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Señores Accionistas 
Presente. 

Estimados señores 

En cumplimiento del ercorgo rezado como comisario de la Compañía, continuación presento 
0 Ustedes el informe de revisión de los lances presentados por Pihincho Coso de Valores, 
CPICAYAL SA”, por el ejercicio económico terminado el 31 de diciembre de 2013, y elos 
comparatiwos "del oño 2012, en los que se onoluaron los siguientes aspectos 

1 Revisión delos Actos de Junta Generol de Accionístos, de Directorio y otros documentos, 
con el propósito de venicor el cumplimiento por porte de la Administración de lo 
compañ, delos resoluciones delo Junto General y del Diectoio os como de lo normos 
legoles,esotuoris reglamentarios vigentes. 

2. Breve revisión de ls controles de operción de la compañia, que formon porte de! contro! 
Interno ensu conjunto, conel propósito de emitir un comentario alrespecto. 

2. Revisión de ls cts presentados en os Estados Finonciros y u correspondencia con 
“quels que se encuentran regsrodos en o tros de contabilidad, y ios balances de lo 
«compañia hon sido elborados de acueedo con los principios de contabiidod generalmente 
eceptados. 

RESULTADOS 

Como resultado de o reición efectuado debo menciono los siguientes orpectos: 

1. Los decctivos de Piehincho Coto de Voloes, “PICAVAL SA”, han cumplido con los 
«sposkiones emitidos tano por la Junta General de Accionistos como por el Directorio, 
siempre enmorcados dentro e la normativo lego vigente 

2. A revisor los Estados Financieros de la Compoñía es necesario evaluar el stemo de 
“control interno poro. determinor los procedimientos de revisión, con el propórto de 
Informar sobre lo estados financieros y no paro prower seguridad en cuonto al sistema 

de controlen sí £l control intemo es un proceso dinámico que e tronsormo, conforme. 
von combiondo los condciones en os que se desarrollan los operaciones de la compañía, 

«el oumento en el volumen y la compejidod de los mismos, Incrementa los riesgos que se 
sumen llevando o los orgonitciones a desarolar procesar máx sofisticados para 
volvo y controlar os iespos, e opor de octuar de monero reactiva. 
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Lo Administración decide qué nivel de riesgo puede oceptor e implemento os controles 
oro reducir el sispo a sos niveles aceptables, los idenic, los cuantifica y procuro un 
Equiiio ente: os objetivos quese plontean1oiesgos que oxumen y or controles quese 
implementon 

En este sentido se entiende que el control íntemo se encuentra sobre los personos y, en 
consecuencia, en cuslquier porte de los sstemo, procesos, funciones o actividades razón 
por la cual resulta necesoro realzar uno supervisión continua del sistema de contra! 
útero, comunicando los observaciones o los neles odecuados, con el propósito de 
Asegurar la colidad de u rendimiento, yo que los condiciones de los operaciones de lo 
compañia pueden vorior poe lo influencia del mercado, la polo económica del país, e 
crecimiento, te 

Los decos de Pichincha Coso de Valoes, PICAVAL SA”, deberán continuor con el 
proceso de concientinoción a todo el personal enla imporionca que tiene el contra! 
úntemo a interior de la compañía dirigiendo sus esfuetos hacia lo gestión y cvoluoción 
«continuo de os riesgos, poro minimizr lo posiblidad de la existencia de fraudes otros 
roces potenciles. 

La Adminstración de la compañia, han estbiecdo covsos e sesgos en l segmento de 
los cosos de volores, y están trobajondo en oxpecos que requieren primorital atención, 
omo el fortalecimiento del conocimiento del personal por las incorporaciones nuevos 
reollodos ol dreo contable ye órea legal), outomariración e los procesos de monero que. 
se optimicen los tiempos de procesamiento yla estructuración de sistemas de evojunción 
de productividad y cargos de trabojo que mejoren la operatividad del negocio, debiendo 
Conchi lo brevedad posible con lo implementación de chos acciones poro consolidar el 
esquema de control 

3. Con teloión los cos presentados en los Estados Fnoncieros, cobe mencionor que son 
responsabilidad de lo Administración de lo Compañía, lo cual incluye su preparación y 
presentación roronable mediante lo selección y oplioción de pallicos contables 
“opropiados y lo eloboración de estimaciones contoesrosonobie Lo espontablidod del 
«comisario e emitir una opiidn basado en a revisión efectuado, 

Coneste ontecedent, bosoda en mi revisión, yen el Informe de Auditorio Externo emitido 
por “GRANT THORNTON ECUADOR”, de marzo de 2013, puedo mencionor que no se ha, 
estoblecido en el desorrolo del troboj, ningún hecho 0 circunstancia signJicatio, que 
hoyo llomado mi atención y me hiciera creer que los Estados Financieros no hon sido 
presentados rotonoblemente en todos los ospecos importonts. 

Un cesomen de ls its que presento Pchincho Cota de Valores, "PICAVAL SA”, en sus 
EstodosFinoncieros es elsguiente 
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pera AÑOZ013 AO2OI2 
Activos 895,728 750s 

P 190.76 165644 
Patrimonio 705,583 510.161 
ingresos 124.067 986.832 
Costos y Gastos 995,39 892861 
Vrlidad Antes de Impuestos 228,675 2 

lo compañia ha obtenido como resultado de sus operaciones uno utlidad de USS 228,675 dólares 
dle os cuales, se ha cokulodo el 15% de participación de trabojadores por el vlor de US$ 40,354 
éter, y una tosa del 22% de impuesto a la renta por el valo de US$ 57,963 dálores, no 
registra enel 2013 impuesto ala rento dferido, generando un gasto neto por impuesto ala rento 
poraloño 2013 de USO 57961 

EL copio! minimo paro os cosos de voloes, de acuerdo con la Ley de Mercado de Valore, es de 
0.000 unidades de voor constonte cotitados o ía delo apertura de la cuenta de integración de 
«opitl.AI31 de diciembre del2013 y 2012 el copio! cuoriado, suscrito y pagado asciende a USO 
235,38, 

Los Coros de Valores, de acuerda lo establecido enel artículo 18 Sección 1, Capítulo Subtitulo 
1 Tilo delo Codficción de los Resoluciones Expedidos porel Consejo Nocional de Valores 
“deben cumplí un índice de Equis mínimo en donde su activo comente pora su pasivo comente 
“supere 1. Lo Coso de Valoes a fecha posee un nde de liquidez de USS5.57 al 31 de diciembre 

de 2013.10 Coso de Voloes controla mensualmente su nivel de Iquide y reporto l Organismo de 
Control 

A 31 de diciembre del 2013 y 2012 el portofoi de terceros administrado por la Compoñía se 
montiene dentro del máximo permitido por la legisoión vigente, cuyo limite es de die veces lo 
relación entre el portofolo cdministrado de terceros yel patrimonio. 

DINOS ASPICTOS IMPORTANTES. 
1. Contratación de Personal Discopacitado 

Pichincha Coso de Valores, “PICAVAL SA”, en el año 2013, tuvo uno nómina de 20 
empleados, por lo que no está inmerso en el requisito que estobece lo ley poro lo 
«contratación de personal dscopactodo, que se refiere a que oquellos compañías que 
tuniesen un mínimo de 25 trbojadores deben contratar un 5% del personal discopocitodo 
como empleado. 

2. tey Reformatora para la Equidad Tributario 

El 29 de diciembre de 2007, se publicó lo Ley Reformotoria pora lo Equidad Tributario del 
Ecuador, en el Regitro Oficol Mio 282. Esta ley fue oprobodo por lo Asombieo 
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Constluyente, € incluye, entre otros temos, mocifkaciones importantes ol Código 
Tuburori, ala Ley de Régimen Tnbutari ntemo, en o teferete l impuesto lo Rento, 
Impuesto al Valor Agtegodo y Consumos Especie, os como la creación de nuevos 
Impuestos reguladores, que incluye un impuesto alo solida de dwiss. Esto Ley entró en 
vigencia o ponir del 1 de enero de 2008 y durante el año 2008 ha sido sometido o 
reformas e interpretaciones Lo Ley ha sido teglomentodo y los respectivos reglamentos 
on sio de Hgo formo reformodos durante el año, Adicionalmente los reformas se hon 
mido uno seri de resoluciones por porte de lo Autoridad Tributario. El morco normativo 

túbutario del ño 2007 no e comporable a el 2008 y 2009, 

1123 de diciembre de 200%, e pubicó lo Ley feformotoro a Ley de Régimen Tibuorio 
Intern y lo Ley Reformotorio por la Equidod Tbutaria. Esta nueva seformo legal 
incluye combos ol Código Tributario, ala Ley de Régimen Tributario interno y ala Ley 
Reformatora paro la Equidad Tributaria del Ecuador A la echa de emisión de estos 
EstodosFivoncers, los combios reglomentarios que requieren los recientes reformos, yo 
hon sido expedidos. Dichos reformos, en su mayor porte están vigentes desde enero de 
2011 y sus impoctos más importonts se refieren o groboción de os dividendos, anticipo 
mínimo, reinversión, precios de tronsferenda y portes relacionados, impuesto ol volor 

agregado en importación de servicos yen derechos, entre otros normas. 

Lo Compoñíono ho sido colado. se encuentron pendientes de coliroción los ejercicios 
económicos e os años 2009012012. 

Dentro de lo Ley de Equidod Tributario se contemplen importonte reformos ol Código 
Tributo, o lo Ley de Régimen Tributorio Interno con reformas a lo relacionado con 
Impuesto la Rento, Impuesto l Valor Agregado e Impuesto alos Consumos Especiales, y 
ercocón de nuevos impuestos como el 15 [Impuesto lo Solido de Divisas), es importonte 
¿que lo compoñía continue con l copacitoión todo el personal, y seguimiento de todos 
las reformas que se den por porte delos autoridades tributarios, para lo aplicación de 
todos los reformos dismimendo de esto manera el siesgo de enores de omisión que 
puedo ocasionar complicaciones o futuro. 

3.. Aspectos Tributarios del Código Orgónico dela Producción 

Con echa diciembre 29 de 20105e promulgó enel Suplemento del Registro Oficio o. 351 
«el Código Orgónico dela Producción, Comercio e Inversiones, el mismo que incluye ente 
tros ospetostibtorios los siguentes, 

+ to reducción progresivo en tres puntos porcentuoles en a oro de impuesto ola rento 
poro sociedades, sí tenernos: 24% para el año 2011, 23% poro el año 2012 y 22% o pontir 
eloño2013. 

+ Econeración del impuesto o lo renta durante 5 años poro nuevos sociedades cuyos 
Únersiones se realicen por el esorrllo de sectores económicos considerados prioritarios 
poraelEstado 
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Fxoneroción de retención en lo fuente de impuesto u a rento en pogo de intereses de 

créditos exteros otorgados por insítciones finoncieros. 

+ to reducción progresiva del porcentejede retención eno Juente de impuesto a lo ento en 
pagos al exterior conforme lo urifa de impuesto o renta pora sociedades. 

+ Pera los nuevos sociedades, exoneración del pago del anticipo de impuesto ala renta 
hosto+l quinto oño de operación efectivo, 

+ Esoneración del impuesto la solida de divisas en loz pogos de copita! intereses por 
réditos otorgados por instituciones financieros. destinados al Jinenciomiento. de 
inversiones previstos en este Código. 

4. Hormos Interacionoles de Información Financiera 

Enel Ecuador, lo Superintendencia de Compoñios mediante Resolución 1. 06.Q.€C-004 del 
21 de agosto el 2006; y publicado en el Registro oficial Ho. 348 del 4 de septiembre del 
nismo oño se estableció que a portr del oño 2003 los compañios domiciliados en el 
Ecuador deben preporor 3us Estados Finencieros de conformidod con los. Normas 
Intemocionoles de inormoción Financiero HF) y RiormosInternocionots de Contobidod 
(ic) emitidos po lo Junto de Normas iterocionales de Contobilidad. 
Posteriormente con fecho 20 e noviembre de 2008, se emitió la resolución io. 08.6.05€- 
10, que modificólos platos establecidos enel registro ofico! ont indicado. 

+ Todos los compoñios deben elaborar obligotoriomente hosto morzo de 2003, 
moro de 2010 y mare de 2011, en su orden, un cronogroma de implementación 

el cuolcontendró poro menos la siguiente Información. 
+ Unplan decopacitoción 
+ respectivo plan de implementación 
+ to fecha del diagnóstico de los principles impactos e la empresa. 

A 31 de diciembre de 2009 y 2008 o Compañía preporó sus Estados Financieros sobre la 
ose de Normas Ecuatorionos de Contobidad [NEC] 

testodo de situación financiero deacuerdo o UFO! 31 de diciembre del2009 y estado 
de situación fnonciera de operturo ol 1 de enero del 2009, hon sido preparados 
exclusivomente pora ser utilizados por lo odministrción de lo Compoñia como parte del 
ptoceso e conversión MUF poro el oñoterminodo el 31 de Aiembre del 2013 

Pora Phircho Cosa de Valore, "PICAVAL SA”, estos fueron los primeros estados 
£inoncieros de conformidad con los NI que son los nueves principios de contobiidad de 
xeptación general en Ecuodor; pora los compoñíos sujetas y regulodos por la Ley de 
Mercodo de Volres a portz del 01 de enero del 2010. Lo Compañia ho seguido los 
procedimientos y erieio estobecidos en lo MIF 3 Adopción por Primera Vez de lar 
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Hormos internocionoles de Información Financiera emitidos por el inerationol 
Accounting Standorá Boord IAS). en la preparación de dichos estados financieros, 

5... Huevos Normas Internacionales de información Financiera [AF] e interpretaciones 

A lo fecho del estodo de siuoción finonciro existen nomor, modjicociones e 
interpetociones eniios que no. hon sido aplicados enla preparación de estos estodos 
finonceros, Pichincha Coso de Valores, "PICAVAL SA” no adoptó los IF o revisiones de 
UF que se detolan  continución, dodo que su aplicación mo es exigida l ciere del 
periodo terminado el31 de diciembre de 2012 

+ Mu 9 instrumentos Financieros, en octubre del 2010 lo 1ASO emlió lo Hur 9 
2010) lo cual reemplozó 1 versión onerior que fu emitido el 12 de novembre 
del 2009 (NIF 9 (2008)) En diciembre del 2012 el 1458 emvió una modificación a 
lo Hur 9 que extenió lo fecho efectivo delo normo o periodos onuols iniciando 
eno después delOl de enero del 2015 y modificó sus prorionestronsiconales. 

+ Mur 10: Estados finoncieros consolidados, y su enmiendo “Entidades de 
inversión”. Emitido el 12 de moyo de 2011. Estoblece los principios pora la 
pleparación y presentación de los estados financieros consolidados cuando la 
'entidod controlo uno o mós entidades esto norma seemplozo los requisitos de 
«consolidación estobleidos en la SIC-12 Consolidación - Entidades de cometido 
especifico y en la IC 27 Estados financieros consolidados y separados. Si bien la 
norma es efecto para períodos onuales que comiencen a partir del 1" de enero 

de 2013, se oconsjosu aplicación anticipado. 

+ KUF 12 > Acuerdos conjuntos: Emiido el 12 de mayo de 2011 y oplcabte a 
ejercicios quese inicien elo después dl 00 de enero de 2013, prevé refejor de 
una monera más sealt las implicaciones de os acuerdos conjuntos centrándose 
en os derechos y obligaciones del acuerdo, en lugar desu orma jurídica como es 

el coso oetualmente). Lo norma está enfocada en esoles ls inconsistencias en a 
exposición delos ocuerdos conjuntos l exigir un método simple poro registro os 
pontcpacione en entidades controlados de forma conjunto. 

+ Mur 12 Exposición de intereses en otras entidades, Cmitido el 12 de moyo de 
2011, una norma nueva y completa que trato sobre los requisitos de exposición 
oro todos los tipos de interés en oros entidoes,inlidos los subsidiarios, ls 
“cuerdos conjuntos, y entidades asociados y estrcturos no consoidados. £s 
efectivo poro ejercicio anuales que comiencen a ports del 1 de enero de 2013, 5e 
aconsejo su aplicación. 

+ MIE 12- Medición del volos rronable Emitido el 12 de mayo de 2012 y aplicable 
en os ejercicios que se inicien elo después del 110. de enero de 2013, establece 
no sola estructura para la medición del valor raronoble cuando es requerido por 
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tros normos. Ésta Nur pica a los elementos tonto financieros como no 
Kinoncieros medidos voor razonable, 

+ MIC 19 - Denefcos o empleados. lo camiendo incluye un mimero de mejoros 
especiicos o lo Mormo, esto versión mosiicado de IC 19 es efectiva poro los 
ejercicios que comiencon el ro. de enero de 203. Loz princpole combos están 
referidos 

  

7 Fliminor el “método coredor”, requiiendo a las entidades reconocer 
odos las gonancis y pédidos que surgen enel periodo; 

7 Rocionalitr l presentación de comiosenlos ctivos y pasivos del plan, 
“+ Mejorar los requisitos de exposición, incluyendo Información sobre las 

coracteríicos delos planes de beneficio y los riesgos a los que los 
entidades se exponen otrovés de a porticipoción en eos. 

+ MIC 32 y MF 7 - Enmienda sobre compensación de octivos financieros con 
pasivos finncieros: Lo enmiendo Compensación de Activos Financieros y Posvos 
Finonciers (Modiiaciones alo RIC 32 y dela NIF 7), emitido en diciembre de 
2011, derogó el párojo GAJ8 y añadió los párrafos GAJZA a GAJES, según os 
uales una entidad opicoró esos modificaciones a periodos anuoles que 
comiencen o parti del 1 de enero de 2014 Uno entidod opicord esos 
modificaciones deforma retroactiva. Se permite su picacón anticipado 

+ Mejoras las MF emitidas en 2012. Incluyen mejoro alos siguientes normas: 
UP Adopción por primera vez de los Rormos Interocionales e Información 
Finorciero, IC Presentción de Estados financieros, IC 16 Propiedades, Plato 
y Equipo, HC 32 instrumentos Financieros: Presetoción, NIC 38 Información 
Finonciera Intermedio. Apicobe o periodos antes que comiencen partir del Y 

dle enero de 2013. Se permite su aplicación onticipada. 

Lo odminisración estó en proceso de evolución de los efectos potenciales de estos 
oros. Por la noturleto de les operaciones financieros que mentien la Compañia, se 
espera que lo adopción de estos normas tenga un impacto importante en ls estados 
fines, debido a que ls octvos financieros delo Compoñia están designados como 
“spore por la vento y mantenidas hostal vencimiento. 

6. Ley Orgónica de Regulación y Contol del Poder de Mercado 

Lo disposición renstoia Primer delo Ley Orgónico de Regulación y Control del Poder de 
Mercado estoblece que los intituciones del sistema financiero deberán enajenar sus 
ciones o pocipacione en empress regulados por la Ley de Mercado de Valores y en 
la Ley Generol de Seguros hasto el 13 de jul del 2012, stueción que ocasionará quelo 
Compoño deje de formor porte del Grupo Financiero Pichiacho. Los occionistos del grupo 

están evoluando olternatios poro regio a desinsersón requerido. 
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¡Con este ontecedente Pichincha Coso de Valores, “PICAVAL 5.A.”, que Jormobo porte del 
Grupo Financiero Pichincha liderado por el Marco Pkhincha €. A, el cual tenía la 
pontcpación del 99.99% de sus acciones, con fecha 11 de tulio de 2012, las acciones 
fueron vendidos prinipolmente oJoconsul Ci. Ltd. de nacionalidad ecuotoriono, dando 
«cumplimiento lo depuesto enla Tromioro Prímera delo Ley Orgánico de Regulación y 
Control del Poder de Mercado promulgada en el suplemento a egstro Oficio! 555 del 13 
¡e octubre de 2012, en lo cuol se establece que los instituciones del sistema financiero 
“ebían enajenor sus acciones o participaciones en empresos regulados por la Ley de 
ercodo de Valores y eno Ley Genero! de Seguros, host el 12 e jul del2012. 

7.. Promoción del Trobajo Productivo Digno 

Enel mismo Código Orgánico de la Producción, Comercio e Inversiones, se estableció poro, 
los empleadores lo obigotoriedod de cancelo la compensación económico denominado 

Soloio Digno en os siguientes osos 

o. Seonsociedades o Personos Noturles obligados evo contabilidad 

bo Alfinoldel periodo Jaco! uvieren utilidades deejercico, y 
€ Enetejeridofcol hayan pagado un oniipo alimpuesto a Renta inferior lo 

vto. 

Es recomendable quelo compoñioestobezco si existen en el oño 2012, empleodos que no 
hon llegado o percibir el salario digno yo que de acuerdo con el ar, 5 del acuerdo 
Ministro! 005 del Ministerio de Relaciones Laborales, publicado enel RO 629 del 30 de 

enero de 2012 

“Todos los empleodores ol momento de regsror el Informe empresarial. sobre 
portación de uiidades 2011, en la página web del Ministerio de Relaciones Laborales, 
completor la información solicitado por el sistema pora ideticr o los trabajadores que 
deben recivrlo compensación económico porno haber olcnado el solari digno” 

Adicionalmente lo foto de cumplimiento de esto normo según el rt 6 del mismo ocuerdo 
"ministro cosionor ol compañía uno sanción 

“igual ol 25% de la compensación económico no pagada a os trabajadores en la forma y 
medios que el Ministerio estero...” 

Cabe menconor que el cumplmiento por parte de la Compañía de las obligaciones tonto 
ibutaris como foboroes y otras, oí como los criterios de oplcoción delos normos tributarios, 
son de tesponsoblidod de la Administcción estos cuterios podria eventuclmente no ser 
«omportidos por os outoidadestibutoros. 
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Este nforme es únicamente poro información y uso delos occonstas, Directores, y Administración 
dle Pchicho Cosa de Voloes,"PICAVAL S.A.” sicomo dela Superintendencia de Compañias de la 
República del Ecuador y no puede ser vtiizado pora ningún otro propésito. 

Poro fina, quiero agradecer el personal de Pichincha Coso de Valores, “PICAVAL S.A”, por todo 
la colaboración prestado enel de rrall de mi tobjo. 

  Atentamente 
y / E    
DI E 

HÍARCO GONZALO PROARÓ NEREZ 
Comisorio Principal Z 
PICA VALSAS 

    

Quito, moreo de 2014 
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