MerchantBansa S.A.

ASESORAMIENTO CORPORATIVO

Quito, 03 de junio de 2016

Sefiores Accionistas
MerchantValores Casa de Valores S.A.
Presente

Apreciados sefores:

En cumplimiento de las obligaciones estipuladas en la Ley de Compafiias y Ley de
Fortalecimiento del Sector Societario y Bursatil, tengo el agrado de poner a su consideracién el
informe de MerchantValores Casa de Valores para el afio 2015. .

El aflo 2015 MerchantValores enfrentd un escenario econdmico adverso que fue superado,
con la adopcién de medidas de austeridad y con un viraje hacia de mercado secundario,
enfocados en trading basicamente de papeles del sector publico en mas del 60%.

Se prevé que este escenario adverso se profundizara en 2016 y 2017, y que probablemente el
2018 se pueda empezar a recuperar dinamismo en la actividad econémica, mientras tanto, se
buscard palear la coyuntura con austeridad y con nuevos negocios-en la linea senalada- que
permitan mantener a la compaiiia operando.

El presente afio, se concretara la fusién de las compafias MerchantBansa S.A. vy
MerchantValores Casa de Valores S.A., siendo ésta ultima la que absorbera

Aprovecho la oportunidad para agradecer a todos y cada uno de los miembros del equipo de
trabajo que han aportado su valioso contingente.

A continuacién sirvanse encontrar el Informe de la Presidencia Ejecutiva, el cual proporciona
los elementos que les permitirdn entender, tanto el entorno en el que se ha desenvuelto la
compafiia, como el desempefio de la misma.

Atentamente,

o2ai4e24

Washington Toaza Meza
PRESIDENTE EJECUTIVO



Informe de la Presidencia Ejecutiva
por el Ejercicio Economico 2015

I. Entorno Econ6mico 2015

Segun las previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI) el PIB del Ecuador en el 2015
tendrd un decrecimiento aproximado del -0.6%. Durante el 2015 el pais mantendra un
crecimiento econdmico inferior al de Latinoamérica, siendo el dato previsto para Ecuador de
3.5% vy el de Latinoamérica 3.8%.

A partir de 2011 Ecuador muestra una desaceleracion cada afo en el ritmo de crecimiento de

la economia.
Petréleo
Produccion
PIB Real Las cifras publicadas por el
Banco Central del Ecuador
10.0 (BCE) establecen que la
8.0 produccidon petrolera entre
6.0 enero y octubre de 2015
fueron de 166 millones de
4.0 barriles y una produccion
2.0 o1 promedio diaria de 545 mil
0.0 . . . . . -0.6 _| barriles. Si se compara con
L0 12010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | ©! mismo periodo del afio
' 2014 se observa una
Fuente: FMI Variacion... disminucion en la

produccién del 1.9%.

De acuerdo con el BCE, dicha
disminuciéon de la produccidn
se asocia con la caida a nivel
mundial de los precios del
petréleo, que llevéo al
Gobierno Nacional a
modificar las inversiones en
este sector y a recortar la
produccién, priorizando los
campos mas rentables o con
menores costos de
produccion.

1.2. Precios de Petroéleo

Produccion Petrolera Anual
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Desde agosto del 2014 los precios internacionales del petrdleo han mostrado una tendencia a
la baja, determinados principalmente por un exceso de oferta en el mercado internacional.



El precio de barril West Texas Intermediate (WTI), de referencia mundial, en octubre de 2015
fue en promedio de USD 46.3 por barril, mostrando una baja en su precio de 45.2% con
relacidn al mes similar en 2014.

En el mismo mes y afio de acuerdo al BCE los precios del crudo Oriente y Napo también
registraron un decrecimiento del 47.6% y 51.9%, en relacion a octubre 2014. Los precios del
crudo WTI, Napo y Oriente hasta octubre 2015 fueron de 46.3 USD/barril, 34.0 USD/barril y
38.9 USD/barril, respectivamente.

La situacion del precio ecuatoriano fue poco favorable para el afo 2015, catalizado por el
contexto macroeconémico sumamente negativo para el precio del petréleo a nivel mundial.

Precio del Petrdleo 2015
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Inflacién
Durante los ultimos
nueve afios la inflacion Inflacién Anual
del Ecuador ha sido en
10 883

promedio del 4.66%,
entre 2012 y 2015 8
manteniéndose entre un 6
rango del 4.16% al 3,38%.
La inflacion promedio
internacional® fue del 5 |
4.36%, para diciembre
2015 por lo Ecuador se

) ) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mantiene por debajo del | Fuente:BCE

promedio.

L En diciembre 2015, se analizaron un grupo de 16 paises, en su mayoria de América Latina, dichos
paises son: Argentina, Brasil, Uruguay, Colombia, Peru, Chile, Ecuador, Paraguay, Guatemala, Bolivia,
Honduras, México, Rep. Dominicana, El salvador, EEUU y Costa Rica. Fuente: BCE



Deuda Publica
Deuda Externa

La deuda externa total estd compuesta por la deuda externa publica y la deuda externa
privada. La deuda externa publica se define como la deuda que contrae el Estado con el
exterior y la deuda externa privada es la deuda contraida por empresas, personas naturales,

etc., con el exterior.

Segun cifras publicadas
por el Banco Central, a
2014 la deuda publica

Deuda Externa Publica - Porcentaje del PIB
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17.583 millones, lo que

representaba un 17.4% |20,000.0 — 3 - 20.0
del PIB. Al comparar 10.000.0 | 100
con el ano 2015, Ia e :
deuda publica externa e B L 00

creci6 a USD 20.575
millones y representa

2010

2011 2012 2013 2014 2015
mm Deuda Externa Publica

Porcentaje del PIB

un 20.8% del PIB, un

incremento de casi 3 puntos porcentuales en relacién a 2014.
La deuda externa total ha mantenido un crecimiento constante a partir de 2009, y para 2015
alcanzé el monto de USD 27.520 millones. En comparacién con el la deuda externa total en

2014 crecid un 14%.
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Durante el 2015 |los
desembolsos recibidos
por parte del Estado
ecuatoriano aumentaron
a USD 6.412 millones.
Mientras tanto que el
pago por amortizaciones
fue de USD 1.713
millones, un 39% mayor al
mismo periodo en el afo
anterior.

Deuda Interna
En lo que respecta al

movimiento de la deuda 1,500.00
interna para el periodo de 1,000.00
enero a octubre de 2015 2  500.00
fue de USD -444.9 millones. | 2 0.00
Para el periodo enero- g

octubre de 2015 la deuda é ~500.00
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Comercio Exterior

Las exportaciones . .
. Exportaciones Vs. Importaciones
totales del periodo
enero-noviembre de 20,000 20.00%
2015 en valor FOB ’ A o
fueron de USD 17.029 25,000 20.00%
i [a]
.m|||ones_ y las |8 50,000 1 1000%
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. iR c
USD 19.057 millones. | § 109 0.00% 3
. (=]
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o ., 5,000 — -20.00%
29,2% en comparacion
con el mismo periodo 0 -30.00%
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mostraron un
decrecimiento del 21,2% comparado con las importaciones del mismo periodo de 2014 (USD
24.174 millones). Estos resultados se ven reflejados en un saldo deficitario de USD -2.028
millones en la balanza comercial para 2015; dicho comportamiento se explica principalmente
por una disminucidn de las exportaciones petroleras.

A partir del afio 2010 hasta el afio 2014, estas dos variables han presentado un crecimiento
promedio considerable cercano al 10% tanto para las exportaciones como para las
importaciones. Sin embargo, en 2015 mostraron una considerable tendencia a la baja de un
29% y 21,2% respectivamente; dicha baja se explica debido a la disminucién de exportaciones
petroleras y en las importaciones debido a la implementacion de las salvaguardias.

En cuanto al comportamiento de la balanza comercial, es necesario dividir el analisis en la

balanza petrolera y no
petrolera. En lo que respecta Balanza Comercial
a la primera, ha mostrado un 10,000 0
decrecimiento importante
desde el afio 2013 debido al - -500
. ; a 5,000 a
comienzo de la baja del | g 2
precio del petréleo. T - 1000
7] v
[
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La balanza comercial no z 2011 2012 2013 2014 015 3
petrolera se ha venido 3,000 L | 2000
reduciendo en los ultimos
afios llegando a su valor mas -10,000 -2,500
bajo en los ultimos 5 aﬁos, 3 Fuente: BCE— Petrolera No petrolera s Total

pesar de dicha reduccién no
fue la suficiente para conseguir disminuir el déficit.

La economia ecuatoriana muestra una clara dependencia de los ingresos petroleros, luciendo
vulnerable ante posibles cambios en los precios y en su produccién, tal y como fue evidenciado
por la reciente caida del precio del crudo ecuatoriano.



Bienes y servicios de exportacion e importacion

Exportaciones Tradicionales Ene-Nov

i Caféy
Atiiny elaborados
Cacaoy pescoado 9

elaborados 4%

12%

Camaron
37%

El principal producto de
exportacion es el petréleo y
sus derivados. Dentro de las
exportaciones no petroleras,
los principales productos son
el banano (USD 2,566
millones) y camarén (USD
2,086 millones), cifras hasta
noviembre de 2015.

Por el lado de |las
importaciones, éstas
disminuyeron en un 21.17%

hasta noviembre 2015 respecto al mismo periodo del a
a la implementacion de las salvaguardias como medida

Destino de las Exportaciones

fio 2014. Dicha disminucién se atribuye
para frenar el nivel de importaciones.

Durante el periodo de enero-noviembre
de 2015, América fue el principal
destino de nuestras exportaciones con
una participacion del 65%, cuyos
principales socios comerciales fueron
Estados Unidos (62%), la Asociacidon
Latinoamericana del Desarrollo - ALADI
(35%) y la Comunidad Andina de
Naciones - CAN (15%). Dentro de la
ALADI, el principal destino es Chile
(27%) y dentro de la CAN Peru (53%).

Expo

ASIA,
14%

EUROPA,
20%

rtaciones por lugar de destino
Ene-Nov 2015  Argrica
1%

AMERICA,
65%

Europa representa el 20% de las exportaciones, donde el principal destino es la Unién Europea

(77%). Cabe destacar el aumento en la participacion
periodo.

Origen de las Importaciones

Importaciones por lugar de Origen
Ene-Nov 2015TRAF|CO
POSTAL Y
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13%

de Asia, la cual alcanzé un 14% en el

La concentracidn de las importaciones
en América es del 57% para el periodo
enero-noviembre 2015, donde los
principales socios comerciales son
Estados Unidos con una participacion
del 46%, la ALADI con 28% y la CAN con
22%. A diferencia de las
exportaciones, en este caso Asia es un
importante socio comercial (29%),
mejor incluso que Europa (13%).




Empleo y Salarios
Para marzo del 2011 el desempleo se ubicd en 7.06%, manteniéndose entre 4.57% y 5.72%.
Desde diciembre de 2014 existe un incremento del desempleo hasta junio del 2015 donde

empezd a disminuir. Para marzo de 2015 el desempleo se ubicé en 4.84%, para junio alcanzé
5.58% y para septiembre disminuyd a 5.48%.
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Para el afio 2015 el salario basico unificado fue de USD 354, esto significd un incremento del
4.1% aproximadamente con respecto al 2014. Vale destacar que el salario basico unificado
crecid a un ritmo mayor al de la inflacién, la cual, a diciembre de 2015, se ubicé en 3.38%.

Depdsitos Bancarios

Los depdsitos a la
vista a partir del Depositos a la Vista
aho 2009 12,000 40%
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. . 30%
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hasta 2014, el afo 3 8,000 20%
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23% respecto al afo anterior.



Impuestos: Recaudacion Tributaria
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Ingresos Tributarios

De acuerdo a las cifras
publicadas por el BCE Ia
recaudacion tributaria en el
2014 fue de USD 14,459.98
millones, lo que implica un
incremento de 5.8%, con
respecto al 2013. El IVA sigue
siendo el impuesto con mayor
recaudacion seguido por el
impuesto a la renta. Para el
periodo enero-noviembre
2015 la recaudacién alcanzé
los USD 14,545.26 millones.
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» Volumen negociado

El Mercado Bursatil Ecuatoriano en 2015

Los montos negociados a nivel
nacional durante el 2013 fueron de
USD 3.722 millones. Al siguiente

afo, los montos se duplicaron vy 8,000
alcanzaron los USD 7.544 millones. 6,000
En el 2015, los montos negociados 4.000
fueron de USD 5.047 millones, ’

demostrando un decrecimiento de 2,000

33% con respecto al afio anterior.

Montos negociados a nivel nacional
(millones de ddlares)
7,544
5,047
3,72
2013 2014 2015

= Emisores inscritos

En el 2013, existieron 424 emisores
en el mercado. En el 2014, el nimero

Emisores inscritos

de emisores fue de 438 y para el 2015
aumenté a 439. A continuacidn se
presenta un grafico que muestra la
distribucidn de los emisores inscritos:

M Pymes

2015

Grandes M Sector Financiero M Titularizaciones y Fideicomisos

2013 2014

» Emisores por sector

Durante los 3 ultimos afios (2013-2015) los emisores procedieron, principalmente, de los
sectores comercial, industrial, servicios, AGPM (agricola, ganadero, pesquero y maderero) y

financiero (se excluyeron a las titularizaciones

Sector

Agricola, ganadero, pesquero y
maderero
Comercial

Energia y Minas
Financiero
Industrial
Inmobiliario
Mutualistas y Cooperativas
Servicios
Construccién
TOTAL

= Pymes por provincia
Las Pymes representaron, en promedio, un

y fideicomisos de esta categorizacidn):

2013 2014 2015
25 29 30
86 92 100

1 3 2
28 28 28
66 73 81

8 8 7
13 12 10
32 35 34

7 8 9

266 288 301

42% del total de los emisores inscritos en el

mercado de valores. Provinieron, principalmente, de la provincia de Guayas, Pichincha y Azuay,

como se ve a continuacion:

Provincia
Guayas

2013
76

2014
82

2015
81



Pichincha 29 31 35
Cotopaxi 1 1 1
Galapagos 2 2
Los Rios - 1 1
Azuay 1 2 4
Santo Domingo - 2 2
Tungurahua 1 1 1
TOTAL 110 122 127

Renta Variable
Indice Nacional de Precios de Acciones del Mercado Ecuatoriano (ECUINDEX)

El indice Nacional de Acciones del Mercado Ecuatoriano (ECUINDEX), nos permite medir el
desenvolvimiento del mercado bursatil accionario a través de la variacién de las principales
empresas de este mercado (elegidas de acuerdo a la capitalizacion bursatil, montos efectivos
negociados y nimero de transacciones evaluadas cada 6 meses).

En el segundo semestre del 2015, las diez empresas que formaron parte de la canasta global
del Ecuindex fueron:

1. Corporacién Favorita

2. Holcim Ecuador VN 5 FCUINDEX

3. Compaiiia de Cervezas Nacionales jzzzzz

4. Ingenio San Carlos 120000 _
5. Pichincha 1.150,00 /_/~

6. Unacem 1.100,00

7. Rio Grande Forestal (Riverforest) 1.050,00 /\/\—__/
8. Guayaqu” Hoonee ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic
9 HoIding TOﬂiCOI'p S.A. ——2013 =——2014 2015

10. Produbanco

En el 2013, el Ecuindex mostré una tendencia creciente durante todo el afio. El valor minimo
fue de 1,018.02, el mismo que marcd en enero, y el valor maximo fue en el mes de diciembre
(1,125.22).

Para 2014, la tendencia fue similar, cuando el valor minimo se dio en enero (1,138.60) y el
valor maximo en diciembre (1,219.26).

En el 2015, la tendencia cambid; en marzo se dio el valor maximo (1,252.99), y después el
indice tendié a la baja, y el valor minimo se expresé en diciembre con 1,142.90.
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Capitalizacién bursatil

La capitalizacién bursatil finalizé el 2015
Capitalizacién bursatil 2013-2015 con una disminucién en comparacién al
(millones de ddlares) afo precedente, del 10.40%. Este

238239 decremento se debe a la baja en el
. 6,614.51 precio de acciones como Corporacién
Favorita, Banco de Guayaquil, Banco de
Pichincha, Produbanco, Holcim, San
Carlos e Inversancarlos.

6,549.34

2013 2014 2015 Mientras que en el afio 2013 se registrd
una capitalizacidn bursatil de USD 6,549
millones, en 2014 ésta fue de USD 7,382 millones, y para el 2015 fue de USD 6,614 millones.

o Volumen Anual Negociado (Valor efectivo y nimero de acciones)

Durante el 2015, el monto nacional

negociado en valores de renta RENTA VARIABLE - Valor efectivo
variable disminuyd (millones de ddlares)
considerablemente en relacion al 1,500.00 1203.05
afio precedente. Durante el 2015,
se negociaron, a nivel nacional, USD 1,000.00

619.52

77.67 millones, de los cuales el 65%
(USD 50.65 millones) fue a través de >00.00 148.36

la BVQ. En el 2013 y 2014, el monto 0382 770%0.65
nacional negociado fue de USD _ 2013 ' 5014 2015
148.36 millones y USD 1,203.05, y el TOTAL NACIONAL mBVQ

63% y 51% se realizé a través de la
BVQ, respectivamente. Es importante mencionar que el afio 2014 fue un afo “inusual” debido

a que se presentaron la venta de Produbanco, Holding Tonicorp y Lafarge con un valor efectivo
negociado de USD 130, USD 335y USD 517 millones, respectivamente.

o Volumen negociado por emisor

Durante el 2015, las acciones mas negociados en la BVQ y a nivel nacional, segin su valor
efectivo, fueron de Corporacién Favorita, San Carlos y Holcim. Con respecto a Corporacion
Favorita, en el 2015 se negociaron USD 39.78 millones a nivel nacional, de los cuales el 77%
(USD 30.52 millones) se realiz6 a través de la BVQ. San Carlos fue el segundo emisor mas
negociado durante el 2015, a nivel nacional se negociaron USD 6.43 millones, y a través de la
BVQ se realizd el 75% (USD 4.85 millones). Holcim tuvo un total de USD 4.48 millones
negociados a nivel nacional y el 87% (USD 3.90 millones) se realizé en la BVQ.

Durante el 2014, los 3 emisores mas negociados a nivel nacional fueron Lafarge, Holding
Tonicorp y Produbanco. Todas estas operaciones se dieron por la venta de las empresas a
otros grupos. A nivel nacional, del emisor Lafarge se negocié USD 518.80 millones, de Holding
Tonicorp se negocié USD 344.25 millones y de Produbanco fueron USD 147.06 millones. Con
respecto a Lafarge, el monto negociado en la BVQ fue de USD 518.74 millones, mientras que
de Corporacién Favorita fue de USD 41.72 millones, de Produbanco, el monto negociado a
través de la BVQ fue de USD 16.52 millones.
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o Numero de acciones y transacciones por emisor

En el 2014, a nivel nacional, los emisores con mayor nimero de acciones negociadas fueron
Produbanco, Holding Tonicorp y Lafarge Cementos con 125.4, 62.02 y 42.46 millones de
acciones negociadas, respectivamente. Con respecto a nimero de transacciones, Corporacion
Favorita presentd un total de 2,506 transacciones.

En el 2015, el emisor con mayor nimero de acciones negociadas a nivel nacional fue
Corporacién Favorita, con un total de 13.72 millones. Después, el emisor San Carlos Sociedad
Agricola Industrial presentdé un total de 4.78 millones de acciones negociadas. En lo que
corresponde a nimero de transacciones a nivel nacional, Corporacién Favorita presentd un
total de 2,526 transacciones.

EMISOR 2014 2015
# DE ACCIONES |# DE TRANSACCIONES |# DE ACCIONES |# DE TRANSACCIONES
CORPORACION FAVORITA C.A. 12.074.642 2506 13.7159.041 2526
SAN CARLOS S50C. AGR. IND. 32.940.196 145 4.781.928 140
BANCO GUAYAQUILS.A. 3.037.778 322 2.426.507 187
INVERSANCARLQOS 15.260.061 33 2.155.357 63
BANCO PICHINCHA C.A. 5.844.792 98 2.110.346 72
PRODUBANCO 125.397.761 44 1.763.506 28
SURPAPELCORPS A 3.618.419 14 655.521 9
HOLDING TONICORP 5.A. 62.023.344 195 293.892 55
CONTINENTALTIRE ANDINA S A 4.253.469 6 290.077 14
LAFARGE CEMENTOSS A 42.455.641 20 - 0
OTROS 8.701.281 3364 3.216.443 2413
TOTAL 315.607.384 6773 31.412.618 5513

En el 2015, el mayor niumero de acciones negociadas en la BVQ fue del emisor Corporacién
Favorita que registré 10.60 millones de acciones. El segundo emisor con mayor numero de
acciones negociadas fue San Carlos Sociedad Agricola Industrial con un total de 3.62 millones.
Los emisores Produbanco, Inversancarlos y Banco Pichincha registraron un total de 1.63, 1.24 y
1.24 millones de acciones, respectivamente.

NUMERQ DE ACCIONES Y TRANSACCIONES POR EMISOR - BVQ
EMISOR 2014 2015
# DE ACCIONES [# DE TRANSACCIONES |# DE ACCIONES [# DE TRANSACCIONES
LAFARGE CEMENTOS S.A. 42.450.219 19 - 0
CORPORACION FAVORITA C.A. 9.959.208 2105 10.603.749 1934
PRODUBAMCO 16.603.918 28 1.630.281 22
SAMN CARLOS SOC. AGR. IND. 5.005.853 60 3.616.488 67
BANCO PICHINCHA C.A. 5.534.620 83 1.242.205 a7
COMTINENTALTIRE ANDINA S A 4.253.469 6 286.577 13
INVERSAMNCARLOS 3.012.101 23 1.242.812 27
BANCO GUAYAQUILS.A. 1.598.185 116 818.539 54
INDUSTRIAS ALES 1.187.343 22 217.324 4
HOLDING TONICORP S.A. 835.763 71 52.991 24
OTROS 918.863 2121 1.018.127 1770
TOTAL 91.350.502 2654 20.729.093 3962

o Precios de Cierre (Nacional)

En el 2015 existieron variaciones importantes en los precios de las acciones de algunos
emisores. Entre las principales variaciones positivas se encuentra a Compafiias de Cervezas
Nacionales preferidas y Compaiiia de Cervezas Nacionales con una variacidn positiva en el
precio de 44% y 21%, respectivamente.

Entre las principales variaciones negativas en el precio de las acciones de los emisores, en el
periodo 2014-2015, se encuentra a Corporacién Favorita, CTH, Produbanco y Conclina
(ordinarias), con variaciones negativas de 44%, 35%, 30% y 29, respectivamente.
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Compaiia@le@ervezasiNacionales®referidas
Conclina@Ordinarias)@
Conclina@PreferidasBerief!A")&
Conclina@PreferidasBerief!B")2
Continental@ireBAndinaB5.A.2
Corporacion®Favorita.A.
CorporacioniMultiBG
Cridesa
CTHE
Dolmen®
ElRefugioForestaljHomeforest)S.A.
ElBenderoForestalfdPathforest)S.A.
ElTecal
Energy®R@Palma@ENERGYPALMAB.A.A
HolcimEcuador/ N5
Holding@onicorp®.A.0
HotelToldén
Industrias@les
Inversancarlos
LaEampifia@Forestal®.A.qStrongforest)?
LaEolinaForestaldHillforest)S.A.
LaEumbre@ForestaldPeakforest)S.A.
LaEstanciaForestaldForestead)S.A
LalReservaForestalReforest
LaBabanaForestalgPlainforest)3.A.
La@/anguardiaForestaldVanguarforest)3.A.
Meriza®.A
Mutualista@®ichincha@***)
Produbanco
Retratorec®.A.R
RioEongoForestal
Rio@&GrandeForestalfdRiverforest)d
Serviciosybercelldordinarias)
Serviciosybercelldpreferidas)
Sociedad®gr.BanXarlos
Superdeporte
Surpapelcorp®.A.
UNACEMEcuador3.A.

2014
12

1,05
0,004
0,7
0,7
1

7

1

1
13,5
31
1,8
55,1
42
1,84
5.850,00
1,88
1
4,18
4,06
5,1
2,75
93
25
20
34,5
230
75
5,5
0,65
1,12
1,38
27,5
15,5
13,5
18
32,5
14,5
2,1
39
100

3,9
37,25

25,22
37
1,49
5,5]
4,25
12,22

2015
12,25

4,55

0,004
0,52
0,6
0,8

7

1

1
13,5
31
1,8
66,55
60,5
1,3
5.850,00
1,5

1
2,32
4,06
5,1
1,8
93

25
20
34,5
230
68,29
55
0,55
1,08
1,15
27,5
16
13,5
18
32,5
14,5
2,15
38,25
99,99
0,7
3,9
37,25
2,6
25,22
37
1,15
58
4,25
12,22

12
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o Emisiones renta variable
En el 2015 se presentaron 3 nuevas emisiones
de renta variable:

Emisiones Renta variable

e Rio Grande Forestal.
e Senefelder.
e Hotel Quito.

o N B O

. .

2013 2014 2015

Renta Fija

o Volumen Anual Negociado (Valor efectivo)

Los montos negociados en renta fija a nivel nacional durante el 2013 y 2014 fueron de USD
3.573,90 y USD 6.341,09 millones, respectivamente. Para el 2015, se evidencid una
disminucién de 22% con respecto al aifio anterior; el monto alcanzado fue de USD 4.969,26
millones.

En la BVQ, para los afios 2013 y 2014

RENTA FUJA - Valor Efectivo
(millones de ddlares)

se presentaron los siguientes montos
en renta fija - USD 1.121,55 y USD
2.157,14 millones. En el 2015, se vivid

6,341.09
3.573.90 4,969.26 una disminucién del 25% en relacién
’ 2,157.14 al afio precedente, y el monto
1,121.55 1,620.51
. — I e aIFITnzado fue de USD 1.620,51
2013 2014 5015 millones.

TOTAL NACIONAL mBVQ

o Volumen negociado por titulo y sector

Durante el 2014, los titulos de renta fija mas negociados a nivel nacional fueron Certificados de
Tesoreria y Certificados de Inversién, con USD 1,658.66 y USD 1,434.72 millones,
respectivamente. Los Certificados de Depdsito y Papel Comercial presentaron negociaciones
por USD 722.90 y 602.90 millones, respectivamente.

En el 2015, los titulos mas negociados a nivel nacional fueron Certificados de Tesoreria y
Certificados de Inversién, con USD 1,421 y USD 1,291 millones, respectivamente. Papel
Comercial y Bonos de Estado mostraron un monto negociado de USD 482 y USD 475 millones.

dic-14 dic-15
Titulo
Val.Efec. LS Val.Efec. ™S
CERTIFICADOS DE TESORERIA 1.659 26% 1.421 29%
CERTIFICADOS DE INVERSION 1.435 23% 1.291 26%
PAPEL COMERCIAL 603 10% 482 10%
BONOS DE ESTADO 502 8% 475 10%
CERTIFICADOS DE DEPOSITO 723 11% 439 9%
OBLIGACIONES CORPORATIVAS 424 7% 281 6%
POLIZAS DE ACUMULACION 114 2% 104 2%
LETRAS DE CAMBIO &0 1% 73 1%
TITULARIZACIONES 357 6% 70 1%
REPORTO 197 3% 34 1%
OTROS 268 4% 300 6%
TOTAL 6.341 100%| 4.969 100%|

* Datos en millones de ddlares.
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A través de la BVQ, en el dic1a dic1s
, , CERTIFICADOS DE INVERSION
2014 los titulos mas Val.Ffee. % | valEfec %

. - CERTIFICADOS DE INVERSION 492 23% 472 30%
negOC|adOS de renta fUa CERTIFICADOS DE TESORERIA 520 24% 427 27%
fueron Certificados de |[mTuLarizaciones 255 12% 38 2%

, e PAPEL COMERCIAL 195 9% 219 14%
Tesorerlal Certlflcados de CERTIFICADOS DE DEPOSITO 249 12% 132 8%
Inversién, Titularizaciones OBLIGACIONES CORPORATIVAS 116 5% 104 6%

e BONOS DE ESTADO 150 7% 47 3%

y Certificados de |ierorro s - 23 1o
Depésito, con USD  [LETRAS DE CAMBIO 26 1% 35 2%
POLIZAS DE ACUMULACION 27 1% 48 3%

520.21, USD 492.47, USD |orros az 4% s0 3%
254.97 Y UsD 249.30 TOTAL 2.157 100%| 1.596 100%|

* Datos en millones de délares.

millones,
respectivamente.

En el 2015, los titulos mas negociados fueron Certificados de Inversidn, Certificados de
Tesoreria, Papel Comercial y Certificados de Depdsito, con USD 472.37, USD 426.77, USD
218.88 y USD 131.96, respectivamente.

o Emisiones renta fija

Entre 2013 y 2015, el numero de obligaciones emitidas bajé de 66 a 49, demostrando una
caida de 35%. Con respecto a Papel comercial, entre el 2013 y el 2015 el nimero de emisiones
bajé de 26 a 23. Finalmente, las titularizaciones sufrieron una baja de 13 emisiones, y pasaron
de 19 enel 2013 a6 en el 2015.

Emisiones Renta Fija

80
60
= = ==
. | Bl —
2013 2014 2015
H Obligaciones Papel Comercial W Titularizaciones

o Montos emitidos y colocados?

En el 2014, los montos emitidos en Obligaciones fueron de USD 394 millones, de los cuales se
coloco el 78% (USD 306 millones). En Titularizaciones se emitié un total de USD 372 millones,
de los cuales se coloco el 55% (USD 204 millones).

En el 2015, los montos emitidos en Obligaciones fueron USD 407 millones, mientras que el
porcentaje colocado fue el 42% (USD 172 millones). El 2015 evidencié un decrecimiento en los
montos emitidos en Titularizaciones del 83% en relacion al afio anterior, con un total emitido
de USD 63 millones, de los cuales se colocd el 46%. En términos generales, el Mercado
experimentd una caida en la demanda de titulos por la contraccidon y la falta de liquidez en la
economia.

2 La informacidn de los montos colocados se encuentra actualizada hasta el 30 de diciembre del 2015.



15

2014 2015
EMITIDO COLOCADO EMITIDO  COLOCADO %
(MILLONES) (MILLONES) (MILLONES)  (MILLONES)
OBLIGACIONES 394 306 78% 407 172 42%
TITULARIZACIONES 372 204 55% 63 29 46%

o TEA promedio ponderada versus tasa activa - tasa pasiva

En el 2013, la TEA promedio ponderada de Obligaciones, Titularizaciones y Papel Comercial fue
8.23%, 7.30% y 5.49%, respectivamente. La tasa activa del BCE, para diciembre del 2013, fue
8.17% mientras que la tasa pasiva del BCE fue de 4.53%.

Al siguiente afio, el 2014, la TEA promedio ponderada de Obligaciones, Titularizaciones y Papel
Comercial fue de 7.85%, 7.23% y 4.92%, respectivamente. La tasa activa del BCE fue de 8.19% y
la tasa pasiva del BCE fue de 5.18%.

En el 2015, la TEA promedio ponderada de Obligaciones, Titularizaciones y Papel Comercial fue
de 8.42%, 6.79% y 5.60%. La tasa activa y pasiva del BCE fue 9.12% y 5.14%, respectivamente.
Se puede observar que las tasas de Obligaciones, Titularizaciones y Papel Comercial son
menores a las tasa activa del BCE pero superiores a la tasa pasiva del BCE.

Es importante mencionar que el incremento en las tasas, en el 2015, de obligaciones y papel
comercial fue un efecto mas de la falta de liquidez en la economia, considerando que la
demanda de los titulos bajé, éstos empezaron a subir sus tasas.

TEA Promedio Ponderada VS Tasa Activa y Pasiva del BCE

9.12

8.23 8.19

H%S 8.42

7.30 7.2'3 6.79

5.49 518 5.60

4.53 4.92 5.14

2013 2014 2015
@ OBLIGACIONES TITULARIZACIONES @ PAPEL COMERCIAL

@ TASA ACTIVA BCE TASA PASIVA BCE

Fuente: BCE

o Plazo promedio ponderado

Plazo Promedio Ponderado En el afo 2013, el plazo promedio
(en afios) - ponderado de Obligaciones fue de 4.39
4.50 ‘ afios. Para el siguiente afio se evidencio
ﬁ;—i-z? g I una disminucién y alcanzé los 4.23 afios.
_= En el 2015, el plazo promedio
ponderado de las obligaciones fue de

0.62 0.58 0.61 471
2013 2014 2015 Las Titularizaciones, en 2013 tuvieron

@mdums OBLIGACIONES C) TITULARIZACIONES ~ esssisssss PAPEL COMERCIAL

un plazo promedio ponderado de 4.50
afios. Al siguiente afio fue de 4.76 afios, mientras que para el 2015 fue de 3.51 afios.
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El plazo de Papel Comercial fue el mas estable de todos en el periodo 2013-2015, mostrando
un plazo promedio ponderado de 0.62 afios en el 2013, 0.58 afos en el 2014 y 0.61 afios en el
2015.

[II. Actividades de la Compaiiia
MerchantValores estaba concebida como la herramienta complementaria a MerchantBansa,
de tal modo que operaba en bolsa casi exclusivamente para colocar las emisiones de valores
estructuradas por esta ultima. Es decir, era una Casa de Valores que actuaba bdsicamente en
mercado primario.

Como se indicd en el acapite Actividades de la Compaiiia, a inicios del afio se establecié que el
modelo de negocio establecido de esa manera no era sustentable bajo las actuales condiciones
del mercado de valores y de la economia nacional en general.

En este sentido se dispuso el reenfoque de la Casa de Valores hacia el mercado secundario, no
obstante los resultados tardaron en llegar debido bdsicamente a dos factores:
1. La gerencia de la Casa de Valores no logré asimilar la necesidad y la urgencia de
implementar el cambio de paradigma.
2. La inexperiencia de la nueva operadora, quien se calificé como tal a inicios de afio y
empezo a operar desde febrero.

Finalizando el afio, y ante la falta de resultados MerchantValores tuvo que prescindir de los
servicios de la Gerente de la Casa de valores, esta fue una decisién que habia sido postergada
en varias ocasiones desde meses atrds en atencién a la trayectoria de la Gerente en la
compafifa. Con esta desvinculacidon se generéd un ahorro de aproximadamente $2500
mensuales en el rol de pagos, aunque hubo de contratarse un crédito para cumplir con la
liguidacion que le correspondia conforme a la Ley.

En estas condiciones se logrd generar $86 mil, lo que ubicé a MerchantValores en el puesto
décimo cuarto en generacion de comisiones con el 2,9% de participacidon de las comisiones
generadas por todas las casas de valores de la Bolsa de Valores de Quito®.

Se realizaron 124 operaciones, siendo los principales tipos de valores negociados lo siguientes:
el 48% en Notas de Crédito, 19% en Avales Bancarios, 8% Obligaciones y 7% acciones.

La compafiia presenta una pérdida de S 35 mil. La cual se espera revertir en el ejercicio 2016.
Con la adopcién de medidas tanto de mercado como administrativas.
-FIN DEL INFORME-

3 Al 31 de mayo de 2016 las comisiones generadas son de $131,5 mil y MerchantValores ocupa el tercer
lugar en generacidn de comisiones con el 6,4% de participacidn en las comisiones generadas por todas
las casas de valores de la Bolsa de Valores de Quito.



