Sefiores Accionistas:

Fn cumplimiento de lo dispuesto por la ley v el estamto social. de Masvaiores Lasg o
Valores S.A. CA‘VM*IAS& presento a ustedes el informe correspondiente 2z las
actividades de 'a compafifa en el afio 2.014 v Yos estados financieros al cierre de dicho
efercicio,

Comentario (Geneyal;

Masvalores Casa de Valores S.A, CAVAMASA, cumplié satisfactoriamente lo
estahlecida en ¢ presupuesio en cuanto 4 monios negociados v nimmere de  fransacciones
realizadas en gl mercado bursdtil, superando lo presupussiado para el afio. En lo referente a
estructuraciones v colocacién de los titulos valores produito de las emisicnes ge logrd
colocar dichos telos o contratiempos en el mercado de capitales. Bl cumplimientn de las
metas establecidas para resultados obtenidos con relacidn a lo presupuestado para el afio
2014, fue de un importants superavit,

En lo referente al tema econdmico mundial, 2l Banco Mundial ha revisado sus proyecciones

a la baja para los paises en desarrolio y ahora apunia a un crecimiento de 4.8 %4 este affo,
hastante inferior a sus estimaciones de 5,3 % realizadas en enero, Sin embargo, hay indicios
que sugieren un fortalecimiento de 34 % v 5.5 % en 2015 ¥ 2016, respectivaments. Se
espera que China crezea un 7,6 % este afio, pero esio dependers del éxito gue tengan los
esfierzos relacionados con el restablecimientc del equilibrio. Si s& presenta una caida
abrupta, 135 repercusiones se sentican intensamente en todo el continente asidtico.

A pepar de las debilidades observadas en el primer trimestre en los Estades Unidos, la
recuparacion de los paises de ingresos altes estd cobrando impulscr ¥ ose pravé jue estas
eCONOmias crecerdn un 1,9 % en 2014, para acelerarse 4 2,4 % en 2013 v 2,5 % en 2016. La
- zong ded eurn, en fanto, se ampliaria en un 1,1 % este afio ¥ la economia de los Estados
Unidos, que se contrajo en el primer timestre debido a lus malas condiciones climdticas, se
expandiria en 2,1 % (inferior a la prediccidn anterior de 2,8 %) en el misme lapso.

Para. el 2{]15 en el Ecuadﬂr S.ﬁ: pmmstma que la inflacion serd del 2 E%, ta;mhlen se
viticifia- un érecimiento real def prodycto interno bruto (PIR) -l mistia qve se estits sery
dél 3.5%. Algunos anglistas sin Bnibargo estirnan que.el cumplimiento. de esté. proziéstice
estard. vinculado ‘# 13- evolucién- del. pregio- del petréiee. Si.el valor baja, también ¢
crécimiento de Ja. economia seria menor El pais se verd fuertemente afectado Tor la
considerable baja del precio infermacional del petrdleo.

No hay doda que Ia reduccion del precio del petréleo tiene un impacto imporiame en ¢l
Fowador. Hemos tenido en los dltimos afics una suerts de gran visnto de cola, a nivel
internacional; las tases de interds internacional eran bajas, se fenia un délar barato. La
tendencia cambid y ahora, cuando en una embarcacidn va no ge tene el vienio gue lo
impnlsa, solamente queda una aiternstiva, remar ¥ remar. Y tiene gue remar ¢l Sector
Piblico vy el Privadn. El gjemplo del Sector Pdblico de apretarse el cinfurdn, es unz




reduccidon del 4%, USE1,420 millones entre Gasto Comriente ¥ Gasto de Capital es una
medida corrects, pero todavia es poco; se necesita un gjuste que sea mas imporfants aun,

Pese a que se nos han dicho que la baja del precio del petréleo no va a afectar al Sector
Fizeal, porque Ja repercusion que fiene (el precic del peirdlec) en el presupuesto, -lo ha
aicho el Gobisrno- no es mds del 15%: v que al problems estarla en &) sector externo, se
advierte ¥ espera que, el efecto negativo gque no se va a tener por la cafda del precio del
petralen, no se lo traslade al Sectoc Privado ¢on las medidas que esti tomando o Gobiemo.

Mercado Buisatil;

Bl sfio 2014 fue una afic de crecimiento en el Mercado de Valores ecuatoriano en
comparacidn al afio 2013, y muy especialmente en la Bolsa de Valores de Guayaquil. El

- volumen de operaciones tranzadas en la BVG en affo 2014 alcanzg la suma de

6.492°416.5673 ddlares. Bl 82.23% corresponde a renta fija v el 17.77% a renta variable,

Log principales 1itulos valores negociados en Ja BYG son Certificados de Tesoreria el
23.88%, Certificados de Inversidn el 19.85%, Obligaciones v Papel Comerciat el 15.01%,
Acciones el 12,13, Depdsitos a Plazo el 9.94%, Bonos de! Estado el 7.40%, Reporto
Bursati]l 3.33%y Valores de Titularizacicn o1 2.13%.

Masvalores Casa de Valores 3.4, CAVAMASA realizo transacciones de corretaje en la
BV durante el afio 2(114 por la cifta de 623°000.418 lo que representa 2l 2.60% de lo
franzado, stendo la tercera Casa de Valores jque mayor monto de dinero tranzd en el afio. De
egtos valores y 6057205.182 fheron en reuta fija lo gue representa el 8.34% de este mercado
¥ 27948 6.373 fueron en renta variable 16 que repregentd el (.25% de 1o negociado en la
BV en esie tino de renta. En cusniio a estvicturacionss de emisiones de Tltulos Valores se
tealizaron 2 en el afio 2014,

Al 3] de Diciembre del 2014, la utilidad neta obtenida nar Masvalores Casa de Yalores
8.4, CAVAMASA foe de $92.073.39 cifra superior a lo presupuestadc en un 31.50%, que
se explica principalmente par el importante incremenio en g intermediacidn de valores
realizado por la compaiifa. Esto nos faculta a dejar una parte de las utilidades obfenidas de
este ejercicio fiscal en la cuenia Utilidad Acumulada, lo que permitira el foftalemmlentn
patrimonial de la compafiia

Fsta cifta queda a disposicién de los accionistas, v representa un reforno del 48.74% sobre
el patrimonio promedio registrado durante ¢l afio 2014,

Para so conocimiento v consideracion, acompafio el Balance General, ¢l Estado de Pérdidas
v Ganancias y los Dalances Auditados al 31, de diclembre del 2014
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