaclones por tlipo de marcado
encontramos que el B8% correspandid a marcado primaria y al 12% al mercado
secundaria,

Titularizaclones

Duranta el 2014 el nimero de emisiones de titularizaciones disminuyd an un 32%
frente al 2013, &n donde se reallzaron un tofal de 19 emislones.,

Por otra parta podemas observar gue las negociacioneas tuvieron una fasa efectiva
anual promedio pondersda de 7.78, mayor a la tasa promedio del 2013 que fue
7.30%

Si pbservamaos las negociaciones de titularizaciones del afio 2014, por tipo de
mercado, ancontramaos que &l 85% correspondid a8 mercado primario y el 35% al
mercado Secunoana,

Existld un incrementd en la participacian del mercado secundario frente al 24%
del afia anteriar, mientras que hubo una disminucidn en la participacidn en el
mercado primarie frente al 745%: del ano 2013,

Par dltimo al plaze promedic de los montos negociados fue de 2155 dias, lo que
equivale & un vencimiento promedio de las titularlzaclones negociadas ds 6 afios.

Renta fija - Sector Plblico

Las negociaclones de valores del sector piblico an el 2014 presentaron una
tendencla positiva; &l manto negodiado se incrementd en un 133% comparado a
lo ocurrido en el 2013. Este crecimiento se explica por ¢l aumento en Ia
negociacidn de certificados de tesoreriz en USD438 millones y certificados de
inversion en USD143 millones, respecio al sno precedante.

La participacion de bonos del estado dentro del total de negociaciones del sector
publico paso del 11% en 2013 &l 12% en 2014.

La tasa de negociacion, hablando en términas efectivos anuales, de los valores
emitidos por el sector plblico disminuyd en un 18% en el 2014, LUa razdn
principal es el Incramanto de los montes negoclados en certificades de inversion y
de tesoraria dando mayor pezo a las rendimlentes meanares.

Renta variable
En el 2014, el monto negeciado en wvalores de renmta wvariable mostré un

cracimiento an relacidn al afio antarior del 560%. El monto total negociado fue de
620, siendo dste ¢l mas alto de los dlitimas 5 afios.

MONTOS NEGOCIADOS POR EMISOR
{Millones)

| 2013 | 2014 | Variacion




Sanco de la Praduccidn 5.4, Produbsnco 0.8 16.52 2657%

Banco Pichincha CA. 1.45 4.12 18455
Continental Tiee Anding 5.A. [} 4.25 -
Corporaciin Favorita C.A. jiL8 41,72 31%
Energy Palma Energypalma 5.4, 7.27 6.7 -B%
Holcim Ecuador 5.8, 3.77 .83 -25%
Hodding Tonlcorp 5.4, 24.45 4.65 -B1%
Inversancariss 2.17 4,11 BO%h
Lafarge Cemantos 5.4, 00008 518.74 BGEBG1EY
Ean Carles Sociedad Agricols Industrial o 7.38 =
Dtros 22.31 8.5 -62%
TOTAL 93.82 419.52 560%
INTERMEDIARIOS DE VALORES

La Bolsa de Valores de Quito, por disposicion de la Ley de Mercado de Valoras, es
una Carporacidn Civil sin fines de lucro que cuenta con 35 miembros; de los
cuales, durante el afio 2014, 33 fueron Casas de Valores legaimente autorizadas
para realizar intermadiacion bursatil y per lo tanto, ejercer los derechos que les
concede |2 calidad de miembro.

Durante &l aflo 2014 log beneficios economicos genarados por |a Bolsa de Valares
de Quite fueron reinvertidos entre sus miembros, medlante |a entrega de los
siguientes SEMVICIDE:

Sistemas transaccionales sin costo

Enlaces comunlcacionales sin costo

Costos pperativos depdsitos de compensacién vy [lquldacion de valares
Slstama de revislan en listas de denegadas

Serviclos de Internet

Fondo de capacitacidn para las Casas de Valores

Esquema de Incentivos para |zs Casas de Valores

Talleres ¥ paneles para analizer temas de Coyuntura

Monto ANUALIZADO negociado por MerchantValores S.A.

ANO Renta Hotas de Largo plaze Comisiones Tatal
Variable Crédita
2008 3 660.17%.80 122.051.77 33745174107 13353528 3647I.STL A4
2n0s SBE.053.00 3E°T04.430.38 M vk ] F3 27,383 47
2010 i 110.109,16 2% G07.928,80 | §.0B4,58  20°'618.037,56
2011 408,425 73 Z0.B17,01 45 117.635,73 110,853, 7R 457147.452,74
2012 205.355,38 A7'439.371 98 60,088,780  3T'644.467,36
2033 3100727380 A6, 412 03 100X EFI S0
Z014 135,880 24'480,754 65 200, SE:'E: I4'626.623,65

En el ranking de comisionas de la BVQ MerchantValeres se mantuve entre las
cincg primeras lugares durante todo el afo.

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

Se han cumplido los objetivos propuestos en el afo 2014 que fueron participar
tento en la coordinacidn, revision de las estructuras financieras, lecturas de
mercado y colocacidén de los proceses; sigulendo asi con ¢ modelo de negodo
gue ha diferenciado a MerchantValores del resto de casas de valores, esio es
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enfocarse principglmente en la  colocacidn  primaria  de  fitulzrizaciones
astructuradas por MerchantBansa.

Lementzblemente wn clisnte gue habla trabajado con nosobtros durante los
ultimes 7 afios cambio su estrategla de negocie vy decidio ya no participar come
emisor en mercads bursatil para al afio 2015,

Las expectativas mas impertanies relativas a nuevas calocaciones para el afic
2014 nao se cumplieron, ya gue debido a la coyuntura politica v de mercada no
hubo interés an la compra de |a emisidn de acciones secundarlas de Hidrelgen
=4, ni Iz titularizacién del provecto Hidroelectrico Sabanilla.

El resultado de la gestion se puede evidenclar en al monto registrade en
comisiones en la Bolsa de Valores da Quito, que es de USD 205.838,63.

EMISIONES COLOCADD FOR COLOCAR
DECIMO CUARTA TITULARIZACION 7°930,000
COMAMNDATO -
DECIMD (FULNTA TITULARIZACION 15,000,000
_COMANGATO
EEGUNDA TITULAREZACIGN 5E10,000
TECOPESCA
ERISION OE ORLIGACIONES 85,000 4414 000
ADTTMAG =
TOTAL USD 2E'626.000 USD 4'414.000

Cumplimiento de las disposiciones de la Junta General vy el Directorio;
5S¢ ha tenido 3 sesiones de Directorio durante el afio 2014,

52 han cumplido con todas |as disposicionss emanadas de la Junta General, dal
Directoricy de la Presidencia Ejecutiva

INFORMACION ~SOBRE HECHOS EXTRAORDINARIOS PRODUCIDOS
DURANTE EL EJERCICIO, EM EL AMBITO ADMINISTRATIVO, LABORAL ¥
LEGAL

Amblite adminlstrative:

Se mantienen los mismos accionistas de MarchantValores, v en loes mismos
porcentajes,

El 28 de novlembre fue nombrada el Ing. Washington Toaza Meza, Presidente
Ejecutivo de MerchantVzlores Casa de Valores 5.4, en reemplazo dal Ing. Edison
Ortiz Duran. .

El auditor externa es la compafiia UHY ASSURANCE & SERVICES Cla.Ltda. v el
camisario el Ing. Esteban Rodas

& la facha MerchantValorez no tiene Presidents del Directorio Encargade quizn
desempefia esta funcidn es designado por 2l Directorio en cada sesidn. En el afic
2015 de espera fusionar MerchantValores vy MerchantBansa, momeanto en el cual
se nombrara un nuevo directario.

Al flnalizar el afio, MerchantWalares no reportz novedades en cuants  al
cumplimients de las obligaciones con Iz UAF,




Las oficinas administrativas de MerchantValores se trasladaron a partir del lunes 5
de energ del 2015 al edificio Arista, en la &v. Colon E4-412 v amazonas, of . 203

Ambito laboral:

FPara diciembre 2014 MerchantValores cusnta can brez personas en 50 nomina,
Patricio Chicaiza (BACK OFFICE), Alsjandra Lozano (OFICIAL DE CUMPLIMIENTO)
v Maria Elsa Moogollén (GERENTE.

En la ssamblea General de la Bolza de Valores de Quita dal 28 de marzo de 2015
ful designada como Wacal Alterma de |z Rectoriz de |z Corporacion Civil Belsa de
Valores de Quito por un pericdo estatutario de 2 afics.

Ambito Legal ¥ Regulatorio:

MerchantValores ha cumplido con sus obligaciones tanto con la BYQ, el SRI, =l
1IESS, la UAF v el llustre Municipio de Quito.

A pesar de lo cual recibimos wna sancion administrative de la SIC can una
amonestacldn escrita por la no presentacion de la ficha ragistral dentro del plazo
estzblecida.

SITUACION FINAMCIERA DE LA COMPAREA AL CIERRE DEL EJERCICIO Y
DE LOS RESULTADOS ANUALES, COMPARADOS CON LOS DEL EJIERCICIO
PRECEDENTE

Sz han cumplida las normas de solvencia v prudenciz financiera segan los
parametros establacidos, para o cusl adjunto los resultados financleras.

El portafolic propio de MerchantValores, estd integrade exclusivamente con
valores v documenios inscritos en 2l Registro de Mercado de Valores, 8 cuotas de
participacldn de FPE, 3 acciones de Cermento Macional, 8 accianes Hotel Colon,

Las drdenes de operacicnes se elaboran acordes a la codificacian vigante, asi
como sus respectives reglstros v liguidacianes.

Ingresos

El total de ingresps ez de USD 209.123,49 siendo Iz mayor parte de estos
ingresos generados via comisiones en gperaciones bursatiles: USD 205.838,63

iz 31 2313 dic 31 2i14
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Sureizus Bumnbhes 125361 17&5a2 139
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TOTAL MGRES0E OFERACIOHALES 267.361,58 2I0.125,49 s
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Gastos
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Los gastos administrativas en el afip 2014 fueron USD 197.399,41; 5,90% menos
que el afio 2013.

GASTDE DPERLCIDNALIEE
CONESIDNED ¥ HEROCIASIGN TrTuLOS
Comiiatas oh Oprtiangs Buridliss 060 ngn & oo
Parddas i Vidusin da Audreo Foanosme 1.“1& 0,74 0%
TOTAL EOMBGHER Y HEBOCIACION TITULDE 153,04 nya
PAGOHE FOR OPERACIONER
Honotanos paf Operscineas THAEAE 12.541,80 #i%
Hrzreem e Chominsicied I s
TOTAL PAGON POA OPERACIORES 83178 37 111877, 1
[L ] %
GASTOS ADMINIS TRATHOS
D Piricinad tr ] TLE53 o
Mool ASSRETIOEN 14, T iy 3T D =
Cammemms RLET B TGS =
Fraoom i MO HiTE
TOTAL GASTOR ADSMETRATATE 124 45040 AR TR
TOTAL GASTOR 253 154 90 231 96041
Resultados

Al clerre del ejerciclo fiscal el resultado del ejercicia fue de USD (24.773,51); 774%
infariar al afo 2012,

RESULTADO DEL EJERCICIO 11.920,55 24,773,561

15% Participadidn a

Trakbajadzres

Impugzara a la Rents

Agropiacidn Besareg Lege! !IIEH LDE
REEULTADD METO DEL EJERCICIO 18.747,75 {24773 51)

HECHOS RELEVANTES

ESTRATEGIAS PARA EL SIGUIENTE EIERCICIO ECONOMICO

El afia 2015 traa nuevas expectativas v nuevas reglas de juego para al Mercado
de Valores, .

MerchantValores para el afio 2015 cuenta con dos cperadaras de valores mas,
Magali Cardenas y Alejandra Lozanec, lo cual estamos seguras apoyara al cambio
de estrategla gue necesarlamente dabs darse an aste afia,

Conflamos en gue se& dé lugar a una integracion del mercado bursatil acuatoriano
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Muchas graclas a los mlembros de MarchantBansa y de MarchantValores, por su
apovo v respaldo permanentes.

Atentamente,

——

Maria Elsa Mogaollon

GEREMTE GEMERAL




