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Resumen Financiero
. 2019 2020

(DR (diciembre) (noviembre)
Activos 7,571.7 7,732.4
Pasivos 973.4 1,236.9
Patrimonio 6,598.3 6,495.5
Ventas 3,593.3 3,109.2
Margen EBITDA (%) 33.65% 37.44%
ROA (%) * 14.51% 11.98%
ROE (%) * 16.44% 14.01%
Deuda Financiera Total
Ajustada /EBITDA (x)* Gy 0Ly
*Indicador anualizado para

noviembre-2020
Fuente: Bolsa de Valores de Quito.
Elaboracion: BWR
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Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio otorgar la
“Categoria 2 de Evaluacion” a la Bolsa de Valores de Quito BVQ
Sociedad Anonima con fecha corte noviembre-2020. La calificacion se
sustenta en los siguientes factores:

Sdlido posicionamiento e imagen. La Bolsa de Valores de Quito BVQ
Sociedad Anonima tiene una trayectoria de 50 afos en el mercado
bursatil ecuatoriano. Dispone de un importante posicionamiento en el
mercado con una participacion del 46.9% de los montos negociados a
nivel nacional. La Institucion es un referente del mercado y es
considerada como una entidad solida y técnica.

La Institucion tiene un gobierno corporativo apropiado para su
gestion. El Gobierno Corporativo es efectivo y promueve la generacion
de informacion operativa y contable transparente. La estructura
organizacional fomenta independencia entre las funciones criticas de
la Institucion y cuenta con politicas y procedimientos definidos para el
manejo de las transacciones, sus emisores y contrapartes. Los
profesionales que gobiernan y administran la entidad muestran
conocimiento y experiencia relevante.

Generacion operativa positiva, con volatilidad atada a ciclos
econdémicos. Los principales ingresos de la Institucion provienen de las
operaciones diarias tranzadas por el piso de bolsa, que tienen un
componente ciclico significativo. Se reconoce como positivo la
participacion de lineas mas estables, como la de servicios de tecnologia.
Por su parte, la Compainia tiene una estructura de costos fijos
importantes que deben ser cubiertos independientemente de que los
ingresos se reduzcan.

Niveles patrimoniales robustos. Por su modelo del negocio y nivel de
capitalizacion, la BVQ no requiere de financiamiento externo vy
mantiene una parte importante del patrimonio invertido a corto plazo.
Estos activos son liquidos y de buena calidad crediticia y proporcionan
los flujos requeridos cuando la presion en su gestion operativa asi lo
requiere.

Gestion de riesgos en constante monitoreo. La Institucion dispone de
un manual de gestion de riesgo con politicas y procedimientos definidos.
La cultura de riesgos organizacional se fomenta a través de campafas
de educacion interna. Adicionalmente, cuenta con un plan de
continuidad de negocio que mitiga posibles impactos en caso de
eventos criticos. Consideramos que el SIUB cubre las necesidades
actuales del mercado de valores ecuatoriano. Los eventos de riesgo
operacionales registrados no han sido materiales ni han generado
pérdidas operativas.

Perspectiva de la categoria de Evaluaciéon. La categoria de
evaluacion incluye una perspectiva estable. La categoria se encuentra
limitada por factores externos, entre ellos, la coyuntura actual de la
economia ecuatoriana y el marco regulatorio en desarrollo. La
categoria de evaluacion podria mejorar en la medida en que estos
aspectos evolucionen positivamente.
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CALIFICACION LOCAL

La calificacion otorgada pertenece a una escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo
dentro del mercado ecuatoriano, y por lo tanto no
incorpora el riesgo de convertibilidad vy
transferencia. La calificacion incorpora los riesgos
del entorno econdmico y riesgo sistémico que
podrian afectar positiva o negativamente el riesgo
crediticio de las bolsas de valores.

La calificacion de riesgo emitida representa la
opiniéon de BankWatch Ratings basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para adquirir una determinada
accion de una empresa.

ASPECTOS EVALUADOS EN LA CALIFICACION

Las evaluaciones de BWR para las bolsas de valores
incorporan los factores cualitativos y cuantitativos
asociados a los riesgos financieros y del negocio.
Esta evaluacion incorporara una estimacion
razonable de la capacidad de la empresa para
administrar sus propios riesgos, para cumplir con
sus obligaciones y para sustentar la viabilidad del
negocio.

El marco de la evaluacion considera los siguientes
factores cualitativos claves: entorno operativo,
perfil de la institucion, administracion vy
estrategia y gestion de riesgos. Por otro lado, los
factores cuantitativos claves que considera en el
analisis  financiero son: capitalizacion vy
apalancamiento, fondeo y liquidez, ingresos y
rentabilidad; y exposicion a contrapartes.

DEFINICION CATEGORIA 2

Segun la Superintendencia de Compaiias, Valores
y Seguros esta categoria correspondera a “la
compahia cuyas actividades se realizan en una
economia moderadamente estable, dentro de un
marco regulatorio en proceso de desarrollo y con
reglas generalmente aplicadas. Asi mismo, su
porcentaje de participacion en el mercado es
importante y cuenta con alianzas estratégicas con
bolsas de valores nacionales o extranjeras. El
sector de la industria tiene barreras de entrada.

La capitalizacion vy apalancamiento de la
compaiia son adecuados y consistentes con los
riesgos del negocio. Los flujos de efectivo que
genera son suficientes en relacion con sus
necesidades. Los ingresos y rentabilidad son
predecibles a lo largo de los ciclos econémicos.

La compania tiene una estructura organizacional
que cumple y es independiente de las funciones

' https://www.bancomundial.org/es/publication/global-

economic-prospects

propias de su negocio. Adicionalmente, ha
implementado estdndares de gobierno
corporativo. La Administraciéon tiene un buen
grado de conocimiento y experiencia en la
industria. Los objetivos estratégicos de la
compahia estdn definidos y existe un buen grado
de cumplimiento de los mismos.

El crecimiento del negocio pudiera sobrepasar
levemente con la capacidad administrativa,
transaccional y de los sistemas de control de la
compahia.

La compania realiza una buena gestion integral de
riesgos generales y de negocio, tales como:
financieros, legales, operacionales, tecnoldgicos
y reputacionales, de forma regular y continua.
Tiene grado moderado de exposicion a riesgos de
contraparte con otros participantes del mercado
de valores, entre ellos, los depdsitos
centralizados de compensacion y liquidacién vy la
sociedad proveedora del sistema unico bursatil.”

ENTORNO OPERATIVO
Entorno Econémico

La pandemia del COVID-19 ha afectado la
economia global, debido al cierre de negocios y
las restricciones para circular. De acuerdo con
Banco Mundial, el PIB de todo el planeta se
contraera en 2020 en 5.2% mientras que América
Latina y el Caribe lo hara en 7.2%. Para 2021, se
espera un rebote del indicador, que creceria en
5.2% de forma global y en 2.8% para la region."

Esta situacion ha afectado los precios mundiales
de los productos basicos, como el petroleo y gas,
asi como el comercio en general, por la fuerte
desaceleracion econémica de Estados Unidos vy
China. Asi mismo, industrias como el turismo, el
transporte aéreo y otras que por su naturaleza
implican aglomeracion de personas se han visto
especialmente afectadas.

La economia ecuatoriana no es la excepcion,
aunque presenta algunas particularidades, ya que
esta ya venia contrayéndose ligeramente desde el
altimo trimestre de 2019, debido a la tendencia a
decrecer del precio del petréleo, una apreciacion
del dolar frente a otras monedas de la region y la
imposibilidad de mantener un dinamismo que en
los ultimos 10 afos habia dependido
principalmente del gasto publico, impulsado a su
vez por los ingresos petroleros y un
endeudamiento creciente e insostenible.

En este escenario, el 2020 ha sido un ano
extremadamente complejo para Ecuador, con una
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economia sin flexibilidad monetaria, un alto
endeudamiento, reservas de liquidez inexistentes,
una caida significativa en ingresos por
exportaciones petroleras, un sistema de salud con
deficiencias para afrontar la pandemia, un
gobierno con baja popularidad y vencimientos
importantes de su deuda externa. A esto se sumo
la rotura de un tramo del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de
Crudos Pesados (COP), que afectd la produccion
de petréleo.

Dentro de este escenario, cabe resaltar el éxito
del gobierno en las gestiones realizadas para
conseguir un alivio financiero que le permitiera
cumplir con sus objetivos financieros de corto
plazo y reducir la severidad de la crisis. En agosto
se consiguio la aprobacion del reperfilamiento de
los bonos de deuda externa, que permitira a
Ecuador reducir los intereses, ampliar los
vencimientos hasta el ano 2040 y reducir el capital
de dicha deuda. En el mismo mes, se anunci6é un
nuevo acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional para acceder a un programa de
crédito de USD 6,500 millones. El acuerdo tiene
una duracion de veintisiete meses. Ecuador tendra
un plazo de diez anos para repagar el capital, con
cuatro anos de gracia. La tasa de interés seria
cercana al 2.9%. Del monto anterior, USD 4,000
millones deben desembolsarse en 2020, USD 1500
millones en 2021 y USD 1000 millones en 2022. El
riesgo pais, que en abril de este afio se ubicd en
5033 puntos base, cerré a noviembre en 1028,
reflejo de la menor incertidumbre, aunque es
todavia superior en 239 puntos base al de fines de
diciembre de 2019.

La prevision mas reciente del Banco Central del
Ecuador (BCE) considera una contraccion del PIB
de -8.9% en 2020. Se espera que, luego de tocar
fondo el segundo trimestre de 2020, la economia
vaya poco a poco recuperando dinamismo. Si bien
el BCE estima que el PIB del pais crecera en 3.1%
en 2021, este todavia seria inferior en 6.1% al del
2019. De acuerdo con las previsiones del FMI,
recién en 2025 el PIB recuperaria nuevamente el
valor de 2019.

Si bien las exportaciones petroleras son 26% mas
bajas que un afo antes, cabe resaltar que el pais
ha logrado compensar esta situacion y conseguir
un superavit comercial, que en los Ultimos 12
meses llega a USD 3,300 millones. Aportan
positivamente las exportaciones de productos
mineros, que hasta octubre llegan a USD 646
millones, un crecimiento interanual de 176%. Por
otro lado, las importaciones han caido
interanualmente: -14% en insumos y -21% en
bienes de capital.

El presupuesto general del Estado para 2021 tiene
necesidades de financiamiento por USD 13,936
millones, de las cuales USD 10,506 millones ya
estarian cubiertos, por lo cual la brecha financiera
llegaria a una cifra manejable de USD 3,430
millones. La deuda publica total a octubre-2020 es
de USD 59,331 millones, de los cuales el 70%
corresponde a deuda externa.

EL 2021 se vislumbra como un afio de recuperacion
frente al 2020, pero todavia restan elementos
importantes de incertidumbre, como son la
evolucion de la pandemia, el resultado de las
elecciones presidenciales y de asambleistas, y la
politica econémica y de relaciones internacionales
que aplicara el nuevo gobierno, que se posicionara
en mayo-2021, y que determinara la continuidad
de los acuerdos de financiamiento con organismos
internacionales.

Desarrollo del Mercado Financiero y de Valores

El mercado de valores ecuatoriano se caracteriza
por tener poca profundidad y ser muy pequeno;
por lo tanto, las posibilidades de crecimiento y
desarrollo en el corto plazo son importantes pero
limitadas por el dinamismo economico, el
comportamiento de liquidez en el sistema y la
incertidumbre del entorno politico y econémico.

Grafico 1

Montos negociados a nivel nacional
(USD Millones)
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima
Elaboracion: BWR

Los montos nacionales negociados se muestran
volatiles, aunque con una tendencia de
crecimiento en los Gltimos dos afos. En el 2018, el
valor efectivo negociado alcanzoé los USD 7,475MM,
mostrando un crecimiento del 13% con respecto al
ano anterior. El valor efectivo negociado del 2019
llegg a los 11,797MM, evidenciando un
crecimiento interanual del 58% y convirtiéndose
en el ano con mayor valor efectivo negociado. El
crecimiento se deriva de mayores transacciones
del sector publico. Con corte noviembre-2020, el
valor negociado asciende USD 10,621MM.

Al comparar el mercado de valores ecuatoriano
con el de paises vecinos, se aprecia el potencial
de crecimiento y limitado desarrollo de este.
Consecuentemente los volimenes negociados en
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relacion con el PIB son bajos; en 2019 este indice
alcanza su maximo de 11%. En contraste, este
indicador es de 274% para Chile y 119% para
Colombia.

Grafico 2

Monto nacional negociado vs PIB
(USD Millones)
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima y
Banco Central del Ecuador
Elaboracion: BWR

El sector publico ha sido tradicionalmente el
principal actor dentro del mercado de valores
ecuatoriano, al negociar titulos tales como
certificados de tesoreria, certificados de inversion,
bonos y titulos del Banco Central. En 2019 dicho
sector represent6 el 63% del total negociado y
presento un crecimiento de 96% en relacion con
diciembre-2018. Al mismo  tiempo, la
representatividad del sector privado se redujo
debido a la coyuntura econdmica, niveles de
liquidez y preferencia al endeudamiento con el
sistema bancario por las condiciones de mercado.

Grafico 3

Montos negociados por sector
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Con corte noviembre-2020, existen un total de 333
emisores inscritos a nivel nacional y 70
titularizaciones y fideicomisos. De los emisores
inscritos, 202 considerados como grandes
(aquellos que tienen ventas mayores o iguales a
USD 5MM), 94 pymes y 37 pertenecen al sector
financiero. En cuanto al sector econdémico, la
mayoria de estos emisores pertenecen al sector
comercial, de servicios, industrial, agricola,

ganadero, pesquero y maderero. Geograficamente
la mayor presencia de emisores la tienen las
provincias de Guayas y Pichincha, con 177 y 107
respectivamente. La diferencia se encuentra
distribuida en 11 provincias del Ecuador.

Grafico 4

Participacion por tipo de renta
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Consistente  con la cultura empresarial
ecuatoriana, con empresas familiares de capital
cerrado, el mercado ecuatoriano tiene un enfoque
hacia titulos de renta fija. Entre estos los de
mayor negociacion son los certificados de
tesoreria (CETES), certificados de inversion y de
deposito. De los titulos de renta variable, la
accion de mayor negociacion en mercado es la de
Corporacion Favorita.

Grafico 5

Montos negociados por Tipo de Mercado
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El mercado de valores ecuatoriano se caracteriza
por tener una proporcion pequeia de
negociaciones en el mercado secundario, en
comparacion al primario. Esto se traduce en que
los activos financieros se tranzan en el mismo
momento de su emision y colocacion. El hecho de
disponer un mercado secundario es reflejo de la
tendencia de los participes del mercado de
mantener las inversiones hasta su vencimiento.

En el mes de septiembre-2020, el mercado de
valores ecuatoriano sufrio un fuerte remezon
debido a los impagos e irregularidades de las
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emisiones de obligaciones y facturas comerciales
de Ecuagran y Delcorp.

A este escandalo, se sumo la aparente estafa al
Isspol por USD 532MM, a través de una operacion
de reporto y de una operacion separada de swap o
permuta financiera que el DECEVALE tenia
supuestamente bajo su custodia. Por este caso, el
DECEVALE fue intervenido y demandado por la
SCVS por abuso de confianza el 18 de septiembre
de 2020. No obstante, el abogado del Decevale,
informo el 23 de octubre del 2020, que la entidad
nunca recibio fondos del Isspol y que jamas
particip6 en las negociaciones entre esa
institucion y Jorge Chérrez o Ibcorp, asi como
tampoco ha tenido esos valores en custodia.? El
DECEVALE informo el 19 de noviembre de 2020,
que contratd una auditoria forense con la firma
E&Y, que complementara y profundizara a las
investigaciones que llevan a cabo las autoridades
nacionales y que en siete semanas se tendran
resultados concretos de la investigacion. Es
importante que se realice un endurecimiento de
los procesos y mayor transparencia en el
DECEVALE para que los inversionistas recuperen la
confianza en esta Institucion.

Por su parte, el presidente del DECEVALE puso a
disposicion su cargo el 30 de octubre de 2020 y el
18 de diciembre de 2020 se escogid a un nuevo
presidente, asi como a un nuevo Directorio.

El potencial de expansion del mercado de valores
ecuatoriano es grande, para ello es necesario una
mayor difusion y educacion bursatil, mejorar el
nivel de confianza y estabilidad para los
inversionistas, optimizacion del entorno tributario
promercado, reformas a la Ley de Mercado de
Valores que incentiven y reduzcan las barreras de
entrada de los participes del mercado sin eliminar
los resguardos y controles necesarios.

HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES DEL
SISTEMA

e Mediante resolucion No. 549-2019-V del 26 de
noviembre de 2019, la JPMRF reforma el libro
Il “Mercado de Valores” de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros respecto a los requisitos de
inscripcion y otros temas relacionados a las
facturas comerciales negociables.

e Mediante resolucion No. COSEDE-DIR-2019-
011 del 12 de marzo de 2019 se reforma la
Metodologia de riesgo de Elegibilidad de
Casas de Valores.

2 https://www.elcomercio.com/actualidad/decevale-
custodia-papeles-isspol-liquidacion.html

¢ Mediante Resolucion No. Resolucion No. 565-
2020-V, del 13 de marzo de 2020, la JPMRF
sustituye el Titulo XV “Representantes de
obligacionistas”, del Capitulo Il
“Representantes de los Obligacionistas” del
Libro Il “Mercado de Valores”.

e Mediante resolucion No. 598-2020-V, del 31
de agosto de 2020, la JPMRF incluye reformas
en el Capitulo Il “Intermediacion y
Negociacion”, del Titulo VIII “Casas de
Valores”, del Libro Il “Mercado de Valores”.
Estas reformas son referentes a la
implementacion de mecanismos de recepcion
de ordenes via electronica y telematica.

e El 4 de abril de 2020 la JPRMF emiti6 la
resolucion No. 571-2020-V para normar las
solicitudes y aprobacion de diferimiento de
pagos de emisiones de corto y largo plazo en
el mercado de valores, por 120 dias, y
establece que estos diferimientos o
modificaciones en las fechas de pago no seran
considerados como default en las emisiones
de valores.

e Mediante Resolucion No. 599-2020-V, del 31
de agosto de 2020, la JPMRF expide las
normas para la celebracion de reuniones de
cuerpos colegiados (asambleas, comité,
juntas) de los participantes del mercado de
valores a través del uso de medios
telematicos.

PERFIL DE LA INSTITUCION
Modelo de Negocio

La Bolsa de Valores de Quito BVQ es una sociedad
anonima que fue constituida e inici6 sus
operaciones el 4 de agosto de 1969; con el objeto
de brindar a sus miembros, las casas de valores,
los servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de valores, en condiciones de equidad,
transparencia, seguridad y precio justo. La
Entidad nacié como una Corporacion Anénima, se
transformo a Corporacion Civil sin Fines de Lucro
en el ano 1993 y en el 2016 se transformod
nuevamente a Sociedad Anonima.

La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Anonima se encuentra regulada por las
disposiciones emitidas por la JPRMF y controlada
y supervisada por la Superintendencia de
Compahias, Valores y Seguros.

Sus oficinas estan ubicadas en la ciudad de Quito
y cuenta con veintiocho funcionarios. Mantiene
politicas de compensacion, planes de sucesion
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establecidos para las principales posiciones
administrativas, una politica de valoracion de
cargos y de competencias del personal.

La Institucion tiene la obligacion de entregar al
mercado de valores y a sus participantes
informacion  simétrica, veraz, completa y
oportuna. Esto lo realiza a través de su pagina web,
correo electronico, redes sociales y absolucion de
consultas al publico.

Forma parte de la Federacion Iberoamericana de
Bolsas (“FIAB”), de la cual ha tomado como
referencia los estandares internacionales para
publicacion y difusion de informacion.

Desde julio del 2018, la Bolsa de Valores de Quito
fue admitida dentro de la Asociacion de los
Mercados de Valores de las Américas (AMERCA). El
objetivo de la adhesion de la institucion al bloque
es incrementar la liquidez y las oportunidades de
colocacion y la atraccion de inversion extranjera
al pais. A la fecha de corte, no se han realizado
transacciones electroénicas transfronterizas
reconocidas pues se encuentra pendiente de
aprobacion el proceso de operacion.

En octubre del 2018 la BVQ fue aceptada como
miembro de SSE (“Sustainable Stock Exchanges”),
una iniciativa de las Naciones Unidas donde se
retnen las bolsas de valores del mundo para
generar iniciativas que apoyan los temas con
alineacion en factores ASG (Ambientales, Sociales
y de Gobierno).

Los ingresos consistentes al modelo de negocio de
la institucion son liderados por las comisiones de
piso de bolsa provenientes del perfeccionamiento
de las transacciones bursatiles. Adicionalmente,
la BVQ cobra una cuota de mantenimiento a los
emisores inscritos y una cuota por la inscripcion
de nuevos emisores. La estructura de ingresos de
la BVQ se complementa con los servicios que
otorga el sistema de core bursatil (SICAV), que
esta enfocado en satisfacer las necesidades
operativas y de administracion de portafolios por
parte de las casas de valores y actores
institucionales del mercado. Igualmente, la
empresa realiza la venta de informacion
estadistica que es personalizada acorde de las
necesidades analisis de cada cliente. Finalmente,
la institucion realiza capacitaciones y eventos con
el fin de realizar la difusion de la cultura bursatil.

La orientacion de la Institucion es generar
mercado, y que los inversionistas participen de
manera mas frecuente y existan mas emisores y
titulos valores.

Imagen y Participacion de Mercado

Dentro del mercado de valores ecuatoriano
existen dos bolsas de valores. La Bolsa de Valores

de Guayaquil (BVG) es la Unica competencia
directa de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).

La BVQ durante el 2019 tuvo una participacion de
mercado promedio anual del 45.9% de los montos
negociados, y hasta el mes de noviembre-2020
esta participacion se expandio hasta el 46.9%. La
Bolsa de Valores de Quito mantiene su enfoque
diferenciador con propuestas de valor como su
sistema operativo para casas de valores,
estructuracion y procesamiento de informacion,
capacitaciones, entre otras.

Grafico 6
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El sistema SICAV es un aplicativo direccionado
hacia las casas de valores, en el cual estan
incluidos servicios de asesoria juridica, operativa
y técnica, informacion y soluciones tecnoldgicas,
respaldado por un equipo técnico y profesional; el
sistema le ha generado una ventaja competitiva a
la BVQ. Su competidor directo dispone de un
software operativo gratuito, sin embargo, este no
ofrece las mismas funcionalidades que el SICAV.
Actualmente la BVQ provee este servicio a 28
casas de valores y 4 clientes publicos y privados.

Por otro lado, la Institucion mantiene como
competidores indirectos a los participantes del
sistema financiero tradicional como son bancos,
cooperativas y mutualistas, pues al igual que el
mercado de valores constituyen una fuente
directa de financiamiento y una opcion de
rentabilidad para inversionistas.

Estructura de Propiedad

La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Anonima no pertenece a ningln grupo, pero
dispone de participacion accionaria en dos
proveedores criticos. La primera es la compaiia
Sociedad Proveedora y Administradora del Sistema
Unico Bursatil REDEVAL Red de Mercado de Valores
S.A. La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Anonima y Redeval mantienen un contrato con una
duracion indefinida para la utilizacién del sistema
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transaccional (“SIUB”). Sin embargo, Redeval y el
proveedor del sistema transaccional disponen de
un contrato de duracion que culmina en el ano
2021. A la fecha de corte el contrato esta en
proceso de renovacion por cinco afios mas.

La BVQ y la BVG son accionistas del Redeval en
cantidades proporcionales. En el 2018 se realizd
un incremento de capital por parte de los
accionistas con el fin de ajustar el capital de la
empresa al minimo estipulado segln la resolucion
No. 231-2016-V. La BVQ realiz6 una inversion
adicional por USD 245M.

Por otro lado, la Sociedad mantiene una
participacion del 27.8% en el Deposito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores (“Decevale”). Con esta empresa la Bolsa
de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima tiene
suscrito un contrato de prestacion de servicios
para la compensacion vy liquidacion de las
operaciones que se realizan a través del sistema
transaccional y contratos para la custodia y
administracion de valores.

La inversion en Decevale esta clasificada como
“Inversiones en Asociadas”, por tal razon su
valoracion es segun el método del VPP (Valor
Patrimonial Proporcional) y a noviembre-2020, el
valor contable es de USD 501M.

La Bolsa de Valores de Quito decidio6 realizar una
provision por el 50% del capital (USD 132M) por la
pérdida esperada que el Decevale tendra en 2020
como consecuencia de los temas relacionados al
caso del Isspol.

Accionistas

El patrimonio de la Bolsa de Valores de Quito a
noviembre-2020 suma un total de USD 6.5MM, de
este, el 83% corresponde a su capital social. A la
fecha de corte, el capital social de Institucion esta
distribuido en 148 accionistas, de los cuales 30 son
casas de valores, 13 son personas juridicas y 105
son personas naturales. Ninguno de los accionistas
tiene una participacion accionaria superior al
3.95%, aunque, si se suman el porcentaje que
mantienen las casas de valores, la participacion
asciende a 65.4%. Todas las casas de valores son
ecuatorianas y se encuentran constituidas como
sociedades anonimas.

La Institucion mantiene una politica escrita de
dividendos en la que se especifica que: “Se
repartird a los accionistas al menos el porcentaje
minimo establecido por la Ley de la utilidad
liquida repartible. En funcion de la disponibilidad
de caja, de los proyectos de inversion previstos y
de la solidez financiera de la Institucion conforme
las sugerencias del Directorio y lo resuelva la
Junta General de Accionistas, se podrd evaluar un
porcentaje mayor al minimo dispuesto en la ley.

Facultar al Directorio de la Institucién el sugerir
anticipos de dividendos en funciéon de la
disponibilidad de caja, lo cual deberd ser
aprobado expresamente por la Junta General de
Accionistas.”

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA
Gobierno Corporativo

La BVQ tiene un Gobierno Corporativo responsable
que hace cumplir las decisiones tomadas. El
Gobierno de la Institucion promueve informacion
gerencial y contable transparente y confiable. Las
politicas transaccionales y de negociacion con sus
usuarios estan definidas y son iguales para todos
los usuarios independientemente de su relacion
como accionistas.

La Junta General de Accionistas, maximo o6rgano
de gobierno eligio el 24 de septiembre de 2020 al
Directorio para el periodo 2020-2022 conforme a
la aplicacion de la figura de alternabilidad
dispuesta por la Ley de Mercado de Valores. Esta
compuesto por el presidente, seis vocales
principales y tres alternos. De los siete vocales
principales, dos son elegidos de entre los
representantes legales o administradores de las
casas de valores accionistas y los cinco restantes
son externos. Existen tres vocales alternos, dos de
ellos pertenecen al sector externo y uno al sector
interno, quienes actian en reemplazo de los
vocales principales. Los Directores externos no
estan vinculados con la gestion de Institucion ni
con las casas de valores miembros y mantienen
reconocido prestigio profesional y aportan su
experiencia y conocimiento para el mejor
desempeno de la BVQ.

El nuevo presidente cuenta con la preparacion
profesional y la experiencia necesaria, y tiene la
labor de garantizar el cumplimiento de los
objetivos planteados.

El Directorio se relne mensualmente con el fin de
monitorear el cumplimiento de los objetivos
estratégicos, el manejo de los riesgos, la
administracion del talento humano, y las
empresas relacionadas, entre otros; y aprobar los
asuntos de su responsabilidad.

La empresa cuenta con un manual interno de
Gobierno Corporativo y con planes de trabajo
hasta el 2021 para eliminar progresivamente las
brechas existentes en el manual. Cuenta también
con un codigo de ética interno, en donde se tratan
temas de conflictos de interés.

Por otro lado, la BVQ esta afiliada al Pacto Global
y ha adoptado practicas relacionadas con los ODSs
(Objetivos de Desarrollo Sostenible).

Calidad de la administracion
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La alta administracion de la Bolsa de Valores de
Quito BVQ Sociedad Andnima esta conformada por
profesionales de prestigio con credibilidad y
experiencia, lo que ha llevado a esta empresa a
encontrarse bien posicionada en el mercado de
valores ecuatoriano.

Como se indicé anteriormente, a partir de agosto
de 2016 la Institucidon se transformé a Sociedad
Andnima, por lo que muchos de sus procesos
operativos y estructura interna debieron ajustarse.
Desde ese momento, la BVQ tuvo un cambio en su
modelo de negocios y se consolido el equipo
comercial que le ha permitido afianzar las
relaciones interinstitucionales, mejorar el
seguimiento de reclamos, determinar
oportunidades de negocio y ganar participacion de
mercado.

El 27 de noviembre de 2019, se designd a Jeffry
Illingwworth como Gerente General de la
Institucion por el periodo estatutario de dos afios.
Ademas, en el mes de enero-2020 se designo a
Juan Guzman como gerente comercial de la BVQ.

La Institucion, cuenta con cinco Gerencias
reportando a la Gerencia General (Legal,
Operaciones, Administrativa, Tecnologia de
Informacion y Comercial) y dos Jefaturas
(Auditoria Interna, y Capacitacion y Eventos). A
partir de mayo-2020, se fusion6 la jefatura
Financiera y de Recursos Humanos dentro de la
Gerencia Administrativa.

Objetivos estratégicos

En el 2020 se planted un plan estratégico para el
2021y 2022 y su Ultima actualizacion se realizo en
el mes de noviembre de 2020.

Entre sus principales objetivos para el corto y
mediano plazo se contempla: la democratizacion
del mercado  bursatil, digitalizacion vy
simplificacion del mercado, impulsar la
integracion a otros mercados y potenciar el
crecimiento de las negociaciones en mercado
secundario.

La Sociedad mantiene un presupuesto anual que
es elaborado por el Gerente Financiero y es
aprobado por el Directorio, quien monitorea su
cumplimiento de forma mensual. Dentro de su
herramienta SICAV existe un mddulo de
presupuesto, que les ha permitido fortalecer el
control presupuestario. En este se puede realizar
elaboracion de presupuesto, control
presupuestario, centro de costos, reportes y
proyecciones.

Implementacion- Ejecucion

La Institucion maneja un Cuadro de Mando Integral,
cuyo objeto es el seguimiento del desempeno
frente a los objetivos planteados y una forma de

identificar oportunidades de mejora entre los
distintos niveles de la organizacion.

La Administracion emite de forma anual el
informe a la Junta General de Accionistas, en el
que se da a conocer sobre los resultados de la
implementacion del plan estratégico.

La Institucion ha buscado incrementar su
eficiencia y productividad con la creacién de una
Oficina de Proyectos (PMO: Project Management
Office, sus siglas en inglés), que tiene como
responsabilidad el analisis de factibilidad, la
priorizacion de proyectos, la asignacion de
recursos, el seguimiento de cada proyecto y la
designacion de responsables de cada producto.

El enfoque estratégico de mantenerse en
constante relacion con actores externos se vio
cristalizado en la incorporacion de la BVQ a
Asociacion de los Mercados de Valores de las
Américas (AMERCA).

El cumplimiento del presupuesto dependera de los
factores macroeconomicos, la evolucion de la
pandemia, asi como de los lineamientos
administrativos que la Entidad implemente. Se
resalta el trabajo constante de la Institucion con
el ente regulatorio con el fin fomentar e
incentivar cambios reformatorios que potencien el
desarrollo del mercado de valores.

GESTION DE RIESGOS
Riesgos operativos, reputacionales, legales

Respecto a la gestion del riesgo operativo, la
Sociedad ha desarrollado un manual cuya politica
es administrar todos los riesgos que puedan
impedir el cumplimiento de los objetivos
institucionales a través de la identificacion,
medicion y monitoreo de estos.

Cuenta con un manual operativo de los procesos,
referente a las funciones, actividades y servicios
que desempeia la BVQ y que le permitio obtener
la certificacion 1SO 9001-2015. Para mantener
este sello, las compaiias deben seguir una serie
de reglas, con el fin de mejorar continuamente sus
procesos internos, obteniendo asi un mayor
rendimiento y, por lo tanto, satisfaccion a sus
clientes.

La BVQ cuenta con un sistema que mide los riesgos
a nivel estratégico, operativo y de apoyo. Este
sistema es implementado mediante la matriz de
riesgos que permite a la Institucion identificar,
evaluar, tratar y monitorear los riesgos vy
oportunidades que pueden incidir en el accionar
de la BVQ. Ademas, les permite determinar la
probabilidad de ocurrencia e impacto de los
riesgos inherentes y potenciales asociados al
negocio y los planes de accion para mitigarlos. La
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gestion de riesgos actualmente es ingresada de
manera manual a sistemas computacionales.

Para la gestion de riesgos la institucion mantiene
un Comité de Riesgos, el cual fue constituido en
octubre del 2014, y sesiona bimestralmente. En
este participan el Gerente General, el Gerente
Legal, el Gerente de Sistemas, el Gerente
Comercial, el Gerente Administrativo y la Jefa de
Auditoria Interna. Los duefios de cada proceso,
juntamente con el Comité estructuran las
matrices especificas de riesgos y los avances
respecto a la implementacion de los planes de
accion con el objetivo de actualizar la matriz de
manera bimestral. Es importante mencionar que,
durante el 2020, la entidad se dedicé a depurar la
lista de riesgos identificados, ya que algunos eran
inmateriales.

La institucion cuenta con dos comités estatutarios,
el Comité Disciplinario dispuesto por la JPRMF y el
Comité de Auditoria. Adicionalmente, su
estructura es complementada con seis comités
internos especializados en funcion de la materia.

El Comité de Auditoria se encuentra conformado
por tres miembros externos independientes a la
administracion de la Institucion. Dentro de sus
principales funciones estan: 1) velar por la
independencia y objetividad de la funcion de
auditoria interna, 2) conocer, analizar y dar
seguimiento a las observaciones y
recomendaciones de los auditores interno y
externo, calificadora de riesgos y de la
Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros.
y 3) funcionar como un canal directo de
comunicacion entre el Directorio, la
Administracion, la Auditoria Interna y los
Auditores Externos.

La Administracion se enfoca en incentivar la
cultura de riesgos en toda la organizacion a través
de campafnas de educacion interna a través de
charlas y conferencias a los colaboradores de la
entidad.

La Entidad a través de una arquitectura de
proteccion denominada “Defensa en Profundidad”
ha determinado los lineamientos para una
correcta seguridad de la informacion, ademas de
contar con dos analistas especializados para un
monitoreo continuo.

Desde el 2019 se integré el Comité de Tecnologia
y el Comité de Crisis que se reunen
periddicamente con todas las areas para definir
temas estratégicos de tecnologia.

Los principales objetivos del Comité de Tecnologia
son determinar mejoras en procedimientos
actuales a través de la automatizacion, proyectos
relacionados a tecnologia e innovacion y
desarrollo de nuevos productos. Dentro de este

Comité, se encuentra el Comité de Seguridad de
la Informacion cuyo objetivo es identificar y
definir las politicas informaticas dentro de la BVQ,
sociabilizar y analizar riesgos informaticos, asi
como sus controles. Estos controles son esenciales
debido al sigilo bursatil definido legalmente.

En 2018 el Directorio aprobd la Politica de
Informacion Privilegiada que recoge buenas
practicas de otros mercados y da sentido de
transparencia a las operaciones que involucren
una adquisicion o venta de titulos valores tanto de
la BVQ, como de otros emisores que cotizan en
Bolsa.

Con respecto al riesgo de continuidad de negocio,
la Sociedad mantiene un plan cuyo objetivo
especifico es asegurar su participacion continua
en el mercado bursatil ecuatoriano, mitigando
posibles impactos en caso de darse eventos
criticos. Cuenta con un sitio alterno internacional
con réplicas transaccionales y réplicas de sus
principales servicios para operar en el caso de no
poder acceder al sitio de trabajo. También
mantienen un centro de operaciones, donde los
funcionarios conocen el procedimiento de
recuperacion y puesta en produccion para poder
brindar sus servicios en el menor tiempo en caso
de una eventualidad mayor.

Adicionalmente, la empresa realiza respaldos
diarios de las operaciones en un servidor externo
y respaldos mensuales en un casillero externo de
seguridad.

Desde el ano 2018, tanto el servidor de archivos
corporativo como el servidor de correo electronico
se alojan en su totalidad en la nube. Esto permite
a los funcionarios y departamentos de la BVQ,
tener informacion segura y siempre disponible
desde cualquier lugar del mundo. Esta migracion
cuenta con el respaldo de Microsoft, garantizando
el 99.9% de fiabilidad y disponibilidad. También se
implemento el soporte remoto a usuarios internos
de la BVQ mediante Skype Business.

La Sociedad cuenta con un manual de prevencion
de lavado de activos y financiamiento del
terrorismo y otros delitos (PLAFTOD), en el que se
detallan las funciones, responsabilidades,
procedimientos, alertas tempranas y controles
para prevenir delitos. Ademas, cuentan con un
sistema de prevencion de lavado de dinero que les
permite identificar, medir y monitorear las
posibles operaciones inusuales o injustificadas.
Este modelo permite tener un conocimiento que
abarca al cliente, empleado, proveedor vy
mercado.

La Institucion cuenta con poélizas de seguro de
responsabilidad  civil para directores 'y
administradores, mantiene pdlizas para cobertura
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de robo y polizas multiriesgo que cubren los
riesgos asociados al edificio, muebles y enseres,
obras de arte, equipo electrénico vehiculos y
fidelidad de los empleados.

La Institucion tiene la obligacion de proporcionar
a las casas de valores, instituciones publicas,
emisores e inversionistas en general la
infraestructura fisica y tecnoldgica que les
permita el acceso transparente al mercado
bursatil. Es por ello por lo que la Sociedad ha
suscrito un contrato con Redeval, que se encarga
de administrar y proveer a las casas de valores la
infraestructura tecnologica que requiere el
Sistema Electronico Bursatil (SEB) para su
funcionamiento. El SEB es la plataforma
tecnoldgica adoptada como mecanismo
electrénico Unico.

La empresa Redeval mantiene un contrato de
licenciamiento de uso de la plataforma
tecnologica SEB, suscrito con la compaiia ICAP
LLC, dueia del codigo del programa.

ICAP LLC es una compahia que cotiza en la Bolsa
de Valores de Londres, opera en 31 paises a nivel
mundial y se dedica a prestar servicios de
desarrollo y plataformas tecnologicos para prestar
servicios de corretaje.

La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Andénima continuamente realiza requerimientos
de mejora al sistema transaccional con el objeto
de minimizar errores en el uso de la plataforma e
implementar mejoras operativas de mercado.
Redeval presta soporte técnico a través de una
mesa de ayuda.

Es importante mencionar que en articulo 3 de la
Resolucion No. 337-2017-V, emitida por la JPMRF
el 06 de marzo de 2017 se establece que: “Las
bolsas de valores seran responsables de la
suspension o interrupcion de los servicios del
sistema de negociacion, Unicamente en los casos
en que dicha interrupcion sea atribuible a la falla
o deficiencia de estandares de seguridad
informatica de sus dispositivos tecnoldgicos y de
comunicaciones o de cualquier otro recurso
necesario para el cumplimiento de |las
obligaciones previstas en la ley y sus normas
complementarias. La responsabilidad no sera
imputable a las bolsas de valores en caso de
suspensiones o interrupciones de sus dispositivos
tecnolégicos y de comunicacion que sean
atribuibles acaso fortuito o fuerza mayor.”

De acuerdo con la informacién proporcionada por
la Entidad, durante el 2020 no se han dado eventos

que generen pérdidas operacionales a la Compania.

En ocasiones se registran errores transaccionales,
sin embargo, este riesgo se encuentra mitigado
por el contrato establecido entre la Bolsa de

Valores de Quito BVQ Sociedad Anonima y Redeval,
en el que se establece que el proveedor debera
garantizar la calidad del servicio, exactitud y
confiabilidad.

A la fecha de corte del presente informe no se ha
realizado un Hacking Etico completo a la red con
el fin de detectar las deficiencias de seguridad
que puedan afectar al normal desempeno de las
aplicaciones e infraestructura de red. La
Administracion al respecto indico que se realizan
pruebas de vulnerabilidad de manera mensual y se
espera realizar el hacking en el primer trimestre
de 2021.

Con respecto al proceso de compensacion vy
liquidacion de las negociaciones en el mercado de
valores, las compafiias encargadas de la
compensacion final son Decevale y DCV a través
de la instruccion dada por las casas de valores. La
Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima
tiene como obligacion entregar en tiempo real a
los depositos la informacion relacionada con las
negociaciones en el mercado de valores, esto lo
realiza de manera electronica, automatica y
controlada via servicios web para su
procesamiento final. La Ley de Mercado de Valores
en su articulo 70 estipula que, la omision de las
inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las
mismas, las infracciones de los deberes legales y
reglamentarios relativos al deposito,
compensacion, liquidacion y registro daran
derecho a los perjudicados a reclamar al Deposito
Centralizado la indemnizacion de los dafos
sufridos, excepto el caso de culpa exclusiva del
usuario de los servicios.

A la fecha de corte, el SICAV es un servicio
prestado a 28 casas de valores y 4 clientes publicos
y privados, con diferentes modulos para mantener
un manejo del Back Office. Respecto a este
servicio, consideramos que el riesgo operativo
para la BVQ no es material, por tratarse de un
sistema distinto al transaccional.

Respecto al riesgo legal y regulatorio, la Direccion
Legal de la Entidad trabaja continuamente en las
adecuaciones a la normativa para evitar
ambigiiedades al momento de su aplicacion. Por
otra parte, las disputas generadas por
transacciones fallidas (errores compensacion
liquidacion) son resueltas en primera instancia por
la Superintendencia de Compaiias, Valores y
Seguros, de conformidad con la Ley de Mercado de
Valores, por lo cual la Sociedad se encuentra
expuesta a sus disposiciones.

Si bien el marco regulatorio del mercado bursatil
ecuatoriano no es muy desarrollado, la Entidad se
encuentra aplicando correctamente las reglas
vigentes.
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Las posturas de compra y venta las realizan las
casas de valores, y de acuerdo con la Ley estas son
las responsables de la identidad y capacidad legal
de las personas que contrataren por su intermedio
y de la existencia e integridad de los valores que
negocian.

Es importante mencionar que, segin la Ley de
Mercado de Valores, las casas de valores deberan
observar las normas de autorregulacion dictadas
por las bolsas de valores. En estas se determina
que las bolsas de valores no seran responsables
patrimonialmente por el incumplimiento de las
obligaciones contraidas por parte de las casas de
valores para con sus clientes o para con terceros.

La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Anonima realiza controles de monitoreo continuo,
preventivos y correctivos a las casas de valores
que realizan operaciones en su sistema, lo cual
reduce el riesgo operativo y reputacional al cual
podria estar expuesto indirectamente.

De existir cargos dentro de los procesos de
supervision estos son traslados al Comité
Disciplinario Interno quien es el encargado de
llevar dichos procesos en sus distintas fases hasta
llegar a un dictamen. Durante el ano 2020, se
realizaron 3 procesos preventivos y 4 correctivos.
Por su parte, ninguno de estos casos fue escalado
al Comité Disciplinario.

Administraciéon del Riesgo de contraparte. Crédito
y Mercado

Los principales riesgos de contraparte, crédito y
mercado que mantiene la Bolsa de Valores de
Quito BVQ Sociedad Anénima son los asociados a
la pérdida potencial de su portafolio de
inversiones. La Entidad cuenta con politicas y
procedimientos para identificar, valorar,
controlar y monitorear las exposiciones de su
portafolio.

La mencionada politica tiene como objetivo
asegurar un portafolio de inversiones seguro, que
ofrezca un buen rendimiento y se rija bajo los
principios de liquidez, equilibrio en plazos,
rentabilidad, seguridad vy diversificacion. Su
politica de inversiones es conservadora y la misma
establece limites y cupos para las distintas
inversiones que realizan, asi como las
calificaciones minimas de sus emisores. La
Sociedad tiene como restriccion realizar
operaciones de reporto y a plazo.

La entidad mantiene un control mensual de su
portafolio a través de una herramienta de
semaforizacion. Por otro lado, a partir del 2018 la
institucion implemento la NIIF 9, que exige que se
realice una provisién por deterioro de activos
financieros. Para su calculo, se utiliza un modelo
de pérdida esperada desarrollado por la
Institucion.

Mensualmente la informacion respecto del
portafolio es presentada al Directorio y de existir
cualquier excepcion a la politica, esta debe ser
aprobada por el mismo.

La Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Andénima, al mantener relacion con partes
vinculadas (Decevale y Redeval), presenta un
riesgo de contraparte frente a las inversiones que
tiene en las mismas. Las inversiones en estas
empresas representan el 8.5% del total de los
activos a noviembre-2020, lo que se considera una
exposicion relativamente baja. Por otro lado, en
el caso de evidenciarse riesgos operativos de
dichas empresas, esto podria tener un impacto
reputacional en las dos bolsas de valores activas.

PERFIL FINANCIERO
Presentacién de Cuentas

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros auditados por la firma Deloitte para el
ano 2014, para el afno 2015, 2016 y 2017 por la
firma KPMG del Ecuador y para el 2018 y 2019 por
la firma Ernst & Young Ecuador E&Y Cia. Ltda.
Dichos informes no contienen observaciones.
Ademas, se procedi6 a actualizar toda la
informacion cualitativa y cuantitativa para
noviembre-2020.

Los estados financieros empleados en la
elaboracion del presente informe se prepararon
bajo las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF.

Los estados financieros y la documentacion
analizada son de propiedad de la Bolsa de Valores
de Quito BVQ Sociedad Anénima y su contenido
esta bajo responsabilidad de sus administradores.
Las proyecciones utilizadas para este proceso
fueron presentadas por la Bolsa de Valores de
Quito BVQ Sociedad Anénima y han sido ajustadas
para el presente analisis de acuerdo con el criterio
de la calificadora.

EVALUACION FINANCIERA
Ingresos y Rentabilidad

El crecimiento de los ingresos de la Bolsa de
Valores de Quito y su volatilidad proviene de los
ciclos econdmicos del pais y de la evolucion del
tamano relativo del mercado de valores frente al
PIB. Su principal ingreso (58%), las comisiones por
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el piso de bolsa, esta ligado a su participacion de
mercado. Los ingresos por servicios son
reconocidos cuando se ha cerrado la transaccion
de compraventa de un instrumento financiero
entre emisor/tenedor y comprador a través de la
Bolsa de Valores de Quito. El periodo promedio de
cobro es de un dia a partir del cierre de la
operacion.

Por otro lado, las cuotas de inscripcion
corresponden a cuotas anuales cobradas a
emisores e inversiones de mercado de valores por
su mantenimiento dentro de este. Estas
representan el 28% del total de ingresos con corte
noviembre-2020. El periodo medio de cobro de las
cuotas es de 30 dias a partir de la emision de la
factura.

Grafico 7

Composicion de ingresos operativos

Inscripciones y
mantenimiento
28%

Comisiones
en ’

Capacitacion
y eventos
2%

operaciones
58%

Servicios de
tecnologia
1%
Informacion
1%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anonima
Elaboracion: BWR

La Compania presta servicios de asistencia
tecnologica por medio de su sistema SICAV a casas
de valores y entes del sector publico. Estos
representan el 11% de los ingresos operativos y el
promedio de cobro es de 22 dias a partir de la
facturacion.

Los ingresos que se reciben por servicios de
capacitacion y eventos corresponden a los
obtenidos por charlas, conferencias, seminarios y
eventos particulares. Debido a la pandemia,
actualmente este servicio se lo realiza mediante
una plataforma de videoconferencias y otra
correspondiente al e-learning provista por una
universidad ecuatoriana.

Finalmente, la Institucién genera ingresos por la
venta de informacion a clientes y usuarios de
mercado de valores.

La Compaiia tiene una estructura de costos fijos
importantes que  deben ser  cubiertos
independientemente de que los ingresos se
reduzcan. Por otro lado, los ingresos tienen un
componente ciclico importante, aunque se

reconoce como positivo la participacion de lineas
mas estables, como la de servicios de tecnologia.

Tomando en consideracion la coyuntura de la
pandemia y los diversos sucesos ocurridos en
mercado de valores, se prevé que los ingresos
operativos de la Institucidn se contraigan un -4.8%
frente a lo generado en el ano 2019 y que
asciendan a USD 3.4MM.

Para el ano 2021, la proyeccion considera una
recuperacion del 6.19% en sus ingresos,
suponiendo el incremento de 25 nuevos emisores
que no han participado en mercado de valores
frente a los 22 emisores del 2020, mayores
ingresos por tarifas de mantenimiento, pues la
base de emisores inscritos ha aumentado; mayores
ingresos por servicio de tecnologia, ya que
estiman ofertar el SICAV a nuevos clientes
externos, y mejores ingresos por capacitaciones y
venta de informacion. La calificadora considera
que estos supuestos son factibles, aunque su
cumplimiento dependera de la evolucion del
entorno operativo, que a su vez estara
influenciado por la pandemia.
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La Sociedad registra otros ingresos no operativos
netos, que se consideran recurrentes, y provienen
principalmente a los intereses y rendimientos
financieros de las inversiones mantenidas en el
portafolio y dividendos que la Sociedad percibe de
sus asociadas. A la fecha de corte, representan el
5.4% del total de ingresos.

El EBITDA en dodlares se muestra volatil, sin
embargo a partir del 2017 registra crecimiento
todos los anos.
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Grafico 9 Estructura del Balance
e ™ ACTIVOS
Evolucion EBITDA Operativo
Total Activo Corriente 67% 68% 60%  63% 68%
41,600 73.8% Fondos Disponibles % 1% 0% 1% 1%
5 1,400 Inversiones corto plazo 64% 64% 55% 55% 64%
= CxC Comerciales 1% 1% 1% 1% 2%
§ 1,200 Otras cuentas por cobrar 0% 0% 4% 6% 0%
41,000 Gastos anticipados 0% 1% 0% 0% 1%
800 35.3% Otros activos corrientes 0% 0% 0% 0% 0%
Total Activo No Corriente 33% 32% 40% 37% 32%
600 18.2% Propiedad, planta y equipo 19% 18% 17% 15% 15%
400 Inversiones Emp. Relac. 7% 8% 12% 11% 8%
200 Inversiones largo plazo 0% 0% 7% 9% 6%
1% Activos Intangibles y Diferidc 7% 6% 4% 2% 2%
0 Otros activos 0% 0% 1% 1% 0%
$ ": ?2 SL‘ Q Total Activo 100% 100% 100% 100% 100%
%’ % %’ _“6’ é PASIVO Y PATRIMONIO

Total Pasivo Corriente 4% 6% 6% 9% 12%
Deuda Financiera CP 0% 0% 0% 0% 0%
= EBITDA —¢—Crec. EBITDA Deuda Comercial 1% 1% 1% 1% 3%
\_ Y, Otros Pasivos CP 3% 5% 5% 8% 9%
Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anénima Total Pasivo LP 6% 5% 5% 4% 4%
Elaboracién BWR. Proyecciones ajustadas por BWR. Deuda Financiera LP 0% 0% 0% 0% 0%
Otros pasivos LP 6% 5% 5% 4% 4%
A la fecha de corte, el EBITDA muestra un PATRIMONIO 90%  89%  89% 87%  84%

crecimiento del 18.2%, esto se debe al
decrecimiento del 6% de los egresos operativos. El
ahorro se observa en el rubro de gasto de sueldos
y salarios, que es el principal rubro de los egresos,
pues la Institucion ha buscado optimizar este
recurso y volverlo mas eficiente. Por otro lado, se
observa una disminuciéon de los gastos
administrativos que se encuentran ligados a la
modalidad de teletrabajo que se mantendra al
menos hasta mediados del 2021.

Tomando en consideracion lo anterior, la
Administracion espera que el EBITDA del 2020 sea
de USD 1.3MM y que en 2021 esta ascienda a USD
1.4MM. Su cumplimiento dependera de las
condiciones del mercado, oferta de titulos y
liquidez del sistema financiero.

Esperamos que el ROA de la Institucion en 2020
sea de 11.62%, nivel inferior al de 2019 (14.51%).
Por otro lado, el ROE se ubicaria en 13.45% lo que

representa un decrecimiento interanual de 1.17pp.

Se considera que ambos indices son adecuados y
muestran valores cercanos pues la estructura
financiera se compone principalmente de
patrimonio y no mantiene deuda financiera.

Total Pasivo y Patrimonio  100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima
Elaboracion: BWR con corte noviembre-2020

La estructura financiera de la BVQ se distingue por
una solida posicion patrimonial derivada de las
disposiciones normativas, y tiene como
contraparte tres principales activos: el portafolio
de inversiones, activos fijos, e inversiones en
empresas relacionadas (Decevale y Redeval).

La Institucion no mantiene endeudamiento
financiero, el monto reducido de pasivos se
relaciona con obligaciones con el personal y
cuentas por pagar a proveedores. A la fecha de
analisis, el pasivo corriente y el no corriente
financian el 12% y el 4% de los activos,
respectivamente. Por lo tanto, el patrimonio a
noviembre-2020 cubre el 84% de los activos totales.

De acuerdo con lo informado por la entidad, la
BVQ al momento no evidencia contingentes
laborales o de otra indole que pudieran
convertirse en pasivos.

Exposicién a Contrapartes

A noviembre-2020, la BVQ mantiene inversiones a
corto y largo plazo que representan el 70% del
total de sus activos.

A la fecha de corte el portafolio de inversiones
suma un total de USD 5.4MM. En su mayoria, el
portafolio se encuentra invertido en titulos de
renta fija, pero también existe una pequeia
participacion de renta variable (acciones y fondos
de inversion). No existen posiciones distintas al
délar americano puesto que el 100% se encuentra
en emisiones locales.
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Grafico 10
Composicion del Portafolio por tipo de
instrumento
Papel Comercial Péliza de

17% Acumulacion

- 7 Acciones
Obligaciones 1%
16%

Certificado de
Depésito

‘ 42%

Certificado de
Inversion
7%
Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anonima
Elaboracion BWR.

Fondos de
Inversion
10%

El portafolio de la institucion se encuentra
diversificado en 38 emisores distintos. Dentro de
estos, siete emisores tienen una representacion
superior al 6% del portafolio. En conjunto estos
emisores suman un total de 48.7% del portafolio
total.

El portafolio esta invertido en un 32% en el sector
corporativo (obligaciones y papel comercial). Por
otra parte, el sector financiero representa el 56%
del portafolio y corresponde a las inversiones de
la BVQ en certificados de deposito, certificados de
inversion y polizas de acumulacion.

Las inversiones en acciones representan el 1% del
portafolio y estan diversificadas en 5 compaiias.
El portafolio se complementa con las cuotas de
participacion de 7 fondos de inversion que
invierten en renta fija, y que tienen alta
disponibilidad.

Grafico 11
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad An6nima
Elaboracion BWR.

En cuanto al riesgo de crédito del portafolio, se
observa que el 80% de este tiene una calificacion
de riesgo en el rango AAA. Un 6.2% corresponde a
los titulos en el rango AA y un 2% a emisores con
calificacion en el rango A. Existe a una pequeia
porcion (0.3%) del portafolio que tiene una
calificacién de E, esta corresponde a la inversion
en obligaciones de Frutera de Litoral Cia. Ltda.,

gue cayo en incumplimiento de pagos. Ademas, un
0.9% corresponde a una inversion con calificacion
D correspondiente a la compaiia Firmeza
Industrial Cia. Ltda. que se declaro en liquidacion,
sin embargo, se constituy6 un fideicomiso que se
encuentra haciendo frente a los pagos a los
inversionistas. El 11% restante no tiene
calificacion de riesgo de crédito puesto que
corresponde a acciones y fondos de inversion.

Se calcula que el 72% del portafolio es exigible en
plazos de hasta 90 dias. Este porcentaje se
incrementa a 86% si se consideran las inversiones
con plazos de hasta los 360 dias.

Composicion del portafolio por plazo de

vencimiento

Plazo (dias) Porcentaje (%)

0-30* 26%
31-90 46%
91-180 6%
181-360 8%
361-720 2%
>720 11%
Sin fecha de vencimiento 1%

*Los fondos de inversion se clasifican en el rango 0-30 por segln
su permanencia minima.

Fuente: Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Anénima
Elaboracion BWR.

Fondeo y Liquidez
Grafico 12
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El modelo de negocio basado en servicios, una
rentabilidad positiva y el requerimiento legal de
mantener un patrimonio importante, ha permitido
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a la BYQ manejar la operacion sin la necesidad de
requerir un fondeo externo. Los flujos requeridos
por la Institucion provienen de su giro de negocio
y/o de la venta o liquidacion de inversiones. A la
fecha de corte, el portafolio total de inversiones
representa el 83% del patrimonio, mientras que las
inversiones en capital accionario de empresas
relacionadas representan el 9% de este.

Tradicionalmente el flujo de caja operativo (CFO)
se ha mantenido positivo, con excepcion del 2017,
cuando se realizo la disminucién de su capital por
un monto de USD 616M.

En el 2018, el CFO generado le permitié cubrir la
inversion de USD 245M realizada al Redeval para
que este cuente con el capital dispuesto por la
normativa. No obstante, el pago de dividendos
hizo que el flujo de caja libre neto (FCL) sea
negativo en USD -44M.

En el 2019, la Institucion muestra la recuperacion
del EBITDA y una liberacion de capital de trabajo
correspondiente a impuestos por pagar, por lo que
el CFO fue de USD 1.2MM, este cubrid el monto de
dividendos pagados por USD 550M y las inversiones
en CAPEX por USD 40M, por lo que se generd un
FCL de USD 878M, que fue utilizado para
incrementar su portafolio de inversiones, con lo
que el FCL neto fue positivo por USD 70M.

A noviembre-2020, la generacion operativa se
mantiene positiva gracias a un EBITDA operativo
mas estable y creciente que cubre sin dificultad
los requerimientos de capital de trabajo
relacionados al financiamiento de cuentas por
cobrar e impuestos por pagar. Tomando en
consideracion el monto de dividendos pagados y
las inversiones que se han realizado para el
mantenimiento y actualizacion del sistema SICAV

el FCL neto es negativo en USD -23M, no obstante,
hasta finales de ano esperamos que este sea
positivo en USD 6M debido a la venta de activos
que forman parte de su portafolio de inversiones.

Es importante mencionar que durante el 2020 y
2021, la BVQ espera realizar una inversion por USD
230M relacionado a la modernizacion del sistema
SICAV.

Al no contar con endeudamiento financiero y
tener una fuerte base de activos liquidos, la Bolsa
de Valores de Quito BVQ Sociedad Anonima cuenta
con flexibilidad financiera para cubrir sus
requerimientos operativos.

Capitalizacion y Apalancamiento

Segln lo dispuesto por la JPMRF, las bolsas deben
tener un capital minimo suscrito de USD 5MM, a la
fecha de corte este asciende a USD 5.4MM.

La Administracion considera que el patrimonio de
la Sociedad es holgado en funcion a los riesgos que
mantiene por lo que se espera que todos los
excedentes sean repartidos en dividendos. En los
Ultimos afos estos pagos han representado cerca
del 80% de los resultados del ano precedente y
esperamos que dicho porcentaje se ubique entre
en 90% en 2021.

El robusto patrimonio es una de las fortalezas de
la institucion, que, en conjunto con una buena
liquidez proveniente de su portafolio de
inversiones y su estructura con un endeudamiento
nulo, le permite a la Bolsa de Valores de Quito
mitigar los riegos provenientes del giro del
negocio.
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BOLSA DE VALORES DE QUITO

PROYECCIONES BWR

(Miles de USD) nov-20 dic-20 dic-21
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 152,865 48,498 3,788 80,229 57,975 87,109 80,221
Cuentas por Cobrar Comerciales 35,859 79,751 41,802 47,808 177,237 264,283 329,266
Inversiones en Activos Financieros 4,450,508 4,357,653 4,157,632 4,826,380 5,394,102, 5,253,164 5,532,974
Activos fijos 1,144,427 1,125,275 1,207,976 1,179,479 1,207,976 1,179,479 1,207,976
Inversiones en Asociadas 787,105 654,895 605,763 626,722 605,763 626,722 605,763
Otros Activos 417,028 569,832 758,695 811,050 289,388 229,330 329,316
Total Activos 6,987,792 6,835,904 6,775,656 7,571,667 7,732,441 7,640,087 8,085,517
Cuentas por Pagar Proveedores 55,735 83,011 47,858 88,550 235,603 88,550 88,550
Deuda Financiera Total 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 635,067 672,896 663,934 884,854 1,001,311 1,005,976 1,095,435
Total Pasivos 690,802 755,907 711,792 973,404 1,236,914| 1,094,526 1,183,985
Patrimonio 6,296,990 6,079,997 6,063,864 6,598,263 6,495,527| 6,545,561 6,901,532
Resumen de Resultados
Ventas 2,773,284 2,889,104 2,985,475 3,593,309 3,109,182 3,420,961 3,632,869
Egresos operativos (2,566,139)  (2,468,153)  (2,402,950) (2,559,671) (2,117,795)| (2,354,521) (2,371,908)
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion 207,145 420,951 582,525 1,033,638 991,387 1,066,441 1,260,960
Ingresos y gastos no operativos neto 402,013 357,473 229,061 320,077 176,476 171,121 290,256
Impuesto a la renta (70,475) (156,178) (200,147) (312,888) (327,224) (353,842) (400,258)
RESULTADO NETO DE LA GESTION 538,683 622,246 611,439 1,040,827 840,639 883,720 1,150,959
Otros resultados integrales 0 35,795 13,348 43,867 0 1] 0
RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 538,683 658,041 624,787 1,084,694 840,639 883,720 1,150,959
Resumen Flujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 446,852 604,501 695,776 1,209,098 1,164,232 1,270,811 1,400,169
(-) Gasto Financiero del periodo 0 0 0 0 0 0 0
(-) Impuesto a la renta del periodo -70,475 -156,178 -212,068 -322,244 -327,224 -353,842 -400,258
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 376,377 -168,237 483,708 886,854 837,008 916,970 999,912
(-) Variacion Capital de Trabajo 241,823 -76,382 33,210 292,155 12,993 -118,037 -28,216
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 618,200 -244,619 516,918 1,179,009 850,001 798,933 971,696
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 402,095 362,656 317,589 324,915 343,848 368,069 328,465
(-) egresos no operativos que impliquen flujo -82 -5,183 -88,528 -4,838 -167,372| -196,948 -38,209
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo -319,635 -262,807 -102 -23,098 155,308 0 0
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo 0 -258,474 -560,021 -550,295 -895,047 -936,744 -795,348
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -9,238 -4,398 -4,316 -40,936 -52,772 -111,349 -82,000
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros 0 0 0 0 0 0 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 691,340 -412,825 181,540 884,757 233,966 -78,039 384,604
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 0 0 0 0 0 0 0
OTRAS INVERSIONES NETO -882,352 308,458 -226,250 -808,316 -256,218 84,918 -391,491
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO -191,012 -104,367 -44,710 76,441 -22,252 6,880 -6,887
SALDO DE CAJA'Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO 152,865 48,498 3,788 80,229 57,975 87,109 80,221
(BALANCE)
Indicadores
Patrimonio Tangible 806,147 707,305 941,790 943,046 669,336 1,099,271 1,096,405
% crecimiento en ingresos operativos 34.4% 4.2% 2.7% 20.4% 0.0%] -4.8% 6.2%)
MARGEN EBIT (%) 7.5% 14.6% 19.5% 28.8% 31.9% 31.2% 34.7%
MARGEN EBITDA (%) 16.1% 20.9% 23.3% 33.6% 37.4% 37.1% 38.5%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 8.9% 10.1% 10.1% 16.4% 14.0% 13.1% 33.4%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 8.0% 9.0% 9.0% 14.5% 12.0% 11.2% 28.5%
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proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar cémo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalta y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre
la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacién, publicacion o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nhombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2020.
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