Quito, marzo del 2011

Informe a la Administracion de la Junta General Ordinaria de Accionistas de
Pichincha Casa de valores, PICAVAL S.A.

Estimados Accionistas:

El afio 2010 la gestién de PICAVAL tuvo resultados positivos que generaron ingresos
por un valor de US$, 1'414.009 incrementdndose en un 5.15 % comparados con los
ingresos obtenidos durante el 2009. La principal linea de negocios dentro de
PICAVAL S.A., constituye corretaje de valores la misma que aporté con un 42.15 %
de los ingresos, seguido por Estructuraciones y Finanzas Corporativas con un 32.86 %
de los ingresos y por Administracién de Portafolios que representé un 7.07 % de los
ingresos de la firma durante el 2010.

En referencia a su participacion en el mercado local, cabe destacar que PICAVAL se
consolidé nuevamente como la primera Casa de Valores del Pais, por montos efectivos
negociados. En el 2010 se logr6 una 10.81 % de participacion del mercado, mientras
que en el 2009 se obtuvo una participacion del mercado del 10.13%.

El afio 2011, se presenta con un alto grado de incertidumbre. La intencion del gobierno
de modificar la Ley de Mercado de Valores, mediante reformas que traeran consigo una
disminucién de los mecanismos de emision, asi como las posibilidad de que se
presenten restricciones para que algunos de los participes del mercado puedan
participar en el mismo. A esto se ha sumado los cambios que ha implementado el
principal inversionista institucional del pais, que es el BIESS, que en forma mayoritaria
colocara sus recursos en instrumentos del estado, al igual que incrementar su posicion
en créditos hipotecarios y quirografarios a favor de sus afiliados.

Estos cambios podrian significar cambios sustanciales no solo en el mercado, sino en el
nivel de participacion de mercado que la empresa pueda lograr durante el 2011.
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