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1. Chairman’s Statement

The Commissioners executed their first Board Contract with the Minister, as dictated by the Public En��es and Corporate Governance Act. This was a�er they received training  on  the  IRBM  that  is  the  basis  of  performance monitoring and measurement in the public sector.Government suspended trading on the Zimbabwe Stock Exchange (ZSE) in June 2020, for a period of 5 weeks.  The Authori�es advised that this was due to two reasons, the perceived impact of the Old Mutual Implied Rate (OMIR) and mobile money transac�ons. The OMIR was allegedly used to set the parallel market exchange rate, which was seen to be moving huge volumes and values of trades on the ZSE. SECZ advised the authori�es that there were no mobile money transac�ons on the ZSE.  

The pandemic irreversibly changed the way business was conducted. The biggest impact on the SECZ was a result of the  protocols  that  prohibited  or  restricted  in  person mee�ngs/  engagements.  Tradi�onally,  investor educa�on and awareness campaigns were held physically in‑person. The SECZ quickly embraced online pla�orms, fol lowing  the  global   trend.   Most  stakeholder engagements and SECZ mee�ngs were successfully held virtually.

On behalf of my fellow Commissioners, I am pleased to present  this  report  outlining  the  ac�vi�es  and achievements  of   the  Securi�es  and  Exchange Commission of Zimbabwe (SECZ) in 2020.The  year  started  off  on  a  foreboding  note,  due  to  the corona virus (Covid 19) that was first detected in China in the  last months  of  2019.  The  first  Covid  19  cases  and death  were  recorded  in  the  country  in  March  2020. Subsequently,  a  total  lockdown  was  announced. Restric�ons  would  be  periodically  eased  or  enhanced throughout  the  year,  as  the  infec�on  cases  spiked  or decreased.

I hope 2021 brings good �dings for the country and the world at large, as the scien�fic interven�ons appear to be  registering  posi�ve  impact  on  the  pandemic  that con�nued to rage into the new year

The  suspension  of  trades  on  the  ZSE  had  an  adverse effect  on  the  fee  up  to  resump�on  ac�vity;  the  Old Mutual, PPC and Seedco counters remained suspended.The  third  quarter  saw  the onboarding  of  the Head of Investor  Educa�on,  as  well  as  the  Human  Resources Officer.  I am pleased to advise that  investor educa�on and awareness ini�a�ves immediately took off with the required  impetus  as  a  result.  Online  pla�orms  were u�lised to conduct stakeholder engagements, webinars for discussions and radio for dramas. Collabora�on with, among others, the RBZ and IPEC on financial  inclusion was implemented and progress registered. The second AGM was successfully held virtually on the 29th of September 2020 and  the  few areas  that were pointed  out  the  offices  of  the  Corporate  Governance Unit  (CGU)  and  the  Accountant  General  as  requiring improvement were mostly resolved by the year end. The physical launch of the 101 Handbook in December, in Bulawayo, was  a  notable milestone  for  the  SECZ.  This auspicious occasion was graced by the presence of theMinister  of  Finance  and  Economic  Development.On the human resources front, the SECZ was saddened by the passing on of Mr. B. Purazeni, an Officer  in the Supervision and Surveillance Department, in July.  Three officers  were  subsequently  recruited  in  the  same Department, to enhance opera�ons. A Legal Officer, Mr. T. Mudonhi, le� the Commission for greener pastures.Commissioners Pearson Chitando and Harrison Nkomo re�red from the Board of Directors of SECZ at the expiry of their second and final four‑year terms of office on 31st July 2020. The Board of Directors and I acknowledge and thank  them  for  their  immense  contribu�on  to  the oversight  role  of  the  Board  in  general,  and  their  ins�tu�onal  memory,  having  been  first  appointed  in 2012. I equally extend my profound gra�tude to the rest of the Commissioners, Management and all staff, for the resilience  that  saw  the  SECZ  achieving  its  targets  in  a tough pandemic environment.

L.T. GwataChairman 3
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2. SECZ's Role and ResponsibilitiesSECZ is Zimbabwe's capital markets regulator. SECZ is established under the Securi�es and Exchange Act, Chapter 24: 25. 

i.    Provide high levels of investor protec�on
iv.  Prevent market manipula�on, fraud and financial crimev.   Ensure transparency in capital and securi�es markets and vi.  Promote investor educa�on.2.4 Our legisla�ve responsibili�es

ii.   Reduce systemic riskiii.  Promote market integrity and investor confidence

2.1 Our VisionA reliable regulator of diverse and efficient capital markets underpinned by strong ins�tu�ons.2.2 Our MissionTo protect  investors  through effec�ve regula�on of capital markets.2.3 Our legisla�ve mandate

v.   Advise the Government on all ma�ers rela�ng to  securi�es  and  any  other  func�on  that maybe conferred or imposed upon the SECZ.

i.   Regulate trading and dealing in securi�esii.  Register,  supervise  and  regulate  securi�es exchangesiii.  License,  supervise  and  regulate  licensed persons in order to ensure high standards of professionalism and integrity on their part.iv.   Encourage the development of free, fair and orderly  capital  and  securi�es  markets  in Zimbabwe

To  achieve  the  mandate,  there  are  func�ons ascribed to the SECZ in terms of Sec�on 4(2) of the same Act. These are to;

Guided by our values of Fairness, Accountability, Competence,  Integrity  and  Teaming  our  single desired  outcome  is  “Increased  Par�cipa�on  in Capital  Markets”.  This  outcome  will  manifest through  undertaking  investor   educa�on campaigns,  automa�ng  systems, market  players launching  new  products  and  services  and publishing  necessary  rules  and  regula�ons  that foster  the  par�cipa�on  in  our  markets  by  all economic  players  including  local  and  foreign investors.

2.5 Our regulatory approach The Commission is concentrating on two Key Result Areas: Capital Market Regulation and Investor Education. A�er assessing the needs and problems of our direct clients and stakeholders together with the causes of their problems we drew up strategies to address them and, in the process, fulfil our core mandate of regulating capital markets and educating investors.  

We are led by our own vision and mission, themselves rallying cries of our desire to develop our country. We have sharpened our vision to become a reality by 2030. Likewise, we have simplified our mission to be a call to action and constant reminder of why we exist. Having statements of purpose  that speak to our core has made it easier to come up with unpolluted Key Result Areas.

Our strategy  is a  cog  in  the na�onal machinery that  we  are  helping  to  assemble  with  the inten�on of powering our economy towards the goal of becoming an upper‑middle income society by  2030.  As  the  regulator  of  capital  market,  a market  created to channel capital from savers/investors to the productive sector, our role is critical if the nation is to achieve its vision.

2.6  SECZ Corporate Plan

Ul�mately  achieving  this  outcome  reduces  to each member of staff playing their part. To direct this process, we drew up ac�vi�es that cut across the  en�re  SECZ  structure.  These  ac�vi�es  will achieve five desire measurable outputs namely: Rules and regula�ons developed and published, Membership  to  interna�onal  standard  se�ng bodies a�ained, Processes automated, Educa�on campaigns conducted, and Staff developed.

Our  outcome  will  have  a  posi�ve  impact  on several  na�onal  priori�es  namely:  Sustainable Economic  Growth,  Good  Governance,  Inclusive Growth  and  Poverty  Reduc�on,  Moving  the Economy up the Value Chain, Quality of Life and Country  Image  and  Standing  Regionally  and Interna�onally.
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3. SECZ's Structure and Management3.1 SECZ organisational structureCOMMISSION

Chief Executive Officer

Livingston T. GwataChairmanChair Human Resources Committee Until 31 July 2020PearsonChitandoCommissioner HarrisonNkomoCommissioner FlorenceZiumbeCommissioner EthelChitandaCommissioner YonaBandaCommissioner GodfreyManungoCommissioner ParadzaParadzaCommissionerChair Auditand RiskCommitteeuntil 31 July2020.
HumanResourceCommittee

Chair Auditand RiskCommitteesince 1 August2020.
InvestorEducationCommittee

Licencing,Litigation andLegislativeCommittee

Chair InvestorEducationCommitteesince 1 August2020.
Licencing,Litigation andLegislativeCommitteeAudit and RiskCommittee

Chair HumanResourcesCommitteesince 1 August2020.
Licencing,Litigation andLegislativeCommitteeInvestorEducationCommittee

HumanResourcesCommittee
InvestorEducationCommittee

Audit and RiskCommittee

Chair Licencing,Litigation andLegislativeCommitteeuntil 31 July2020.Audit and RiskCommittee

ChairLicencing,Litigation andLegislativeCommitteesince 1 August2020.Chair InvestorEducationCommitteeuntil 31 July2020.HumanResourceCommittee

Legal

ICT Human Resources Finance & Administration Corporate Secretarial

Investor Education Corporate Finance &ResearchLicencing, Supervision& SurveillanceAdministrative LawLegislative Dra�ingCommission Counsel

ICT system planning anddevelopment RecruitmentStaff development andTraining Financial ReportingProcurementAdministration Corporate governanceBoard legal counsel

Market intermediarieslicencing and regulation Investor protectionConsumer awarenessFinancial inclusionCorporate Communication
Corporate actions approvedSecurities industries research 
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3.2 SECZ CommissionersLivingstone GwataChairmanB.Admin, CAIB, AIBZ, FIBZLivingstone Gwata was appointed Commissioner and Chairman on 1 November 2016

Ethel Chitanda was appointed Commissioner on 1 November 2016
Ethel ChitandaB. Accounting Science (Hons) CA

Harrison Nkomo retired from SECZ on 31 July 2020. He was appointed as a commissioner on 1 February 2012
Harrison NkomoLLBS(Hons)

Godfrey ManungoMsc Human Resources Development, BA, IPMZ Diploma; MIPMZGodfrey Manungo was appointed as a commissioner on 1 July 2013

Pearson ChitandoBSC. (Econ) Hons. AccountancyCAPearson Chitando retired from SECZ on 31 July 2020. He was appointed as a commissioner on 1 February 2012

Yona Banda was appointed Commissioner on 1 November 2016
Yona BandaBsc Economics, MBA Cert. Project Financing UNDP

Florence Ziumbe was appointed as a commissioner on 1 November 2016
Florence ZiumbeB.L (Hons); LLB

Paradza Paradza was appointed as a Commissioner on 1 November 2016
Paradza Paradza PhD, MBA, B.Business Studies & Computers, Diploma in Banking ( IOBZ), FISCA (ICSAZ)
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3.3 SECZ Executive Committee
Tafadzwa ChinamoBsc, MSC
Chief Executive Officer

Head of LegalLyina MadendeLLBS, MBA, MIR

Head of Licencing Supervision and SurveillenceNorman MaferefaBcom, MSc

BA (Hons)
Head of Investor EductionFarai Mpofu

Cordelia MutangaduraBL Hons, LLB
Corporate Secretary

Head of ICTBrian GavaBsc, EMBA

Head of Finance and AdministrationGerald DzangareBsc, FCCA, MBA

Head Of Corporate Finance and ResearchKundai MsemburiBsc, MSc
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The Commi�ee's mandate is to assist the Board in overseeing li�ga�on and legisla�ve processes of the  SECZ  and  making  recommenda�ons  to  the Board.  Addi�onally,  it  supervises  the  CEO  and other members of the SECZ staff with regard to the issue, renewal, amendment, suspension and cancella�on of licences in terms of the Act.The Commi�ee Chairman, H. Nkomo re�red from the  SECZ  Board  on  31  July.  Comm.  Ziumbe assumed the Chairmanship from 01 August.  

Licensing, Li�ga�on & Legisla�ve Commi�ee
The Audit & Risk Management Commi�ee met 4 �mes in ordinary mee�ngs and once in a special mee�ng. 
The  Commi�ee  Chairman  P.  Chitando  and  a member H. Nkomo re�red from the SECZ on 31 July. Comm. Chitanda assumed the Chairmanship from 01 August.

The  Commi�ee's mandate  is  to  assist  the  SECZ Board  to  discharge  its  du�es  rela�ng  to  the safeguarding of assets, the opera�on of adequate systems  and  controls,  risk  management,  the assessment of going concern status, oversight of internal and external audit and the reviewing of financial  informa�on and prepara�on of annual financial statements which shall be provided to all stakeholders. 

Audit & Risk Management Commi�ee
Board Mee�ngsThe Board met 5 �mes in ordinary and once in a special mee�ngs. One of the special mee�ngs was the second Annual General Mee�ng that was held on  29  September.  The  Commission  met  the statutory requirement regarding mee�ngs.

3.4 SECZ governance

The  membership  of  the  Commi�ee  was unchanged in 2020. The  Human  Resources  Commi�ee met  4  �mes during the year, in compliance with their Terms of Reference. Investor Educa�on Commi�eesThe Commi�ee's mandate  is  to  assist  the  SECZ Board  in  overseeing  the  promo�on  of  investor educa�on through ini�a�ves and processes of the SECZ;  one  of  its  objec�ves  in  terms  of  the governing  legisla�on. This entails  reviewing  the quality and adequacy of  the  investor educa�on por�olio of the SECZ.

The Licensing, Li�ga�on & Legisla�ve Commi�ee met 4 �mes. In terms of the Act, the Audit &Risk Management  and  the  Licensing,  Li�ga�on  and Legisla�ve  Commi�ees  shall  meet  as  o�en  as necessary to carry out their func�ons.Human Resources Commi�ee The  Commi�ee's  mandate  is  to  assist  the        SECZ  Board  in  ensuring  that  the  SECZ  senior management  and  staff  are  appropriately rewarded  for  their  work  in  a  manner  that  will ensure,  as  far  as  possible,  the  recruitment, reten�on and mo�va�on of people with skills that the organisa�on needs.

The membership was however unchanged. The Investor  Educa�on  Commi�ee  met  4  �mes  during the year, in compliance with their Terms of Reference. 

Comm.  Banda  assumed  Chairmanship  of  the Commi�ee  on  01  August  from  Comm.  Ziumbe who was assigned to the Licensing, Li�ga�on and Legisla�ve Commi�ee from the same date. 



The  Commission's  Infla�on  adjusted  financial posi�on as at the end of 2020 was stronger than 2019 buoyed by  investment property  valua�on gains. Equipment was just 4% higher than prior year with minimal  funding  available  for  capital expenditure projects. 2020 had ZWL 1,5 million cash outlay for capital expenditure. This amount  was  for  replacing  ICT  equipment  which  had exceeded its useful economic life 

The securi�es levy line item declined by 20% from ZWL 96 million in 2019 to ZWL 77 million in 2020. Other levies were down 13% from ZWL 9 million in 2019 to ZWL 7,8 million in 2020. License fees were ZWL 11 million against 6,5 million in 2019 yielding  a  69%  increase.  Investment  property value  and  unit  trust  investments mi�gated  the adverse  effects  of  hyperinfla�on  on  the Commission's  income.  Infla�on  adjusted expenditure in 2020 of   ZWL 90 million was 48% below ZWL 172 million in 2019, almost half that of 2019. This is mainly because staff costs which is 61%  of  income  did  not  increase  in  line  with infla�on. The result was a 2020 infla�on adjusted surplus  of    ZWL  17,7  million  compared  to  an infla�on adjusted deficit of   ZWL 32,9 million for 2019. 
Infla�on  adjusted  2020  financial  performance realised  income  falling  by  22%  from  ZWL  139 million  in  2019  to  108  million  in  2020.  This  is mainly  a�ributed  to  a  deteriora�ng  economic opera�ng  environment.  The  Commission's mainstay income stream remains securi�es levy which accounted for 71% of total income. 

Financial  performance  and  posi�on  of  the Commission    has  been  affected  by  economic policies which resulted in an uncertain opera�ng environment. Although 2020 brought a bit more stability  than  2019,  hyperinfla�on  con�nued albeit at a lower, rate. As a result of rapid loss in the ZWL's purchasing power the Commission  in compliance  with  Interna�onal  Financial Repor�ng Standards once again had to adjust its financ ia l   statements   for   the   effects   of hyperinfla�on  since  the  ZWL  is  its  func�onal currency.  Financial  performance  was  not significantly  affected  by  the  COVID‑19  induced lockdowns during the year 2020 since the market is  fairly  automated  and  the  Commission's financial systems are also reasonably configured  for remote working. 

3.5  Financial summary

9
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4. Chief Executive's Report

Securi�es (Victoria Falls Stock Exchange)  (Levies, Fees and Charges) Rules, 2020 The Commission registered a securi�es exchange, the  Victoria  Falls  Stock  Exchange.  The  main objec�ve of the Exchange is to allow companies to raise capital in foreign currency, mainly the United States  dollar.    Following  its  registra�on,  the Securi�es (Victoria Falls Stock Exchange)  (Levies, Fees 

The  Minister   of   F inance  and  Economic Development  declared  financial  instruments listed below as  classes  of  securi�es  in  terms of sec�on 2 (2) of the Securi�es and Exchange Act [Chapter 24:25]. The General No�ce 469 of 2020 was published in the Government Gaze�e of 28 February  2020.  The  following  instruments were declared  as  securi�es  in  terms  of  the  Act;  Real Estate Investment Trust Scheme; Exchange Traded Fund;  Commodity  Fund;  Property  Fund;  Private Equity  Fund;  Venture  Capital   Fund  and; Warehouse receipts.

Declara�on of Classes of Securi�es

Further  to  the  preparatory  work  on  the  dra� Amendment bill that was done in 2019, addi�onal amendments  were  made  to  the  dra�  Bill  in consulta�on with  the  A�orney  General's  Office and  the  Ministry  of  Finance  and  Economic Development.   The main discussions on the Bill were  policy  issues  regarding  registra�on  of securi�es and prosecutorial powers. The dra� Bill was  submi�ed  to  the  Ministry  of  Finance  and Economic Development for approval and onward submission to the A�orney General's Office. The COVID‑  19  pandemic  also  greatly  affected  the legisla�ve making process.

Securi�es and Exchange Act Amendments 4.1 Legisla�ve and Legal Developments 

The  VFEX  applied  for  approval  of    the  VFEX  membership  and  CD  opera�onal  rules.  The membership  rules  provide  for  admission, supervision,  trading,  adver�sing,    opera�onal fees,  and  dispute  resolu�on  of  members  and market par�cipants, among other things. The CSD  opera�onal  rules    provide  for  the  admission  of Par�cipants  and  opera�onal  procedures  for  the VFEX Depository  system. The    two  sets of  rules were s�ll under review and it  is an�cipated that they will be approved in 2021.Securi�es  &  Exchange  (Victoria  Falls  Stock Exchange Lis�ng Requirements) Rules, 2020 

and Charges) Rules, 2020 were published  in  the Gaze�e  of  21  October  2020  as  Statutory Instrument  246  of  2020.  The  rules  provide  the levies, fees and charges applicable to the VFEX.Zimbabwe Stock Exchange Rules 

Following  registra�on  on  VFEX,  the  Exchange applied for approval of lis�ng requirements rules. The  rules  provide  for  lis�ng,  delis�ng  and suspension of securi�es  listed on the VFEX. The Rules were approved subject to a twelve‑month trial  run  and  to  allow  for  any  necessary adjustments. The  rules will be  submi�ed  to  the Ministry of Finance and Economic Development for approval and publica�on.

Victoria Falls Stock Exchange Membership and CSD opera�onal Rules 

The ZSE applied for approval of  Membership and Par�cipant Rules. The rules provide for admission, supervision, trading, adver�sing, opera�onal fees, and  dispute  resolu�on  of members  and market par�cipants, among other things.  The rules were s�ll under review, and it  is an�cipated that they will be approved in 2021.
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4.2 Risk AssessmentThe Commission's overall risk ra�ng for the year ended  31  December  2020  was  rated  High  and outlook was considered Stable.T h e   r a�n g   wa s   b a s ed   o n   a g g re ga t e d departmental  qualita�ve  and  quan�ta�ve assessments  which  include  key  risk  indicator metrics. The inherent risks are risks which are intrinsic to the SECZ ac�vi�es before any controls are applied or  put  in  place.  They  are  a  func�on  of  the 

likelihood of an event occurring and the impact of the  event  on  earnings  and  achievement  of strategic  objec�ves.  Quality  of  controls  or  risk management  is  how  well  risks  are  iden�fied, measured,  controlled,  and  monitored  and  is characterized as strong/adequate, sa�sfactory, or weak/inadequate.  The  risks  were  classified  as opera�onal,  technological,  strategic,  market, legal  and  compliance  and  reputa�onal  risks.These risks were assessed and aggregated across all SECZ departments  to arrive at  the aggregate inherent risks. 
   Level of Inherent  Adequacy of     Direction of Risk Category  Risks   Controls Overall Risk    Risk Strategy Risk         High High IncreasingSatisfactoryOperational Risk        High High IncreasingSatisfactory
Legal & Compliance      StableModerate ModerateAdequateThe breakdown of each risk category is attached as Annexure (a): SECZ FY2020 Risk Assessment.
ICT Risk          High High IncreasingSatisfactoryAML/CFT Risk Stable        Moderate Adequate LowReputational Risk        StableModerate Adequate LowMarket Risk      StableModerate  ModerateSatisfactory

Table 4.2.1 Consolidated Risk Assessment FY2020

11
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4.3 Key results – investor and consumer educa�onInvestor Educa�on and AwarenessIn  previous  years,  Investor  Educa�on  was  a func�on under the Corporate Finance and Market Development department.    In September 2020, Investor  Educa�on  became  a  standalone department with  the on boarding of  a Head of department.   Due to the impact of the Covid 19 global  pandemic  and  WHO  guidelines,  the Commission could not par�cipate in‑person at the usual  fairs  and  exhibi�ons  such  as  Zimbabwe Interna�onal  Trade  Fair  (ZITF)  and  Harare 

Agricultural Show (HAS) as these were cancelled or  postponed.  Like  other  en��es,  the  SECZ pivoted to online pla�orms and social media as the principal channels of communica�on. During the  fourth  quarter  of  2020,  the  Securi�es  and Exchange  Commission  of  Zimbabwe  (SECZ)  and the  Investor  Protec�on  Fund  (IPF)  collaborated and  rolled  out  the  investor  educa�on  and awareness campaign.     The campaign sought to raise  the  visibility  of  the  two organisa�ons  and improve the protec�on of investors in Zimbabwe from unfair, improper and fraudulent prac�ces in rela�on to securi�es.    IPF provided the  funding whilst  the  SECZ  was  responsible  for  execu�on.Table 4.3.1 Media campaign ac�vi�es done in 2020
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Social Media 

 
Table 4.3.3 Distribu�on of social media fans
The table below shows the distribu�on of the social media fans.   The table clearly shows that the SECZ is reaching out to fans far and wide though the numbers are s�ll low in other countries.

Table 4.3.2 2020 Twi�er Sta�s�cs
Table 4.3.1 2020 LinkedIn Sta�s�cs

The Commission transi�oned from the usual weekly sta�c posts of the weekly column and embarked on extensive social media drive wherein monthly content plans were produced  to ensure  that daily posts  are engaging  and  encourage  interac�on  between  SECZ and  its  growing  fan  /  follower  base.    The  content produced was in the form of videos, anima�ons (GIFs) and eye‑catching high‑resolu�on images.  The content centred around  campaign ac�vi�es.    Below are  the sta�s�cs which show the social media growth.

Corporate Communica�ons Ac�vi�es 1) Financial Inclusion WorkshopThe  Commission  hosted  a  Financial  Inclusion workshop on the 3rd of December 2020 in the SECZ  training  room.  The  workshop  was a�ended by capital market players as well as other financial market players to the pave way for more  collabora�on  on  Financial  inclusion and greater par�cipa�on across the board.2) Investment 101 and Grain of Fortune        Video LaunchThe Investment 101 handbook and the Grain of Fortune  video  were  launched  successfully  in Bulawayo on the 11th of December, 2020. The event  was  well  a�ended  by  the  business community  and  media  from  Bulawayo.  The event received wide coverage from television, print as well as digital media.

Charts 4.3.1 2020 Facebook Statistics
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Videos  were  produced  on  the  Commission featuring    the  Supervision  and  Surveillance, the   Corporate   F inance     and   Market Development,   the  Investor  Educa�on department  and  the  SECZ  /  IPF  campaigns. Vernacular  videos  were  produced  on  the Campaign, in isiNdebele and chiShona.
5) Database Management System

In  partnership  with  the  Associa�on  of Investment  Managers  in  Zimbabwe  (AIMZ), the  Commission  launched  the  Unit  Trust GroWealth report in November 2020 to inform investors  and  poten�al  investors  of  the existence  and  performance  of Unit  Trusts  in the market.    In December, a monthly  report was introduced.

     monthly publica�on 4) GroWealth Annual Survey and  
A  new  look,    user  friendly  website  with updated  features  was  launched  during  the period  under  review  to  accommodate  the growing investor educa�on focus and content. Post  repor�ng  period,  the  site went    live  in January 2021 on www.seczim.co.zw 

3) Website
6) Media strategy The focus is shining the spotlight on the work of  the  IPF / SECZ at a �me when  the survey administered in 2019 confirmed that very li�le wa s   known   o f   t h e   ro l e   o f   t h e   two organisa�ons. Curated communica�on pieces feature  alongside  all  investor  educa�on ac�vi�es for maximum visibility and reach. 

A database management system, MailChimp, is used to effect updates, including screening, removing of duplicate informa�on and errors 

as well as flagging redundant email addresses. Ini�a�ves for the growth of the database are on‑going  as  a  means  to  keep  stakeholders informed  of  investor  protec�on  informa�on and  relevant  Commission  and  industry developments.
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Plans are also at an advanced stage to engage and involve  academia  in  the  Commission's  research ac�vi�es.  SECZ  believes  academia  to  be  the custodian  of  a  vast  knowledge  base  that complements   SECZ 's   ob jec�ve  towards developing  Zimbabwe's  securi�es  market.  The planned  collabora�on  is meant  to  tap  into  this sector's  in‑depth  skil l   and  knowledge  in genera�ng  quality  evidence‑backed  research. This  move  is  set  to  progress  the  Commission's objec�ve of promo�ng the breadth and depth of the Zimbabwe securi�es market with meaningful contribu�on  towards  the  na�onal  economic developmental strategy.

4) Research collabora�on

The  Commission believes that SMEs are the backbone to every economy. The promotion of SMES in developing countries has been a powerful engine of employment and wealth creation.3)  FintechThe  emergence,  issuance,  and  investment  in Fintech  products  and  related  services  in  the absence  of  a  requisite  regulatory  framework gained increased a�en�on from securi�es market regulators.  Regulatory  interven�on  cannot  be ignored  given  that  securi�es  market  regulators have  the  mandate  to  ensure  highest  levels  of investor  protec�on  for  market  confidence  and integrity. SECZ is also mandated to promote the breadth and depth of the securi�es market. Work is  therefore  underway  to  look  into  and  engage players in the fintech space with the aim of taking advantage  of  any  a�endant  benefits  while managing any poten�al risks associated.Ini�al dra�s from these research ini�a�ves should be ready for  input and evidence from securi�es market stakeholders next year.
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As part of its research initiatives, the Commission initiated work on supporting the SME industry, innovators and promoting ethical market practice.   
2) SME development

1) CFA Research ChallengeThe  Commission  con�nues  to  support  and sponsor  the  Zimbabwe  Chartered  Financial Analysts  (CFA)  Research  Challenge.  The i n i�a�ve   i s   an   annua l   g loba l   event spearheaded by the Investment Professionals Associa�on of Zimbabwe (IPAZ). This ini�a�ve provides  university  students  with  hands  on mentoring  and  intensive  training  in  financial analysis and professional ethics. Par�cipa�ng students  are  tested  on  their  analy�cal, valua�on,  report  wri�ng  and  presenta�on skills. Students gain  real world experience  in equity  research and analysis.  The 2020  local compe��on started off with 12 teams from 11 universi�es.  SECZ  believes  that  the  ini�a�ve augurs  well  with  the  Commission's  investor educa�on and awareness mandate aimed at raising  awareness  on  capital  market  related issues.

 

4.4 Key Results – Market developmentThe  Commission  is  engrossed  in  crea�ng  an enabling  environment  for  the  provision  of investor centric products and services in line with the  changing  opera�ng  environment.  The Commission believes  this  can only  be  achieved through stakeholder engagement,  collabora�on with peer regulators, broad based educa�on and awareness. Consequently,  efforts are underway to understudy both the demand and supply side factors of  the market  to address  any a�endant deficiencies.  The  aim  is  to  develop  a  balanced framework to effec�vely meet investment needs of the market.



Regre�ably,  upon  li�ing  of  the  suspension,  the market  succumbed  to  successive  weeks  of depressed prices as selling pressure con�nued to mount  due  to:  foreign  investors  seeking  exit through  the  foreign  exchange  auc�on  system following  a  prolonged  period  of  repatria�on challenges  and;  profit  taking  in  panic  from  the abrupt  suspension  resul�ng  in  some  investors withdrawing from the market.Annual  turnover  closed  at  ZWL$17.321  billion, being  754%  up  from  2019  largely  driven  by infla�on. The market closed with an annual net foreign ou�low posi�on of ZWL$5.423 billion as foreign  investors  maintained  an  exit  stance. Market capitalisa�on at ZWL317.9 billion as at the end  of  December,  transla�ng  into  an  annual return of 968% over the prior year. 

The market felt that be�er alterna�ve remedial ac�on could have been directly taken against the perpetrators  instead  of  punishing  the  whole market.  Investor  confidence,  par�cularly foreigners,  was  damaged  while  Government missed on poten�al tax  income that could have been  earned  during  the  suspension  period. Pensioners and the insurance industry, being the largest single ins�tu�onal investor on the capital market, were top on the list of those prejudiced because  of  this  direc�ve.  The  pensions  and insurance  industry  por�olio  largely  comprises property and shares with shares being the more liquid  instrument.  Market  suspension  saw  this industry  failing  to  meet  its  monthly  pension disbursements,  client  claims  and  benefits obliga�ons. 

Overall,  the  need  for  value  preserva�on  in  the face  of  a�endant  infla�onary  pressures  has generally spurred demand for equi�es as one of the preferred havens for investors. The market is likely  to  remain  ac�ve  into  the  new  year  as infla�onary pressure con�nues to mount leading investors to pile into the stock market in search of posi�ve investment returns. 

Government, through the RBZ, took the decision to revert to a floating exchange rate regime to bring sanity onto the market. An electronic forex trading platform based on the Reuters system was launched on the 23rd of June. The local currency continued to depreciate losing a weekly average of 5% since the launch of the auction system. The exchange rate is however likely to remain unstable until the country attains sustainable foreign currency generation capacity. Headline annual inflation started to decelerate towards the end of the year on account of reduced impact of exchange rate pass through effect, on inflation. However, investors continued hedge seeking through the stock market to cushion themselves against piling adverse inflation expectations. Restoration of market confidence remains one of the key fundamentals that need urgent attention. Market activity stopped for 5 weeks following Government's directive to suspend all share trading on the ZSE on the 27th of June to pave w a y  f o r  i n v e s t i ga t i o n s  i n t o  p e r ce i v e d speculative trading in dual listed companies. The suspension had a significant negative impact on investor  percep�on,  par�cularly, foreign investors. Considering that stock markets are simply transmission mechanisms that reflect the  underlying  views  of  the  various  market players, the market regarded Government's move to  have  disregarded  investors  interest,  market 

integrity and the image of the country at large. 4.5  Markets performanceThe market opened the year with strong re-pricing momentum as it self- corrected to catch up with the 2019 currency shi�. The market had trailed behind piling inflationary pressure resulting in significant discounts in stock prices across the board. Inflationar y pressure relentlessly soared to record levels mainly because of the shocks associated with the currency reforms pursued by Government in 2019. A fixed exchange rate regime coupled with h i g h  fo re i g n  c u r re n c y  rete n t i o n  l e ve l s aggravated the situation. 
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5. Achievements by Sector
 The  assessments  for  securi�es  investment /asset management  firms  showed  that  only two  (2)  firms were  inadequately  capitalized, and three (3) firms reported opera�ng losses.
 The  Funds  under  Management  (FUM)  for     the  industry   stood  at   $156.5  bi l l ion     represen�ng  increase  of  940%  from  $15.05 billion reported as at 31 December 2019.
 As  at  31  December  2020,  Assets  under Custody  (AUC)  amounted  to  $149.2  billion which was 815% increase from $16.3 billion reported as at 31 December 2019.  

 The  rebound  in  equity  market  was  the  key factor  on  the  Zimbabwe  Stock  Exchange following the trading halt during the year and the launch of Victoria Falls Stock Exchange.
 The  interbank  foreign  exchange  rates depreciated  by  387.62%  to  81.79  as  at  31 December  2020  from  16.7734  as  at  31 December 2019.
 Month on Month infla�on averaged 16.6% in December 2020, according to the figures.  The infla�onary environment posed a viability threat as costs of doing business con�nued to increase,  and  this  subsequently  affected profitability  and  returns  on  investments  for both Securi�es Market Intermediaries (SMIs) and investors. 

 Financial  soundness  indicators  of  securi�es dealing  firms  revealed  that  three  (3)  firms were  inadequately capitalized whilst  two  (2) ins�tu�ons  reported nega�ve earnings as at 31 December 2020. 
5.1  Licensee Supervision and PerformanceCapital market sector stability as at 31 December 2020  was  considered  high  and  the  outlook  stable.  The  following  key  events,  threats  and opportuni�es were noted:
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Liquidity  

Solvency The  Exchange's  solvency  posi�on was  rated Sa�sfactory.  The  firm's  solvency  posi�on declined  during  the  period  under  review, weighed down by a decrease in both the total asset  and net  asset  cover  ra�os.  Total  asset cover  ra�o  stood  at  1.79x,  a  decrease  of 65.77% from the previous year's 5.23x whilst net asset cover ra�o closed at 2.79x, a 34.04% decrease  from  4.23x  reported  as  at  31 December 2019.

Liquidity Ra�osRa�os             31 Dec       31 Dec                  2020          2019Current ra�oCurrent assets     37,230,172   4,332,279Current liabili�es   40,664,438  3,529,854                   0.92            1.23Quick Ra�oCurrent assets less   30,283,024  4,332,279 inventoryCurrent liabili�es   40,664,438  3,529,854                   0.74            1.23

ZSE's liquidity posi�on was rated Fair. The liquidity posi�on worsened during  the 12 months period ended  31  December  2020  as  reflected by the decrease in the current ratio. The current ratio as at 31 December 2020 stood at 0.92x, a decline of 25.2% from the prior period's  1.23x. The quick ratio also decreased by 39.84% to 0.74x from the previous year's 1.23x. Table 5.2. 2 ZSE 
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Capital  adequacy  was  rated    Strong.  As  at  31 December  2020,  the  Exchange  had  a  net  asset value  (NAV)  of  $113,974,843  which  was significantly  above  the  minimum  regulatory capital  requirement  of  $1,000,000.  The  NAV increased by 615.26% from $15,934,572 reported as at 31 December 2019 to $113,974,843. The Net Assets Cover Ra�o dropped by 34.04% from 4.23x reported as at 31 December 2019 to 2.79x. The decrease was largely fueled by a 1,052% increase in current liabili�es. The Exchange secured a short term  loan  of  $28.5  million  to  fund  its  projects during the year.

Capital                       
Total Income                            71,664,495        10,165,100Profit/(Loss) before tax         15,961,126          1,420,819Opera�ng expenditure          55,703,369          8,744,281
           31 Dec 2020      31 Dec 2019                                   ZW$                    ZW$
Table 5.2.1 ZSE Financial Highlights

Note:  Financial    figures  shown  in  sec�on  5  are historical, that is, not infla�on adjusted.Earnings 
5.2  Zimbabwe Stock Exchange (ZSE)

The  ZSE's  earnings  were  rated    Strong.  The company reported total revenue of $71,664,495, for the twelve months ended 31 December 2020, represen�ng an increase of 605.01% reported in the  prior  compara�ve  period.  Opera�ng  profit grew by  1023.38%  to  $15.96million.  During  the same  period,  opera�ng  expenses  amounted  to $55,703,369,  represen�ng  an  increase  of 537.03%.
             Year ended  Year ended 
Staff Costs            27,635,707          2,482,434 
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Earnings were rated Strong. FINSEC's total income for the period stood at $5,313,714 which was a substan�al  804.40%  increase  from  $587,542 recorded  in  the  prior  compara�ve  period.  The firm's  total  opera�ng  expenditure  increased  by 597.87% and was a�ributed to rising staff costs due to the infla�onary effects. The firm reported an  opera�ng  profit  of  $1,527,872  depic�ng  a 932.21% improvement from an opera�ng profit of $148,020  recorded  in  the  prior  period.  Table  4 highlight FINSEC financial details.Table 5.3.1 FINSEC Financial Highlights

Staff Costs           1,792,898         254,130Capital   Finsec's  capital  was  rated  Strong.  As  at  31 December 2020, the ins�tu�on had a Net Asset Value (NAV) of $7,444,147, which was a 29.15% increase from last year's NAV of $5,764,145. 

           Year ended        Year ended         31 Dec 2020      31 Dec 2019                       ZW$                    ZW$Total Income          5,313,714         587,542Profit/(Loss)before tax      1,527,872              148,020Opera�ng expenditure      3,785,842              542,482

5.3 Financial Securi�es Exchange (FINSEC)Earnings LiquidityFINSEC's liquidity posi�on was rated strong. As at 31 December  2020,  both  the  current  and quick ra�os  stood  at  3.08x.  The  liquidity  ra�os  went down  by  39.73%  from  5.11x  reported  as  at  31 December  2019.  The  decrease  was  mainly supported by a 819% growth in current liabili�es from  $105,764  as  at  31  December  2019  to $972,436 as at 31 December 2020.Table 5.3.1 FINSEC Liquidity Risk Ra�osRa�os          31 Dec                31 Dec                2020        2019Current ra�oCurrent assets  2,997,280  540,286Current liabili�es     972,436  105,764                3.08         5.11Quick ra�oCurrent assets less  2,997,280  540,286inventoryCurrent liabili�es     972,436  105,764                3.08         5.11 SolvencyThe ins�tu�on's solvency ra�o was rated strong. Finsec recorded a posi�ve total asset cover ra�o of 3.6x as at 31 December 2020, which was a 62.95% significant decrease from 9.7x reported as at 31 December 2019.
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Total Income                                  40,029,414            4,860,154                31 Dec 2020        31 Dec 2019Table 5.4.1 CDC Financial Highlights

EarningsChengetedzai  Depository  Company's  (CDC) earnings were rated strong. For the twelve months ended  31  December  2020,  the  firm's  revenue amounted  to  $40,029,414  represen�ng  an increase of 723.62% from the prior period's total income.  Total  opera�ng  expenditure  stood  at  $ 20,798,178 with staff costs cons�tu�ng 56% of the total  costs.  Opera�ng  expenses  increased  by 487.17% and was mainly a�ributed to staff costs and other administra�on expenses which rose in line  with  the  rising  infla�on.  The  ins�tu�on recorded  an  opera�ng  profit  of  $19,231,236  an increase  of  1359.06%  reported  in  the  prior compara�ve period.   

 5.4 Chengetedzai Depository Company (CDC)

Profit/(Loss) for the period        19,231,236            1,318,057
Capital Opera�ng Expenditure               20,798,178             3,542,097Staff Costs                  11,607,954             1,529,564
As at 31 December 2020, CDC's Capital posi�on was  rated  Sa�sfactory.  The  ins�tu�on  was adequately  capitalized  with  a  Net  Assets  Value (NAV)  of  $17,584,820  which  was  above  the minimum  threshold  of  $1,000,000.  The  capital adequacy ra�o stood at 17.58x.

SolvencyCDC's  solvency  posi�on was  rated  Fair.  The firm reported  a  net  asset  cover  of  3.73x  as  at  31 December  2020  which  was  a  86.62%  decrease from  27.86x  reported  as  at  31  December  2019. Total asset cover stood at 4.73x as at 31 December 2020, depic�ng a decrease from 51.83x reported as at 31 December 2019.   Despite the decrease, the  ins�tu�on  maintained  a  stable  solvency posi�on. 

Quick ra�oCurrent assets less inventory          13,424,746          3,679,731Current liabilities                         4,590,972                85,517                 2.92                   43.03
Current liabilities                        4,590,972                 85,517                  2.92                   43.03
Current ratioCurrent assets                                        13,424,746          3,679,731
                2020                    2019Ratios                              31 Dec                31 DecTable 5.4.2 CDC Liquidity ratios

LiquidityCDC's  liquidity  posi�on  was  rated  Sa�sfactory. CDC's current ra�o as at 31December 2020 stood at  2.92x,  a  significant  decrease  from  43.03x reported as at 31 December 2019. The decrease in current  ra�o  was  due  to  a  surge  in  current liabili�es.
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5.5 Securi�es Dealing (Stockbroking) Firms

21

EarningsThe sector's earnings were rated Sa�sfactory for the  twelve‑months  ended  31  December  2020. Sixteen  out  of  eighteen  opera�ng  securi�es dealing  firms  reported  posi�ve  earnings  while two  firms,  ABC  Securi�es  and  IH  Securi�es reported  losses.  Lynton  Edwards  Securi�es reported  the highest earnings of $33.2 million. The industry con�nues to suffer from rising costs due  to  the  high  infla�onary  environment.  The sector's earnings are illustrated in Table 5.5.1.
Table 5.5.1 Profitability of Securi�es Dealing Firms (SDF)



       
LiquidityThe sector's liquidity position was rated Strong. As at 31 December 2020, all eighteen securities dealing firms had sufficient current assets to meet their short-term obligations. Notable outlier on the current ratio was recorded in Fincent Securities which had not incurred any current liabilities. The industry's average current ratio stood at 3.27x. 

CapitalThe capital  for  the sector as at 31 December 2020 was  rated Sa�sfactory. Three  (3) of  the eighteen  (18) securi�es dealing firms were inadequately capitalised. Table 5.5.2 shows capital adequacy status of Securi�es Dealing firms as at 31 December 2020.Table 5.5.2 Capital Adequacy Status for Securi�es Dealing Firms as at 31 December 2020

23



SolvencyThe sector's solvency posi�on was rated Weak. Eleven firms (61%) had net asset cover ra�os above 1 and the industry average  solvency  ra�o  stood at 2.33.  Fincent Securi�es, which was  registered during  the  fourth quarter of 2019, had not yet accumulated financial obliga�ons as at 31 December 2020. Table 5.5.3 shows the liquidity and solvency ra�os of securi�es dealing firms as at 31 December 2020.Table 5.5.3 Current and Solvency Ra�os for Securi�es Dealing Firms as at 31 December 2020
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Funds under ManagementThe  Funds  under  Management  (FUM)  for  the industry as at 31 December 2020 stood at $156.54 billion. The industry average stood at $8.24 billion. Old Mutual Investments Group (OMIG) con�nued to dominate the market commanding 50.53% of the total FUM. The growth in FUM was driven by con�nued  revalua�on  of  real  estate  assets (property  investments)  at  prevailing  interbank rates from USD denominated values as well as the general apprecia�on of the equity‑based assets.

A  61.33%  propor�on  of  FUM  was  invested  in quoted  equi�es,  followed  by  property  and unquoted equi�es which had 31.71% and 3.30% respec�vely as illustrated in Figure 5.6.2.

       Companies5.6 Investment (Asset) Management  

EQUITIES(UNQUOTED)3.30%
CASH AT BANKorCALL DEPOSITS2.05% BONDS0.80% MONEY MARKET0.70% OTHER0.11%NON PERFORMING ASSETS0.00%

EQUITIES(QUOTED)61.33%
PROPERTY31.71%

Figure 5.6.1 Funds Under Management (31 Dec 2021)
Figure 5.6.2 Distribu�on of FUM (31 Dec 2021)
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Earnings The sector's earnings were  rated Sa�sfactory. The  industry average opera�ng profit  for  the period under review  amounted  to  $42.42  million.  Most  of  the  securi�es  investment  management  companies  were profitable except Atria, Nyaradzo, and First Mutual Wealth  Investment Managers who reported opera�ng losses of $775,107, $3,556,335, and $5,423,138, respec�vely. The industry's average total operating costs to management fees ratio was 123.85%, an indication that the sector had improved in funding operations from core business, strained by rising costs of doing business due to the inflationary environment. Table 5.6.1 shows the earnings reported by the Investment Management companies with Old Mutual Investment Group topping the list. Table 5.6.1 Profitability for Investment Management Companies
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Capital  As at 31 December 2020, the sector's capital ra�ng was Sa�sfactory. Of the nineteen (19) asset managers, two (2) asset managers were not adequately capitalized as at 31 December 2020 as their adjusted liquid capital could not cover the total capital requirements. The industry average capital adequacy ra�o (CAR) was 1.54x. Table 5.6.2 shows the Capital Adequacy Status for Investment Management Firms as at 31 December 2020 
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SolvencyAs at 31 December 2020, the sector's solvency was rated Fair. The industry averaged net assets of $ 52,385,625 and net asset cover ratio of 20.79. Four (4) out of the nineteen (19) asset managers had a net asset ratio of less than 1.0x as shown in Table 15. The industry was able to fully fund its financial obligations by utilising assets. 

LiquidityThe sector's liquidity was rated Sa�sfactory.   All asset management firms, except for Atria, Nyaradzo and TN Asset Management had current ra�os above 1.0 as at 31 December 2020. An outlier of 285.89x in current ra�o was recorded in Equivest while TN had the lowest ra�o of 0.63x. The industry's current ra�o averaged 20.69x.Table 5.6.2 Capital Adequacy Status for Investment Management Firms as at 31 December 2020  
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EarningsThe  sector's  earnings  were  rated  Strong.  The sector reported average revenue of $28,353,983 against  average  opera�ng  expenditure  of $12,114,564. The resultant average a�er tax profit was  $  15,226,319,  with  all  the  firms  repor�ng posi�ve  a�er‑tax  earnings  during  the  period under  review.  ZB  Transfer  Secretaries  had  the leading  net  profit  a�er  tax  of  $21,848,638 followed  by  Corpserve,  $18,553,832  and  First Transfer Secretaries, $ 5,276,487, respec�vely.Table 5.7.1 Profitability Highlights for 2020 (ZW$)

Table 5.7.2 Capital Adequacy Status as at 31 Dec 2020

The  sector's  capital  ra�ng was  Strong.  As  at  31 December  2020,  all  the  three  (3)  Transfer Secretaries  were  adequately  capitalised,  with capital reserves above the minimum requirement 

5.7 Securi�es Transfer Secretaries of $150,000. Table 17 shows the capital adequacy status for Transfer Secretaries as at 31 December 2020.Liquidity The sector's  liquidity posi�on was  rated Strong. The industry's average liquidity ra�o was 15.44x. Corpserve  Transfer  Secretaries  had  the  highest current  ra�o  of  33.72x.  ZB  and  First  Transfer Secretaries reported current ra�os of 9.78x and 2.81x  respec�vely  which  were  below  the industry's average of 15.44x. The sector's liquidity status  was  sufficient  to  cover  short‑term obliga�ons as shown in Table 5.7.3.

Value of Share RegistersAs  at  31  December  2020,  the  total  value  of securi�es administered by the transfer secretaries amounted  to  $160.10  bil l ion.  Corpserve administered  81.88%  of  the  market  share, followed by ZB Transfer Secretaries, 13.12% and with First Transfer Secretaries 5.00% of the total 51 listed firms, respec�vely.

SolvencyThe sector's solvency ra�o was rated Strong based on the high total asset cover ra�os reported by the firms. Corpserve Transfer Secretaries reported a higher  ra�o  of  35.85x  which  was  above  the industry  average  of  18.79x  while  First  Transfer Secretaries and ZB Transfer Secretaries reported solvency ra�os of 10.58x and 9.95x, respec�vely.Table 5.7.3 Liquidity and Solvency Ra�o 
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5.8 Custodial Services Providers Assets under Custody As  at  31  December  2020,  Total  Assets  under Custody (AUC) amounted to $149.2 billion. CABS accounted for 46.98% of total value of AUC whilst Stanbic Custodial Services, CBZ Custodial Services, Standard  Chartered  and  FBC  accounted  for 32.67%,  15.79%,  3.30%  and  1.27%  respec�vely. Local  clients  held  78.33%  of  AUC whilst  foreign clients accounted for 21.67% of the assets. 

Day‑to‑day   surve i l lance   ac�v i�es   were undertaken  to  uncover  cases  of  suspected breaches   for   fur ther   inves�ga�on   and enforcement  of  appropriate  ac�on.  Thorough inves�ga�ons were conducted into all suspected breaches.For  the year ended 31 December 2020, five  (5) cases were  inves�gated, one (1) of which was a carry‑over  case  from  2019.  Three  (3)  of  these cases  were  finalised  while  two  (2)  remained outstanding and shall be carried over to 2021. 

Market Monitoring & Inves�ga�ons 

Four (4) of the cases were related to complaints raised  by  individual  investors  against  licensed en��es  while  one  (1)  was  a  case  of  possible misuse  on  inside  informa�on  and  market manipula�on by directors of a listed en�ty.
Average                      29,849,314,726Total                    149,246,573,629
CBZ        23,561,719,887FBC          1,889,426,059STANBIC       48,758,215,509STANCHART        4,925,515,139

Table 5.8.1 Financial Performance 2020 (ZW$)        Assets under Custody CABS        70,111,697,035
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Disclaimer:  The  Securi�es Market  Intermediaries’  financial  informa�on  used  in  the  report  are  based  on  unaudited historical financial statements.



 Of the several resolutions tabled at the DPL EGM held on the 19th of October was an ordinary resolution to consider the proposed acquisition. Dawn property minorities were going to be prejudiced due to skewed valuations which resulted in a share swap ratio and advice that was not in the interest of all shareholders. The share swap ratio did not consider the fact that Dawn Properties had a much higher market value than African Sun at the time the transaction was being proposed. DPL was thus 

set to be acquired at a significant discount. There was no evidence that the requisite valuation report had been received and considered during the assessment of the transaction. The same report was also needed to be availed for shareholder inspection. The transaction had the same majority shareholder in both DPL and African Sun. There was no e vidence at  the t ime of  assessing the transaction that the related party was to be excluded from voting. 

The most significant corporate action during the year was the African Sun Limited's a cq u i s i t i o n  o f  D a w n  P r o p e r t i e s .   T h e Commission made efforts to intervene in the transaction in order to protect the minority shareholders of Dawn Properties Limited (DPL).
The Commission issued a statement and instituted an investigation on the financial advisor. This transaction was therefore eventually approved by a majority of the shareholders despite the Commission's objection to the proposed transaction. 

6.  Corporate Actions
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An Innova�on Office is a dedicated func�on within a regulator primarily meant to engage, communicate as well  as  guide  innovators  on  issues  rela�ng  to  the market.  It  is o�en the first and cheaper step  in  the innova�on journey, while a full regulatory sandbox is being considered, designed, and built.

Regulators  across  the  world  have  used  different approaches  to  embracing  technology.  SECZ  is  a member of the Na�onal Fintech Steering Commi�ee, a  collec�ve  ini�a�ve  of  all  financial  services  sector regulators  on  embracing  fintech  products  and services.    While  SECZ  has  started  automa�ng  its regulatory  processes,  progress  has  been  slowed  by limited financial resources worsened by the outbreak of  the pandemic.  Plans are  therefore underway  for the Commission to facilitate ongoing na�onal fintech efforts  through  the  establishment  of  an  innova�on office for securi�es market specific fintech products and services. 

Innova�on Hub and Reg Tech
Local, regional and interna�onal engagementSECZ con�nues to value the coopera�on it is receiving from both local and interna�onal peer regulators.  SECZ  is  a member  of  the  Commi�ee  of  Insurance, Securi�es  and  Non‑banking  financial  Authori�es (CISNA).   The CEO of the Commission is the current chairman of CISNA. CISNA's mandate is elaborated in Annex  10  of  the  Finance  and  Investment  Protocol (FIP). FIP lies at the heart of the SADC vision to create a common  market  with  harmonised  regulatory  and supervisory  frameworks  in  line  interna�onal  best prac�ces,  standards  and  principles  as  set  by  the relevant interna�onal standard se�ng bodies. Like  every  other  CISNA  member  Authority  SECZ  is working  towards  tapping  into  global  best  prac�ce through subscribing for membership to interna�onal standard  se�ng  bodies  such  as  the  Interna�onal Organiza�on  of  Securi�es  Commissions  (IOSCO). IOSCO  brings  together  the  world's  securi�es regulators  and  is  recognized as  the global  standard se�er  for  the  securi�es  markets.  IOSCO  develops, imp lements ,   and   promotes   adherence   to interna�onally  recognized  standards  for  securi�es regula�on.  It  works  closely  with  the  G‑20  and  the 

Financial Stability Board (FSB) on the global regulatory reform agenda. Work is therefore underway for SECZ to submit its IOSCO associate membership applica�on next year.
7.  SECZ Cooperation
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Quarterly Risk AssessmentsThe  Commission  conducted  an  ML/FT/PF  risk assessment  for  the Securi�es Custodians, Securi�es Asset/Investment  Management,  Securi�es  Dealing Firms and Securi�es Exchanges for the quarter ended 31 December 2020. The risk assessment considered the nature, size and complexity of reporting entities' business, products, and services (including delivery methods), customer base, capacity in which their customers are operating (e.g., on their own behalf or on behalf of underlying customers), jurisdictions in 

 assist  SECZ  in  upda�ng  its  knowledge  and understanding  of  Money  Laundering/  Terrorism Financing/ Prolifera�on Financing risks within the securi�es sector.

The  Securi�es  and  Exchange  Commission  of Z i m b a b w e   c o n � n u e   t o   c o m p l y   w i t h Recommenda�ons 1 and 26 of Financial Ac�on Task Force (FATF) which allows for a risk‑based approach (RBA) to supervision and SECZ is currently conduc�ng supervision  by  applying  Risk‑Based  Approach  to  all Securi�es Market Intermediaries (SMIs).AML/FT/PF Inspec�onsThe Commission conducted one  full  scope and one themed onsite  inspec�on during the year ended 31 December  2020.  The  onsite  inspec�ons  were conducted  on  EFE  Securi�es  (Private)  Limited  (Full‑Scope),  and  Lynton  Edwards  Securi�es  (Themed Scope) .   Weaknesses   in   these   ins�tu�ons ' AML/CFT/PF  frameworks  were  iden�fied  and correc�ve orders were issued. The  Commission  did  not  conduct  many  on‑site inspec�ons  in  the  year  ended  31  December  2020 because  of  COVID‑19  pandemic.  All  the  SMIs were 

monitored  through  off‑site  inspec�ons  and  the Commission  is  geared  for  on‑site  inspec�ons  using various methods  including  data  gathering  tools  like Ques�onnaires  to  conduct  virtual  supervision  of ins�tu�ons iden�fied as high risk. The SECZ con�nue develop  and  keep  up‑to‑date  ML/TF/  and  PF  risk profiles of licensees and registrants. The Commission ensures,  through  virtual  on‑site  and  off‑site monitoring, that all SMIs are periodically assessed.Sector Risk AssessmentThe Commission conducted Sector Risk Assessment for the year ended 31 December 2020, which is the second  edi�on  undertaken  following  publica�on  of the second Na�onal Risk Assessment (NRA) report in February 2020. The assessment's main objec�ve was to enable the SECZ to reassess the AML/CFT/PF risks inherent  in  the  various  subsectors  within  the Securi�es  Sector  in  order  to  influence  SECZ's  risk‑based supervision process. The assessment report in conjunc�on  with  other  guidance  documents produced  by  the  Commission,  and  supervisory ac�vi�es: prov ide   d i rec�on   to   Secur i�es   Market Intermediaries (SMIs) on the specific risks relevant to their sector, and
AML/CFT Risk Based Supervision

The Commission  is part of Na�onal Task Force  that was  established  to  combat  Money  Laundering, Terrorism Financing   and the Prolifera�on financing (ML/TF/PF)  of  weapons  of mass  destruc�on  in  the country.  The  Task  Force  is  chaired  by  Financial Intelligence Unit (FIU) and is made up of Competent Supervisory  Authori�es.  It  is  the  Na�onal  Policy  of Zimbabwe  to  engage  and  coordinate  all  relevant supervisors across the financial service sector in order to combat ML/TF/PF. The implementa�on of Na�onal AML/CFT/PF Policy and Ac�on Plan is to achieve set goals  to meet  interna�onal  standards. This  is being executed  by  a  Technical  Na�onal  Task  Force,  a dedicated  group  of  experts  from  all  relevant supervisory  authori�es,  tasked with monitoring  the successful   implementa�on  of   the  Na�onal AML/CFT/PF  Policy.  One  of  the  Commission's  Staff members, Mr. T Nhundu chairs a Na�onal Task Force Compliance and Supervision Subcommi�ee.

8. Anti-Money Laundering and Combating     of Financing of Terrorism (AML/CFT)
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which  they  operate,  and  the  effec�veness  of  risk controls  put  in  place  to  arrive  at  residual  risk.  The compara�ve summaries of ML/TF/PF risk assessment for the four quarters of 2020 are shown in table 8.1. 

 The overall Securities sector ML/TF/PF risk score for the year ended 31 December 2020 was medium at a risk score 0.43. The statistics indicate an overall downward trend in Securities sector ML/FT/PF risk scores for the four quarters of 2020. Investigation related to suspicious transactionsDuring the year ended 31 December 2020, the C o m m i s s i o n  i n v e s t i ga t e d  A l p h a  A s s e t Management (Pvt) Limited a�er the FIU raised suspicion of transactions conducted by the market player.  The Commission is finalising the investigation.Penalties imposed on AML/CFT/PF Directive violationsThe Commission penalised 18 institutions for late submission of 2020 quarterly returns. Due to the Covid-19 induced lockdown measures during the year, the Commission extended the due date for submitting returns, thus cushioned some of the institutions that did not meet the 14th deadline for the fourth quarter.  However, MMC Stockbrokers did not comply with the extended deadline either. The Commission issued a warning letter to the institution for their continued non-compliance.

Overall Score for 2020                       0.43

Table 8.1 2020 Comparative Risk Assessment Summaries        SCORESub-sector           Q1       Q2    Q3 Q4Investment Management       0.45        0.45     0.44       0.43Custodians                                    0.48       0.48      0.47       0.45Exchanges                                     0.38        0.38     0.41       0.40 Dealing Firms                              0.43        0.44      0.41       0.41
Overall Score       0.44    0.44     0.43       0.42
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9. SECZ's PeopleThe  total  staff count  for  the year ending 2020 was 39 employees. We had 29 permanent employees and 10 a�achment students. Organisa�onal Chart 2020

Recruitments The Commission recruited five new permanent staff members  during  the  year.  There  were  two  new established posi�ons, Head of Department  Investor Educa�on and Human Resources Officer.  The Head of Department  Investor  Educa�on  was  recruited  to spearhead  the  Commission's  Investor  Educa�on ac�vi�es.  One  of  the  key  results  areas  for  the Commission was  to  increase par�cipa�on  in  capital markets through various Investor Educa�on ini�a�ves and programmes. To drive and achieve this objec�ve, there was  need  to  recruit  addi�onal  staff with  the required  skills  and exper�se.  The HOD commenced work in September 2020. 

The  Supervision  and  Surveillance  department recruited three officers  in 2020 to replace two who resigned  and  Bethwell  Purazeni  who  sadly  passed away  in  July.  The  recruited  officers  assumed  the following roles, Supervision Officer AML, Surveillance Officer  and  Licencing  Enforcement  Officer.  The Officers  started  work  in  October  and  December, respec�vely. 
The Commission has been growing in numbers over the  years  resul�ng  in  increased  demands  for professional  Human  Resources  guidance  and exper�se.  Management  and  the  Board  agreed  to recruit  a  Human  Resources  Officer  responsible  for managing the overall HR administra�on, coordina�on 

and evalua�on of human resources plans, programs and  pol icies.   The  Human  Resources  Officer commenced work in September 2020. 

The  Securi�es  of  Exchange  Commission  recognizes the  importance  of  work‑related  learning  through internships.  Each  year  the  Commission  recruits students   on   a�achment   for   i t s   respec�ve departments. A total of 10 students were recruited in 2020. This is to support the Zimbabwe ter�ary system and  to  give  educators  and  students  industry‑
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Termina�ons In addi�on to the two Supervision and Surveillance resigna�ons  of  the  Surveillance  Manager  and Supervision Officer in January and July, SECZ lost two other  officers  due  to  resigna�ons.  The  legal department lost a Legal Officer and ICT department lost  an  ICT  Officer  in  October  and  November, respec�vely. Covid‑19 Health and Safety MeasuresFollowing the Covid‑19 pandemic that hit the country in  the  first  half  of  2020,  SECZ  had  to  put  in  place measures  to  make  the  workplace  compliant  in accordance with the World Health Organisa�on and the Ministry of Health and Child Care guidelines and recommenda�ons.  The  Commission  appointed  a Health and Safety Commi�ee comprising of officers and  an  HOD  being  the  Chairman.  The  commi�ee's main mandate was and is to guide the Commission on health and safety issues especially regarding working in  the current environment of  the Covid pandemic. The Commi�ee  recommended measures which were implemented by Management in compliance with the pandemic  guidelines.  The  guidelines  included  the suspension of external and face to face mee�ngs. The Commission  assisted with  Covid  PCR  tes�ng  for  all employees who showed Covid 19  symptoms,  those that suspected any contact with a Covid 19 cases and all new employees. Due  to  the  pandemic,  SECZ  introduced  remote 

working  in  July  2020  to  comply  with  the  Covid  19 pandemic protocols and restric�ons. During the last quarter  2020  when  the  restric�ons  were  relaxed, employees  were  allowed  to  come  to  the  office  on rota�on  following  departmental  rosters.  These measures  were  put  in  place  to  reduce  the  risk  of spreading and contract Covid 19  through observing social distancing. A Remote Working policy was introduced to guide all staff  on  the  rules  and  provisions  of  working  from home.  Employee  performance  and  progress  was measured through various internal pla�orms such a Microso� teams and SharePoint. The remote working policy covers; scope and eligibility,  request process, a�endance  and  availability,  produc�vity  measures and response measures.

Diversity and Inclusion at SECZ The Commission encourages the inclusion of women in capital markets. This goal became evident with our 2020  staff  count  which  saw  53%  of  our  total  staff compliment  being women. Women have  also  been seen  taking  up  execu�ve  posi�ons,  with  the recruitment  of  the  Head  of  Investor  Educa�on, making  a  total  of  three  women  in  the  Execu�ve Commi�ee. Three  of  our  female  staff members  also  sat  in  the Na�onal Financial Inclusion Strategy Commi�ee. This inclusion  in  na�onal  commi�ees  places  the Commission in the forefront on na�onal development issues  as  well  as  recogni�on  from  the  relevant appoin�ng  departments  and  Ministries.  One Manager was also appointed as Chairperson of CISNA Capital Markets Sub‑ Commi�ee. Such appointments help the Commission to be recognised by the regional market players as well enhancing the skill set that we have as SECZ.   

In  2019,  an  Internship  Innova�on  Challenge  was launched to formally recognise and reward student's contribu�on  over  and  above  the  allowances  they receive. The challenge requires students to write and produce reports demonstra�ng how their innova�on and contribu�ons during their internship period aided the  Commission.  However  due  to  the  Covid  19 pandemic and lockdown, the challenge could not be done  as  students  could  no  longer  come  to  work. However, plans to do it in 2021 have been put in place. 

based experiences and to finally prepare students for the  labour  force.  The  internship  programme  does equip students with the necessary skills and they also in turn bring fresh ideas and innova�on to the capital markets industry. Two of the recruited officers in the Supervision and Surveillance department were once students at the Commission. This shows that students do benefit from our internship programmes, and we are an employer of choice among our past students. 

Staff Training Most planned and scheduled staff trainings for 2020 were postponed due to the Covid‑19 pandemic. Head of Departments were encouraged to  iden�fy online courses  and  webinars  which  a  couple  of  staff members  managed  to  a�end.  The  online  courses completed  includes  the  Fintech  &  Regulatory Innova�on  course  offered  by  the  Cambridge University a�ended by one manager and two officers. The Commission plans to resume all the suspended training in 2021 among them the Staff Development Programmes  to  be  enrolled  by  all  staff  members.
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COMMISSIONERS' REPORT for the year ended 31 December 2020 The Securi�es and Exchange Commission of Zimbabwe (“the Commission”) was established through enactment of The Securi�es Act  (Chapter 24:25)  (“the Act”). Sec�on 3 of  the Act provides for the establishment of  the Securi�es and Exchange Commission, which  is  the  regulatory body  for  the  securi�es and  capital markets  in Zimbabwe. The first commissioners were appointed on 1 September 2008 for a four year term. The collec�on of levies  and  fees  only  commenced  in May  2009.  The  Secretariat  became  fully  opera�onal  in  June  2009.  Two Commissioners were appointed in 2013 to replace two that had been re�red in 2012. In 2016 the Chairman's two terms  expired.  In  compliance with  the Act,  the Minister  appointed  a  new Chairman  and  an  addi�onal  four Commissioners in 2016. The Commission's sources of  income are a  levy on the value traded on the Zimbabwe Stock Exchange (ZSE), Victoria Falls Stock Exchange (VFEX) and Financial Securi�es Exchange (FINSEC) bourses, other  levies, annual license fees and annual registra�on fees from licensees as set by statutory instrument 100 of 2010, statutory instrument 108 of 2014, statutory instrument 62 of 2017 and statutory instrument 106 of 2017. Results for the year ended 31 December 2020 are shown below:

Godfrey Piason Manungo  ‑  Commissioner (Appointed 1 July 2013)Ethel Rumbidzai Chitanda  ‑  Commissioner (Appointed 1 November 2016)Florence Ziumbe     ‑  Commissioner (Appointed 1 November 2016) Paradza Paradza     ‑  Commissioner (Appointed 1 November 2016)  Yona Banda       ‑  Commissioner (Appointed 1 November 2016)The Chief Execu�ve Officer was Tafadzwa Wilfred Chinamo. According to sec�on 14 (4) of  the Securi�es Act (Chapter 24:25), the Chief Execu�ve Officer is responsible for:a.  Administering the Commission's affairs, funds and property;b.  Controlling and supervising the Commission's staff; andc.  Exercising any other func�on that may be conferred or imposed upon him by or under this Act.

Livingstone Takudzwa Gwata  ‑  Chairman (Appointed 1 November 2016)Pearson Chitando    ‑  Commissioner (Appointed 1 February 2012) (Re�red 31 July 2020)Harrison Nkomo     ‑  Commissioner (Appointed 1 February 2012) (Re�red 31 July 2020)
The Commissioners for 2020 were:Sec�on 4 of the Act enumerates the objec�ves, func�ons and powers of the Commission. 
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COMMISSIONERS' REPORT for the year ended 31 December 2020 (con�nued) 
The a�endance register for the board and commi�ee mee�ngs held by the Commissioners during the year is shown in the table below:

42



The  Commissioners  are  responsible  for  the  prepara�on,  integrity  and  objec�vity  of  the  financial  statements, comprising the statement of financial posi�on as at 31 December 2020, and the statement of comprehensive income, statement of changes in equity and statement of cashflows for the year ended 31 December 2020 and the notes to the financial statements, which include a summary of significant accoun�ng policies and other explanatory notes,  in  accordance  with  Interna�onal  Financial  Repor�ng  Standards  (IFRS)  and  legisla�ve  and  regulatory requirements that fairly present the state of affairs of the Commission at the end of each financial period. 

COMMISSIONERS' STATEMENT OF RESPONSIBILITYfor the year ended 31 December 2020

To enable the Commissioners to meet their responsibili�es, management set standards and implement systems of internal control, accoun�ng and  informa�on systems aimed at providing reasonable assurance that assets are safeguarded and the risk of error, fraud or loss is reduced in a cost effec�ve manner.  These controls, contained in established policies and procedures,  include  the proper delega�on of  responsibili�es and authori�es within a clearly defined  framework, effec�ve accoun�ng procedures and adequate segrega�on of du�es. To  their best knowledge and belief, the Commissioners are sa�sfied that no material breakdown in the opera�on of the systems of internal control and procedures occurred during the year under review. The Commissioners have reviewed the performance and financial posi�on of the Commission to the date of signing of these financial statements and the prospects, based on the budgets, and are sa�sfied that the Commission is a going concern and therefore con�nue to adopt the going concern assump�on in the prepara�on of these financial statements. However,  the Commissioners believe  that under  the current economic environment a con�nuous assessment of the ability of the Commission to con�nue to operate as a going concern will need to be performed to determine  the  con�nued  appropriateness  of  the  going  concern  assump�on  that  has  been  applied  in  the prepara�on of these financial statements. It  is  the  responsibility  of  the  independent  auditors  to  report  on  the  financial  statements.  Their  report  to Commissioners is set out on pages 44‑47.
The Commissioners' report set out on pages 41 to 43, and the financial statements set out on pages 47 to 77 respec�vely were approved by the Commissioners' board on 08 June 2021.
Signed on behalf of the Commissioners
………………………………………..  Chairman 
………………………………………..        Audit Commi�ee Chairman         Date: 08 June 2021
……………………………………….  Secretary

Approval of the annual financial statements
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The financial effects on the  infla�on adjusted financial  informa�on of  this departure were not determined. Furthermore, our opinion on the current year's financial results is modified because of the possible effects of the ma�er on the comparability of the current year's financial results with those of the prior year.

IFRS 13 defines fair value as the price that would be received to sell an asset in an orderly transac�on between market par�cipants at a measurement date. While we  found  the assump�ons and methods used by the professional valuers  to determine  the USD valua�on reasonable, we were unable to obtain sufficient appropriate evidence to support the appropriateness of the applica�on of the ZWL/USD auc�on exchange rate in the determina�on of the final ZWL fair valua�on presented

The Commission did not comply with IAS 21 in the prior financial year, as it elected to comply with Statutory Instrument 33 of 2019 (“SI 33/19”)  from 22 February 2019. SI 33/19 fixed the exchange rate between the RTGS Dollar  (now subsequently called the Zimbabwe Dollar) and the United States Dollar (USD) at a rate of 1:1 for the period up to its effec�ve date. However, based on the requirements of IAS 21, there were events that had been iden�fied that were indica�ve of economic fundamentals that would have required a change in func�onal currency as at 1 October 2018, which was a date prior to 22 February 2019. Had the Commission applied  the  requirements  of  IAS  21,  many  of  the  elements  of  the  prior  year  financial  statements,  which  are  presented  as compara�ve informa�on, would have been materially impacted. Therefore, the departure from the requirements of IAS 21 were considered to be pervasive in the prior year. In addi�on, the IAS 29 'Financial Repor�ng in Hyperinfla�onary Economies' infla�on adjustments were applied to incorrectly determined amounts, as a result of the non‑compliance with IAS 21.
2.         Reliability of ZWL Valua�on of Investment Property Based on A�ributes of Market Par�cipants and Price as Prescribed in IFRS 13 'Fair Value Measurements'As set out in note 10 to the infla�on adjusted financial statements, the Commission engaged professional valuers to perform a fair valua�on of investment property as at 31 December 2020. The fair value was determined in USD, and subsequently translated to the ZWL equivalent fair value using the closing USD/ZWL auc�on exchange rate as at 31 December 2020.

Basis for Qualified Opinion1.             Impact of incorrect date of applica�on of Interna�onal Accoun�ng Standard (IAS) 21 “The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates” on compara�ve financial informa�on

INDEPENDENT AUDITOR'S REPORT TO THE COMMISSIONERS OF THE SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION OF ZIMBABWEREPORT ON THE AUDIT OF THE INFLATION ADJUSTED FINANCIAL STATEMENTS Qualified Opinion We have audited the infla�on adjusted financial statements of Securi�es and Exchange Commission of Zimbabwe  (“the Commission”) set out on pages 47 to 77 which comprise the infla�on adjusted statement of financial posi�on as at 31 December 2020, and the infla�on adjusted statement of profit or loss and other comprehensive income, the infla�on adjusted statement of changes in equity and the infla�on adjusted  statement of cash flows for the year then ended, and the notes to the infla�on adjusted financial statements, including a summary of significant accoun�ng policies.In our opinion, except for the effects of the ma�ers described in the Basis for Qualified Opinion sec�on of our report, the accompanying infla�on adjusted financial statements present fairly, in all material respects, the infla�on adjusted financial posi�on of the Commission as at 31 December 2020, and its infla�on adjusted   financial performance and its infla�on adjusted cash flows for the year then ended in accordance with Interna�onal Financial Repor�ng Standards (“IFRS”). 
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‑  fair value to reflect the price that would be received to sell the asset in an orderly transac�on in the principal market at the 
Basis for Qualified Opinion (con�nued)2.   Reliability of ZWL Valua�on of Investment Property Based on A�ributes of Market Par�cipants and Price as Prescribed in IFRS    13 'Fair Value Measurements' (con�nued)IFRS 13 requires:‑  a fair value to be determined using the assump�ons that market par�cipants would use when pricing the asset, assuming market    par�cipants act in their economic best interests; and

‑  the extent to which supply and demand for the items of investment property reflects the implica�ons on market dynamics of the   auc�on exchange rate.

Key audit ma�ers are those ma�ers that, in our professional judgement, were of most significance in our audit of the financial statements of the current period. These ma�ers were addressed in the context of our audit of the financial statements as a whole and in forming our opinion thereon, and we do not provide a separate opinion on these ma�ers. Other than the  ma�ers described in the Basis for Qualified Opinion sec�on of our report, we have not determined any  other ma�ers of significance to be classified as key audit ma�ers.  Other Informa�on The  Commissioners  are  responsible  for  the  other  informa�on.  The  other  informa�on  comprises  the  Commissioners'  Report,  the Commissioners' Statement of Responsibility and the historical cost financial  informa�on which we obtained prior to the date of  this auditor's report. The other informa�on does not include the infla�on adjusted financial statements and our auditor's report thereon.Our opinion on the infla�on adjusted financial statements does not cover the other informa�on and we do not express an audit opinion or any form of assurance conclusion thereon.

We conducted our audit in accordance with Interna�onal Standards on Audi�ng (ISAs). Our responsibili�es under those standards are further described in the Auditor's Responsibili�es for the Audit of the Infla�on Adjusted Financial Statements sec�on of our report. We are independent of the Commission in accordance with the Interna�onal Ethics Standards Board for Accountants' Interna�onal Code of Ethics for Professional Accountants (including Interna�onal Independence Standards) (IESBA Code) together with the ethical requirements that are relevant to our audit of financial statements  in Zimbabwe. We have fulfilled our ethical responsibili�es  in accordance with these requirements and the IESBA code. We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our qualified opinion.Key Audit Ma�ers

In connec�on with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other informa�on and, in doing so, consider whether the other informa�on is materially inconsistent with the infla�on adjusted financial statements or our knowledge obtained in the audit, or otherwise appears to be materially misstated. If, based on the work we have performed on the other informa�on that we obtained prior to the date of this auditor's report, we conclude that there is a material misstatement of this other informa�on, we are required to report that fact. Given the nature of the ma�ers set out in the Basis for Qualified Opinion sec�on above, we have determined that the other informa�on is materially misstated for the same reasons. When we read the other informa�on obtained a�er the date of the auditor's report, if we conclude that there is a material misstatement therein, we are required to communicate the ma�er to those charged with governance.Responsibili�es of the Commissioners for the Infla�on Adjusted Financial StatementsThe Commissioners are responsible for the prepara�on and fair presenta�on of the infla�on adjusted financial statements in accordance with Interna�onal Financial Repor�ng Standards (IFRSs and for such internal control as the Commissioners determine is necessary to enable the prepara�on of the infla�on adjusted financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

  another valua�on technique.We were  therefore  unable  to  obtain  sufficient  appropriate  evidence  to  support  the  appropriateness  of  simply  applying  the  closing ZWL/USD auc�on exchange rate in determining the ZWL fair value of investment property, without any further adjustments to reflect how the economic condi�ons within the country as at that measurement date would impact the assump�ons that market par�cipants would use in pricing the items of investment property in ZWL. Such ma�ers include, but are not limited to:‑  the correla�on of the responsiveness of ZWL valua�ons of investment property to the auc�on exchange rate and related    underlying USD values; and
  measurement date under current market condi�ons, regardless of whether that price is directly observable or es�mated using
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Harare 
_______________________Deloi�e & Touche Chartered Accountants (Zimbabwe)Per. Stelios MichaelPartner(PAAB Prac�ce Cer�ficate Number 0443)
Date: ___________________

From the ma�ers communicated with the Commissioners, we determine those ma�ers that were of most significance in the audit of the infla�on adjusted financial statements of the current period and are therefore the key audit ma�ers. We describe these ma�ers in our auditor's  report unless  law or regula�on precludes public disclosure about  the ma�er or when,  in extremely rare circumstances, we determine that a ma�er should not be communicated in our report because the adverse consequences of doing so would reasonably be expected to outweigh the public interest benefits of such communica�on.

We communicate with the Commissioners regarding, among other ma�ers, the planned scope and �ming of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden�fy during our audit.
 Evaluate the overall presenta�on, structure and content of the financial statements, including the disclosures, and whether the infla�on  adjusted  financial  statements  represent  the  underlying  transac�ons  and  events  in  a  manner  that  achieves  fair presenta�on.

Our objec�ves are to obtain reasonable assurance about whether the infla�on adjusted financial statements as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of these infla�on adjusted  financial statements.As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgement and maintain professional scep�cism throughout the audit. We also: Iden�fy and assess the risks of material misstatement of the infla�on adjusted financial statements, whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detec�ng a material misstatement resul�ng from fraud is higher than for one resul�ng from error, as fraud may involve collusion, forgery, inten�onal omissions, misrepresenta�ons, or the override of internal control. Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effec�veness of the Commission's internal control. Evaluate the appropriateness of accoun�ng policies used and the reasonableness of accoun�ng es�mates and related disclosures made by the Commissioners.

Auditor's Responsibili�es for the Audit of the Infla�on Adjusted Financial Statements
In preparing the  infla�on adjusted financial statements,  the Commissioners are responsible  for assessing the Commission's ability  to con�nue as a going concern, disclosing, as applicable, ma�ers related to going concern and using the going concern basis of accoun�ng unless the Commissioners either intend to liquidate the Commission or to cease opera�ons, or have no realis�c alterna�ve but to do so.

 Conclude on the appropriateness of the Commissioners' use of the going concern basis of accoun�ng and based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi�ons that may cast significant doubt on the Commission's ability to con�nue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required to draw a�en�on in our auditor's report to the related disclosures in the infla�on adjusted financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor's report. However, future events or condi�ons may cause the Commission to cease to con�nue as a going concern.

Zimbabwe



As a result the auditors have not expressed an opinion on the historic financial informa�on.
*The historic amounts are shown as supplementary informa�on. This informa�on does not comply with Interna�onal Financial Repor�ng Standards  in  that  it  has  not  taken  account  of  the  requirements  of  Interna�onal  Accoun�ng  Standard  29:  Financial  Repor�ng  in Hyperinfla�onary Economies.

STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOMEFor the year ended 31 December 2020
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Audit Commi�ee Chairman      Date: 08 June 2021 …………………………….……….…Secretary

 *The historic amounts are shown as supplementary informa�on. This informa�on does not comply with Interna�onal Financial Repor�ng Standards  in  that  it  has  not  taken  account  of  the  requirements  of  Interna�onal  Accoun�ng  Standard  29:  Financial  Repor�ng  in Hyperinfla�onary Economies.As a result the auditors have not expressed an opinion on the historic financial informa�on.…………………………………………Chairman    …………………………………………

STATEMENT OF FINANCIAL POSITIONas at 31 December 2020
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STATEMENT OF CHANGES IN EQUITYfor the year ended 31 December 2020

*The historic amounts are shown as supplementary informa�on. This informa�on does not comply with Interna�onal Financial Repor�ng Standards  in  that  it  has  not  taken  account  of  the  requirements  of  Interna�onal  Accoun�ng  Standard  29:  Financial  Repor�ng  in Hyperinfla�onary Economies.As a result the auditors have not expressed an opinion on the historic financial informa�on.
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STATEMENT OF CASHFLOWSfor the year ended 31 December 2020

*The historic amounts are shown as supplementary informa�on. This informa�on does not comply with Interna�onal Financial Repor�ng Standards  in  that  it  has  not  taken  account  of  the  requirements  of  Interna�onal  Accoun�ng  Standard  29:  Financial  Repor�ng  in Hyperinfla�onary Economies. As a result the auditors have not expressed an opinion on the historic financial informa�on.
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SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIESfor the year ended 31 December 2020
GENERAL INFORMATIONThe Securi�es and Exchange Commission of Zimbabwe (“the Commission”) is a body corporate established by the Securi�es Act (Chapter 24:25) (“the Act”) and domiciled in Zimbabwe. Its objec�ves, as provided for in Sec�on 4(1) of the Act are: To provide high levels of investor protec�on;  To reduce systemic risk, that is to say, a risk that failure on the part of one or more registered securi�es exchanges or licensed persons to meet their obliga�ons may result in other registered securi�es exchanges or licensed persons being unable to meet their respec�ve obliga�ons; To promote market integrity and investor confidence; To prevent market manipula�on, fraud and financial crime; To ensure transparency in capital and securi�es markets; and To promote investor educa�on.BASIS OF PREPARATIONStatement of complianceThe financial statements of the Commission have been prepared in accordance with Interna�onal Financial Repor�ng Standards except for impact of IAS 21 (The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates). The Government promulgated Statutory Instrument (“SI”) 33 on 22 February 2019, giving legal effect to the reintroduc�on of the Zimbabwe Dollar (ZWL) as the legal tender and prescribed for accoun�ng and other purposes, certain assets and liabili�es on the effec�ve date would be deemed to be in Zimbabwean Dollars at the rate which was at par with the United Stated Dollar (USD). Guidance issued by the Public Accountants and Auditors Board (PAAB) notes the requirements of SI 33 were contrary of the provisions of IAS 21. The Commissioners have always ensured compliance with IFRS but were unable to do so due to the conflict between IAS 21 and local statutory instruments. In respect of the 2019 financial year as a result of the absence of an observable foreign exchange market prior to 22 February 2019, the Commission   was unable to meet the requirements of IAS 21. In respect of the current financial year on 23 June 2020 the Reserve Bank of Zimbabwe introduced a foreign exchange auc�on market. Based on allotments a weighted average rate is calculated and the average rate is used as the market exchange rate un�l a new weighted average rate will be determined at a subsequent auc�on. The commission adopts this market rate.   Func�onal currency The financial statements are presented  in Zimbabwe Dollars  (ZWL), which  is the Commission's  func�onal and presenta�on currency. Func�onal currency is the currency of the primary economic environment  in which the Commission operates.  In 2016 the monetary authori�es introduced the Bond note which was at par with the US$. On the 1st of October 2018 an Exchange Control Direc�ve RT120/2018 was  promulgated  direc�ng  all  banks  to  separate  domes�c  and Nostro  currency  accounts. On  the  22nd  of  February  2019  Statutory Instrument 32 of 2019 was issued as an amendment to the Reserve Bank of Zimbabwe Act and it introduced a new currency called the RTGS Dollar. Another Exchange Control Direc�ve RU 28 of 2019 was issued at the same �me and it introduced an interbank market for the RTGS Dollar and the USD as well as other currencies in the mul�‑currency regime. On 22 February 2019, Statutory Instrument 33 of 2019 fixed the exchange rate between the USD and RTGS Dollar at par up to its effec�ve date. The requirement to comply with Statutory Instrument 33 (SI 33) of 2019 created inconsistencies with IAS 21 as well as the principles embedded in the IFRS Conceptual Framework. The Commission followed the statutory instruments and changed the func�onal currency on the 22nd of February 2019 from USD to ZWL. Accoun�ng conven�onIn October 2019 the Public Accountants and Auditors Board (PAAB) which is the governing body for financial repor�ng in Zimbabwe announced that the economy was in hyperinfla�on since 1 July 2019. The Public Accountants and Auditors Board through its pronouncement 01/2019 provided guidance to all en��es that report based on the Interna�onal Financial Repor�ng Standards (IFRS) on the applica�on of Financial Repor�ng in Hyperinfla�onary Economies Standard (IAS 29) in Zimbabwe. The pronouncement requires that companies which prepare and present financial statements for financial periods ended on or a�er 1 July 2019 apply the requirements of IAS 29 “Financial Repor�ng in Hyperinfla�onary Economies.” The Commission therefore applied IAS 29 in these financial statements.  The financial statements are prepared in terms of the historical cost basis adjusted for hyper‑infla�on, except for investment property which is measured at fair value.     
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Effec�ve for the financial year commencing 1 January 2021 and beyond 

 IFRS 3 Business Combina�ons

At the date of authorisa�on of the financial statements of the Commission for the year ended 31 December 2020, the Commission had not early adopted any new IFRS in issue and not yet effec�ve. The following IFRSs were in issue and effec�ve for the year ended 31 December 2020, or subsequently:
ADOPTION OF NEW AND REVISED FINANCIAL REPORTING STANDARDS 

IFRS 17 insurance contracts replaces IFRS 4 on January 1st 2022. It states which insurance contracts items should be on the balance and the profit and loss account of an insurance company, how to measure these items and how to present and disclose this informa�on.Amendments regarding the classifica�on of liabili�es (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2023).
IAS 1 Presenta�on of Financial Statements ‑ Amendments regarding the disclosure of accoun�ng policies. (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2023).
IAS 1 Presenta�on of Financial Statements ‑ Amendment to defer the effec�ve date of the January 2020 amendments. (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2023).

IFRS 3 Business combina�ons Amendments upda�ng a reference to the Conceptual Framework (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2022).

IAS 37 Provisions, Con�ngent Liabili�es and Con�ngent Assets ‑ Amendments regarding the costs to include when assessing whether a contract is onerous (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2022).

Effec�ve for annual periods beginning on or a�er 1 January 2021  IAS 39 Financial Instruments: Recogni�on and Measurement Amendments regarding pre‑replacement issues in the context of the IBOR reform (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2021)

IAS 16 Property, Plant and Equipment ‑ Amendments prohibi�ng a company from deduc�ng from the cost of property, plant and equipment amounts received from selling items produced while the company is preparing the asset for its intended use (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2022).

IFRS 11 Joint ArrangementsThe amendments clarify that when a party that par�cipates in, but does not have joint control of, a joint opera�on that is a business obtains joint control of such a joint opera�on, the Commission does not remeasure its PHI in the joint opera�on. IFRIC 22 Foreign Currency Transac�ons and Advance Considera�on; Amendments to IFRS 10 and IAS 28 Sale or Contribu�on of  Assets        between an Investor and Its Associate or Joint Venture Amendments to IAS 12 Recogni�on of Deferred Tax Assets for Unrealised Losses

The amendments clarify that when the Commission obtains control of a business that is a joint opera�on, the Commission applies the requirements  for a business combina�on achieved  in stages,  including remeasuring  its previously held  interest  (PHI)  in  the  joint opera�on at  fair value. The PHI  to be remeasured  includes any unrecognised assets,  liabili�es and goodwill  rela�ng to  the  joint opera�on.

SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIESfor the year ended 31 December 2020Infla�on Adjustment FactorsThe Public Accountants and Auditors Board advised that the country had met all condi�ons of a hyperinfla�onary economy effec�ve from 1 July 2019. The compara�ve figures have been adjusted to take this into account. The Zimbabwe Consumer Price Indices (CPIs) presented below, as compiled by the Zimbabwe Central Sta�s�cal Office (CSO), and the conversion factors derived therefrom, have been applied in adjus�ng the historical financial statement figures as required per IAS 29 (Financial Repor�ng in Hyperinfla�onary Economies).Dates        Indices31 December 2017       62.531 December 2018       88.831 December 2019      551.6 31 December 2020                  2,474.51

IAS 8 Accoun�ng Policies, Changes in Accoun�ng Es�mates and Errors.  Amendments regarding the defini�on of accoun�ng es�mates. (Annual periods beginning on or a�er 1 January 2023). 
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Items of property and equipment including land and buildings, are measured at cost less accumulated deprecia�on and impairment losses. Costs include expenditure that is directly a�ributable to the acquisi�on of the asset. The cost of self‑constructed assets includes the cost of materials and direct labour, any other costs directly a�ributable to bringing the asset to a working condi�on for its intended use, the cost of dismantling the asset and removing items and restoring the sites on which they are located. 
PROPERTY AND EQUIPMENTRecogni�on and measurement
The future applica�on of these standards is not expected to have a material effect on the Commission's financial statements. 
SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIESfor the year ended 31 December 2020

Subsequent costsThe cost of replacing part of an item of property or equipment is recognized in the carrying amount of the item if it is probable that the future economic benefits embodied within the part will flow to the Commission and its cost can be measured reliably. The carrying amount of those parts that are replaced is derecognized. The cost of the day‑to‑day servicing of property and equipment is recognized in the income statement as incurred.Impairment of property and equipment  The carrying amounts of the Commission's items of property, equipment, furniture and fi�ngs are reviewed at each repor�ng period end to determine whether there is any indica�on of impairment. If any such indica�on exists, the asset's recoverable amount is es�mated. An impairment loss is recognized whenever the carrying amount of an asset exceeds its recoverable amount. Assessment of useful lives and residual values Property and equipment excluding land are depreciated on a straight line basis over their es�mated useful lives. On acquisi�on, the es�mated useful lives are as follows:Motor Vehicles  ‑  5 YearsFurniture and Equipment  ‑  5 YearsComputers and Computer equipment  ‑  2.5 YearsBuildings  ‑  40 YearsLease  ‑  3 YearsThe asset's residual values and useful lives are reviewed, and adjusted if appropriate, at the end of each repor�ng period.Deprecia�on Computer so�ware costs recognized as assets are amor�sed on the straight‑line basis at rates appropriate to the expected useful lives. Deprecia�on is recognized in the statement of comprehensive income on a straight‑line basis over the es�mated useful lives of each part of an item of plant and equipment, since this most closely reflects the expected consump�on of the future economic benefits embodied in the asset.Lease A lease is recognized when an agreement is reached to convey the right of use of an asset to or from the Commission in return for a payment or a series of payments. A lease is derecognized upon cancella�on or expiry of the lease agreement. IFRS 16 Leases replaced IAS 17 for repor�ng periods a�er 1 January 2019 with an op�on for early adop�on. The Commission opted not to early adopt IFRS 16. The contract for use of Ground Floor right wing and 2nd floor office space at Smatsatsa Office Park between the Commission and Matay Investments confers a right of use of that space to the Commission for three years in exchange for a considera�on. The right of use is recognised as a non‑current asset of the Commission while it is depreciated over the lease period.   The Statement of Financial posi�on presents a lease liability on the non‑current liabili�es and current liabili�es sec�on. Deprecia�on expense and interest expense for the right of use asset is expensed in the Statement of Profit or loss and other Comprehensive income.  

Purchased so�ware that is integral to the func�onality of the related equipment is capitalized as part of that equipment. Where parts of property or equipment have different useful lives, they are accounted for as separate items (major components) of property and equipment. 
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 GRANTSGovernment grants are recognized in the statement of comprehensive income on a systema�c basis over the periods in which the Commission recognizes as expenses the related costs for which the grants are intended to compensate.EMPLOYEE BENEFITSEmployee benefits are the considera�on given by the Commission in exchange for services rendered by employees. In summary such benefits are: Short term benefitsBenefits earned by employees under normal employment terms including salaries, wages, bonuses and leave pay. These are expensed as they are incurred and accordingly, provisions are made for unpaid bonuses and leave pay.Post‑employment benefitsAs  required  by  legisla�on,  all  employees  are members  of  the Na�onal  Social  Security  Scheme  to which  both  the  employees  and  the Commission  contribute.  The  Na�onal  Social  Security  Scheme  is  a  defined  contribu�on  fund.  All  employees  are  also members  of  the Commission's defined contribu�on pension scheme with Old Mutual. The employer's obliga�ons for contribu�ons to defined contribu�on pension plans are recognised as an expense in the statement of comprehensive income as they are incurred.FINANCIAL INSTRUMENTS  The IASB developed the IFRS 9 Expected Credit Loss (ECL) impairment model with the objec�ve of transi�oning from an incurred loss approach to an expected loss model which requires en��es to recognize impairment losses in advance of an exposure having objec�ve evidence of impairment. The Commission's ECLs are measured through a loss allowance at an amount equal to:   Full life�me ECL, i.e.   life�me  ECL that result from all possible default events over the life of the financial instrument, (referred to as Stage 2 and Stage 3)

License renewal fees are due on the 1st of January of each year and are recognized as revenue in the year of licensing. Applica�on  fees are  recognized when  the applicant has been  issued with a  license.   Unsuccessful  applicants are  refunded 75% of  the applica�on  fees while 25%  is withheld as administra�on  fees.   The amount withheld  is classified  in other  income on the statement of comprehensive income.  Late payment penalty fees are classified under other income. 

SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIESfor the year ended 31 December 2020INVESTMENT PROPERTYInvestment property is measured using the fair value model. Under this model the property is fair valued at the end of each repor�ng period or earlier. Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transac�on between market par�cipants at the measurement date. Gains or losses on fair valua�on of the investment property are recognised directly in the profit and loss in that repor�ng period. Transfers to or from investment property are done as and when there is a change of use.CASH AND CASH EQUIVALENTSCash and cash equivalents comprise of cash on hand, demand deposits held with banks and short term money market investments.REVENUERevenue is recognized on an accruals basis. Securi�es levy is determined as 0.16% of the value traded on the Zimbabwe Stock Exchange and Financial Securi�es Exchange bourses by each stockbroker.    Investment advisor  levy is 0.35% of the investment advisor's gross  income. Corporate ac�on levy is 0.1% of the value of new shares listed by an issuer. Investment manager's levy is 0.5% of the investment managers' gross income. Central Securi�es Depository (CSD) levy is 0.5% of the CSD's gross income, securi�es custody levy is 0.5% of the custodian's gross income and securi�es transfer levy is 0.35% of the transfer secretary's gross income. Asset manager levy is 0.5% of the gross income of asset managers. License fees for stockbrokers, dealers and stock broking firms are set according to Statutory Instrument 100 of 2010 and Statutory Instrument 108 of 2014, statutory instrument 62 of 2017 and statutory instrument 106 of 2017.  
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SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIESfor the year ended 31 December 2020FINANCIAL INSTRUMENTS (CONTINUED) Exposures are generally considered to have a low credit risk where there is a low risk of default, the exposure has a strong capacity to meet its contractual cash flow obliga�ons and adverse changes in economic and business condi�ons are unlikely to reduce the exposure's ability to fulfil its contractual obliga�ons.   The Commission recognises ECLs on the following financial instruments: trade debtors, staff loans and savings bonds. The assessment of significant increase in credit risk for the Commission's trade debtors, staff loans and savings bonds exposures is based on changes in prospects of collec�ng contractual cashflows due from them.  The determina�on of significant increase in probability of default includes considera�on of all reasonable and supportable forward‑looking informa�on available without undue cost or effort. The forward‑looking informa�on  is  based  on  the  Commission's  economic  expecta�ons,  industry  and  sub‑sector‑specific  expecta�ons,  as  well  as  expert management judgement and is hence expected to increase the vola�lity of impairment provisions as a result of con�nuous changes in future expecta�ons.    Fair value measurement considera�onsThe fair values of quoted financial assets are based on quoted bid prices. If the market for a financial asset is not ac�ve, the Commission establishes fair value using valua�on techniques. These include the use of recent arm's length transac�ons, reference to other instruments that are substan�ally the same, discounted cash flow analysis and op�on pricing models. Based on forward looking informa�on which includes the economic outlook, sector analysis and future prospects, the Commission makes assump�ons and calculates the probability of default at the repor�ng date. These judgements result in an expected credit loss for each financial asset which is impaired through the statement of profit or loss and other comprehensive income.  At amor�zed costFinancial assets classified under amor�zed cost are measured at their  ini�al acquisi�on amount  less principal repayment plus/minus amor�za�on of discount and less impairment losses. Financial assets measured at amor�zed cost classifica�on meet the following criteria: The Commission's business model is to hold those financial assets in order to collect the contractual cash flows rather than to sell the asset to realize any capital gains. The contractual terms of the financial asset give rise on specified dates to cash flows that are solely payments of principal and interest on the principal amount outstanding.  Trade and other receivablesTrade and other receivables are measured at amor�sed cost using the effec�ve interest rate method. A provision for expected credit loss on trade receivables is established and measured when the debtor is recognized. Factors considered in calcula�ng the expected credit loss include forward looking informa�on regarding financial difficul�es of the debtor, probability that the debtor will enter bankruptcy or financial reorganiza�on and all future indicators affec�ng the debtor's probability of default. Expected credit losses are expensed in the statement of profit or loss. Subsequent recoveries of amounts previously impaired are credited against the trade receivables expected credit loss impairment provision.Cash and cash equivalentsCash and cash equivalents comprise cash on hand, deposits held on call with banks, and investments in money market instruments. Cash and cash equivalents are measured at fair value, with any impairment or apprecia�on in value of foreign currency denominated balances arising from changes in exchange rates, being wri�en off or credited against the exchange gains and losses account in profit or loss. In the statement of financial posi�on, bank overdra�s are shown under current liabili�es.Loans, borrowings and trade and other payablesThese financial liabili�es are measured at amor�sed cost using the effec�ve interest rate method.Offset�ng If a legally enforceable right exists to set‑off recognised amounts of financial assets and liabili�es, which are in determinable monetary amounts and the Commission intends to se�le on a net basis, the relevant financial assets and liabili�es are offset.   CAPITAL EXPOSUREThe Commission is not subjected to any externally imposed capital requirements.RELATED PARTIESPar�es are considered to be related if one party has the ability to control the other party or exercise significant influence over the other party in making financial and opera�ng decisions. The Commission has related party rela�onships with its key management, commissioners, the Ministry of Finance, Bindura University of Science and Technology and the Investor Protec�on Fund.     
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The prepara�on of financial statements require management to make judgments, es�mates and assump�ons that affect the applica�on of accoun�ng policies and the reported amounts of assets, liabili�es, income and expenses. Actual results may differ from these es�mates.Es�mates and underlying assump�ons are reviewed on an on‑going basis. Revision to accoun�ng es�mates are recognized in the period in which the es�mate is revised and in any future periods affected.  Management exercised its judgment in determining the func�onal currency, appropriateness of the expected credit loss and the useful lives of property and equipment. 

 Level 1: Quoted prices (unadjusted) in ac�ve markets for iden�cal assets and liabili�es.  Level 2: Inputs other than quoted prices included in level 1 that are observable for the asset or liability, either directly (i.e. as prices)  or indirectly (i.e. derived from prices)  Level 3: Inputs for the asset or liability that are not based on observable market data (unobservable inputs) If inputs used to measure the fair value of an asset or a liability might be categorised in different levels of the fair value hierarchy, then the fair value measurement is categorised in its en�rety in the same level of the fair value hierarchy as the lowest level input that is significant to the en�re measurement.The Commission recognises transfers between levels of the fair value hierarchy at the end of each repor�ng period during which the change occurred. 

Use of es�mates and judgements

A number of the Commission's accoun�ng policies and disclosures require the measurement of fair values, for both financial and non‑financial assets and liabili�es. When measuring the fair value of an asset or liability, the Commission uses market observable data as far as possible. Fair values are categorized into different levels in a fair value hierarchy based on the inputs used in the valua�on techniques as follows: 
Measurement of fair values

SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIESfor the year ended 31 December 2020
ACCOUNTING ESTIMATES AND JUDGEMENTS  
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2.2  Other Levies Corporate ac�on levy is 0.1% of the value of new shares listed on the Zimbabwe Stock Exchange as and when they are issued. Levies due on a monthly basis are, Investment Advisor levy at 0.35% of the gross income of investment advisors. Investment Manager's levy at 0.5% of the Investment Managers' gross income. Central Securi�es Depository (CSD) levy at 0.5% of the CSD's gross income, securi�es custody levy at 0.5% of the custodians' gross income and the securi�es transfer levy at 0.35% of the transfer secretaries' gross income. Investment manager levy is 0.5% of the gross income of asset managers.

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 20201.  INCORPORATION AND ACTIVITIES  The Securi�es and Exchange Commission of Zimbabwe (“the Commission”) was enacted through The Securi�es Act  (Chapter 24:25).  The  Commission  started  opera�ng  on  1  September  2008  when  the  first  Commissioners  were  appointed.    It  is  an independent regulatory body opera�ng under the Ministry of Finance and Economic Development.   This is the twel�h year of opera�on for the Commission.2.  LEVIESThe  levies  income  is  derived  from  securi�es  levy,  securi�es  exchange  levy,  corporate  ac�on  levy,  investment  advisor  levy, investment manager levy, custody levy, central securi�es depository levy and transfer secretary levy. 2.1.  Securi�es LevySecuri�es levy was 0.16% of the value traded on the Zimbabwe Stock Exchange (ZSE) and FINSEC Bourse. This is collected on a weekly basis. Securi�es Exchange levy due from ZSE and FINSEC were 0.5% of gross income. These are collected on a monthly basis.  



NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
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for the year ended 31 December 2020NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 

In 2018 the Commission entered into a three year lease agreement with Matay Investments (Lessor) which is not capable of termina�on by either side as long as the Commission is complying with terms of the lease agreement. The Commission acquired the right to control the use of the 2nd Floor and the right side of the Ground floor of Block C Smatsatsa Park for three years in exchange for considera�on.  



for the year ended 31 December 2020NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020

62



NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 202010.  INVESTMENT PROPERTY

The Investment property is a one storey building on 7,536 square meters which the   Commission  had  been  using  as  its head office. A market review was carried out by an   independent valuer, Southbay Real Estate at the end of 2020. The result of this market review was an increase in fair value.                  Valua�on of Investment property  Investment property was fair valued on an open market basis by an independent professional valuer Southbay Real Estate (Private) Limited as at 31 December 2020 in accordance with the Real Estate Ins�tute of Zimbabwe Standards.    Fair value hierarchy The fair value of land and buildings was determined by an external, independent property valuer, having appropriate recognised professional qualifica�ons and recent experience in the loca�on and category of the property being valued. The independent valuer provides the fair value of the Commission's investment property annually – recurring fair value measurements.The basis of valua�on was the market value which was the es�mated amount on the valua�on date exchanged between a willing buyer  and  a  willing  seller  in  an  arm's  length  transac�on,  a�er  proper  marke�ng  and  where  the  par�es  are  each  ac�ng knowledgeably.  The market  price  is  focused  on  the  assump�ons  of  the marketplace.  The  valua�on  took  into  account  all informa�on available to independent, knowledgeable, able and willing par�es. This fair value was measured using the same assump�ons used by those market par�cipants.  It considered assump�ons of the property. Such assump�ons included the condi�on and loca�on of the property and any restric�ons on its sale or use.  The prices used were those in an orderly transac�on which confirmed exposure to the market for a period before the date of measurement to allow for normal marke�ng ac�vi�es to take place. The market had compe��ve tension, sufficient �me, and informa�on about similar assets hence there is acceptable fair value. This Investment Property is in level 2 of the fair value hierarchy defined in IFRS 13.The valua�on technique used Level 2 inputs which are prices derived from the ac�ve market for real estate proper�es similar to the property in the same loca�on and condi�on and subject to similar lease and other contracts. The market is ac�ve where transac�ons take place with sufficient frequency and volume for pricing informa�on to be provided. The valua�on assumed that both the willing buyer and the willing seller are reasonably informed about the nature and characteris�cs of the asset, its actual and poten�al uses, and the state of the market as of the valua�on date. The valua�on also assumed that the load bearing quali�es of the site of the property are sufficient to support the buildings constructed thereon. That the land and its surrounding areas are not contaminated, the property is free from any rot, infesta�on, adverse toxic chemical treatments, and structural or design defects other than general wear and tear.Valua�on technique A market review was carried out by independent valuer, Southbay Real Estate (Private) Limited at 31 December 2020. The result of this market review was an increase in fair value recognized in the profit and loss.
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  12.  FINANCIAL ASSETS  AT FAIR VALUE THROUGH PROFIT OR LOSS

The fair value of financial instruments traded in ac�ve markets is based on quoted market prices at the repor�ng date. A market is regarded as ac�ve if quoted prices are readily and regularly available from an exchange, a dealer, broker, pricing service, or regulatory agency and those prices represents actual and regulatory occurring market transac�ons on an arm's length basis. The quoted market price used for financial assets held by the Commission is the current bid price and fall under level 1 of the fair value hierarchy.

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020 11.  TAXATIONThe Commission has been exempt from corporate tax since 1 August 2008 as clarified in General No�ce 243 of 2014 gaze�ed on 13 June 2014. This also means the Commission is exempt from capital gains tax as read with the Capital Gains Tax Act (Chapter 23:01).  
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for the year ended 31 December 2020NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
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In 2019, the exchange rate established between the new ZWL currency and the US$ deteriorated significantly. Commissioners awai�ng guidance from their principal reviewed fees in line with the interbank rate as an interim measure. Upon receiving guidance from their Principal, Commissioners started repaying amounts that were in excess of the reviewed fees. Below is a schedule of the amounts overpaid, how much was repaid as at 31 December 2020 and the balances owing as at 31 December 2019.     
In 2020 Commissioners fully repaid excess Board fees that had been overpaid in 2019. 
          

16.   RELATED PARTY DISCLOSURES
Treasury, which is the Ministry of Finance and Economic Development, is also the parent Ministry that the Commission is under. Treasury did not disburse a grant to the Commission in 2020 because the Commission had sufficient funds to meet its financial obliga�ons as they fell due. Through such support in the form of grants the parent ministry fulfills its commitment to ensuring the Commission remains a going concern. In 2019 there were no related party transac�ons with the parent Ministry. Parent Ministry expenses paid by the Commission in 2020 were as follows:

16.1  Ministry of Finance and Economic Development 

 16.3  Commissioner Board Fees overpaid 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 

16.2  Hampers for cleaners 
In 2019 the Commission donated 6 hampers of basic commodi�es worth ZWL 16 147 to cleaners who clean the offices and a bo�le of wine worth ZWL 1 036 to the Premises Administrator. These figures are adjusted for infla�on. 

for the year ended 31 December 2020

In 2020 the Commission donated 4 hampers of basic commodi�es worth ZWL 31 552 to cleaners who clean the offices. 
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for the year ended 31 December 2020NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
16.4   Key management personnelKey management are the personnel responsible for the day to day management of the Commission. These individuals report to the board of the Commission on the opera�onal and strategy decisions of the Commission
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
16.   RELATED PARTY DISCLOSURES (Con�nued)16.4  Key management personnel (con�nued)Loans to key management The Commission advances personal loans to all staff. The value of loans advanced to key management are shown below.2020Infla�on adjusted
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 2020
16.   RELATED PARTY DISCLOSURES (Con�nued)
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17.6   Capital management    The Commission is not subject to externally imposed capital requirements.18.   FINANCIAL INSTRUMENTS 18.1          Credit risk Exposure to credit risk The carrying amount of financial assets represents the maximum credit exposure. The maximum exposure to credit risk at the repor�ng date was:

Trade receivables and other receivables are all classified as loans and receivables. 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS for the year ended 31 December 202017.  FINANCIAL RISK MANAGEMENT17.1  The main risks arising from the Commission's financial instruments are market risk (which includes currency risk and interest rate risk), credit risk and liquidity risk. The Commission does not use deriva�ve financial instruments for specula�ve purposes. The Commissioners  have  the  overall  responsibility  for  the  establishment  and  oversight  of  the  Commission's  risk management framework. These policies are reviewed by management on a regular basis for adequacy in being able to manage any changes in risks arising from changes in the opera�ng environment. This note presents informa�on about the Commission's exposure to risks, its objec�ves, policies and processes for measuring and managing the risks, and the Commission's management of capital. 17.2  Currency risk   In respect of monetary assets and liabili�es denominated in foreign currencies, the Commission ensures that net exposure is kept to an acceptable level. This is achieved through all levies remi�ed and purchases being made in the local currency, which is the Commission's func�onal currency.   17.3  Interest rate risk   The interest rates for  interest receivable from local financial  ins�tu�ons are generally pegged against the London Interbank Offered Rate (LIBOR). The Commission manages this risk by financing its opera�ons through accumulated funds as a result of which exposure to interest rate risk is minimal. 17.4  Credit risk   Credit  risk  is  the  risk  of  financial  loss  if  a  customer  or  counterparty  to  a  financial  instrument  fails  to meet  its  contractual obliga�ons, and arises principally from the Commission's receivables from its regulated en��es. For risk management repor�ng purposes the Commission considers all elements of credit risk exposure and adequate impairment is made against any trade and other receivables considered high risk.17.5  Liquidity risk  Liquidity risk is the risk that the Commission will not be able to meet financial obliga�ons as they fall due. In order to manage any liquidity risk that the Commission may face, the Commission maintains significant liquid resources to meet its liabili�es when due under both normal and stressed condi�ons. The Commission manages liquidity risk by maintaining adequate cash reserves and by con�nuously monitoring forecast and actual cash flows.     The  cash  resources  available  to  the  Commission  are  considered  adequate  to meet  its  short  term  liquidity  and  cash  flow requirements. 
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for the year ended 31 December 202018.  FINANCIAL INSTRUMENTS   (con�nued)18.2   Liquidity risk The following are contractual maturi�es of financial liabili�es es�mated interest payments and excluding the impact of ne�ng agreements:  

The above non‑deriva�ve financial liabili�es are all classified as financial liabili�es measured at amor�sed costs. The Commission had no deriva�ve financial liabili�es at 31 December 2020 and 31 December 2019. 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
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                                                                                           2020    2019 Interest rate on staff loans                                              8.5%     8.5% Interest rate on RBZ savings bond      7%         7% Interest rate on money market investments                 15%                              7%19.  CONTINGENT LIABILITY  

18.4   Interest rate risk The Commission does not have any exposure to currency risk as all transac�ons are in the local currency. It has no foreign expenses or obliga�ons. 
18.3  Currency risk18.  FINANCIAL INSTRUMENTS (con�nued)for the year ended 31 December 2020

At the repor�ng date the Commission had no other fixed rate interest bearing financial asset other than staff loans, money market investments and the Reserve Bank of Zimbabwe savings bonds. The Commission does not account for fixed rate financial assets at fair value through profit and loss and therefore a change in interest rates at the repor�ng date would not affect profit or loss. 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 

The Commission had no con�ngent liabili�es as at 31 December 2020 and 31 December 2019.    20.             GOING CONCERN ASSESSMENT In the year under review the Commission experienced an increase in income. A�er taking into account all available informa�on about the future for at least 12 months a�er the date of approval of these financial statements, management con�nues to adopt the going concern basis of prepara�on. The Commission's 2021 forecasts and budgets take the above into account and reflect funds availability for the foreseeable future.      21.  EVENTS AFTER THE REPORTING PERIOD21.1  COVID‑19    COVID‑19  has  had  a  significant  impact  on  global  financial markets  and  accoun�ng  implica�ons  for many  en��es.  Various governments  including  the  Zimbabwean  government  announced  measures  to  provide  both  financial  and  non‑financial assistance to disrupted industry sectors and affected business organisa�ons. Government gaze�ed the Public Health (COVID‑19 Containment and Treatment Na�onal  Lockdown) Order, which ordered  lockdowns  for  any period  in which  infec�ons were spiking.  In view of this the Commission carried out an assessment of the impact of COVID‑19 on these financial statements. Due to the online nature of trading on Zimbabwe's capital markets the Commission is not experiencing condi�ons o�en associated with a general economic downturn. Effects of COVID‑19 have not had a material impact on these financial statements. This is because the stock market is automated, and trades have con�nued electronically during the lock down period. Licensees have con�nued to pay their dues electronically to the Commission. Reduced consumer discre�onary income has not had a material effect on the Commission because investors on the stock market are mostly ins�tu�onal and so consumers are few and far between. The Commission's employees are working from home on a rota�onal basis of coming to the office in order not to breach the statutory minimum  numbers  specified  for  government  and  quasi  government  organisa�ons.  Staff  have  24  hours  access  to  the Commission's server while coming to work on a rota�onal basis. The absence of staff on a rota�onal basis has not had a material impact on the Commission. The Commission's purchases are mainly to support staff working at the Commission, however these have not been required because staff are working remotely from home on a rota�onal basis. As a result, supply chain disrup�ons have not materially affected the Commission's opera�ons.        
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
21.  EVENTS AFTER THE REPORTING PERIOD (Con�nued)21.1  COVID‑19 (con�nued)
for the year ended 31 December 2020

21.2  REASSESSMENT OF GOING CONCERN   The Commission reassessed its going concern in light of the COVID‑19 outbreak. The Commission took into considera�on exis�ng and an�cipated effects of the outbreak on the Commission's ac�vi�es in its assessment of the appropriateness of the use of the going concern basis.  The assessment showed that liquidity risk management was adequate as the market con�nues to trade and the government through the Commission's parent Ministry the Ministry of Finance and Economic Development has indicated that it will give financial support to organisa�ons that have been adversely affected by the COVID‑19 pandemic.  COVID‑19 did not bring any material uncertain�es that cast significant doubt on the Commission's ability to con�nue as a going concern. COVID‑19 has no material impact therefore management sa�sfied itself that the going concern basis is appropriate. There was no need to significantly change the use of any asset or to dispose of any asset due to COVID‑19 so there was no need for  impairment assessment of assets a�er the repor�ng period. The Commission does not have local or foreign debt and so the effect of COVID‑19 on the Commission's liquidity is not assessed to be material. The Commission has alterna�ve sources of funding as before in the form of access to government funding through treasury as was given before, should its working capital be inadequate.   

Fair value measurements as at 31 December 2020 are not materially affected by COVID‑19. All the Commission's receivables are from local debtors. The Commission assessed that there is no material change in its allowance for expected credit losses. This is because its licensee debtors who are trade debtors have not had their opera�ons materially affected. The Commission will not be laying off staff due to COVID‑19 and so the expected credit loss and loss given default for staff loans in these financial statements were not materially affected. There are no decisions made by the Commission in response to the COVID‑19 outbreak that require disclosure in these financial statements or which affect the amounts recognised.   The occurrence of the coronavirus outbreak does  not materially  change  the  risk  characteris�cs  of  the  Commission's  receivables,  because  the  respec�ve  borrowers  or customers do not engage in businesses, and are not located in areas, which have become materially affected by the outbreak. It is therefore not appropriate to adjust ra�ngs and the probabili�es of default (PD) because the licensees will also have access to government COVID‑19 financial support as announced by the government. There was no need to vary payment terms because licensees and other debtors have con�nued to pay in full and on �me.  

21.3   OTHER EVENTS AFTER THE REPORTING PERIODThere were no other events a�er the repor�ng period that have a material effect on these financial statements.22.  APPROVAL OF THE FINANCIAL STATEMENTSThe financial statements were approved and authorised for issue on. 08 June 2021.



11.
 Annexure (a): 2020 SECZ Risk Assessment
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CONTACT DETAILSGround Floor, Block C Smatsatsa Office ParkBorrowdale Road  Borrowdale  E-mail: seczim@seczim.co.zw Website: www.seczim.co.zw  
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