INFORME DEL GERENTE GENERAL A LOS ACCIONISTAS DE LA COMPARIA
PICAVAL CASA DE VALORES 35.A.

1.- Balance de la Economia Ecuatoriana en el aho 2017

Para ol 2017, el Banco Central del Ecuador (BCE) estima un crecimionto de Ia
economiade 1,5%, con lo cual el Producto Interno Bruto alcanzaria los USD 100,472
millones, mientras que para el 2018 espera un crecimiento de 1,3 %. Enlre 2018-
2020, se prevé una recuperacion gradual de la economin ecuatoriana, hasta
alcanzar un crecimiento de 2,5 %. Durante ese mismo periodo se prové ademds que
las economias emergentas crezcan alrededor del 4,8% anual, mientras que Estados
Unidos vy Ia Zona Eurc -nuestros principales soclos comerciales- proyectan
crecimientos de 2,4 %y 2,1 %, respectivamente.

Segin el Fondo Monetario Internacional (FMI) la economina ecuatoriana exparimentd
un mejor desempeito del previsto en 2017, con un crecimiento estimado en 2,7 %,
respaldado en la recuperacion parcial de los precios del pelréleo y on el acceso a
los mercados financieros internacionales. En su andlisis, Ia entidad indica que el
Gobierno se estd sumando a los esfuerzos del sector privado en la lucha contra la
corrupcion, lo cunl podria beneficlor a la economia on el largo plazo. Sin embargo,
a corto plaze, la economia sigue siendo vulnerable a shocks externos, situacién que
requicre, segin el FMI, recortar el daficlt fiscal y recuperar la competitividad a
través do reformas estructurales. Para el 2018 y 2019, In institucidén estima
crocimiontos de 2,2 % ¥y 1,7 %, respoctivamante.

De acuerdo a las cifras presentadas por el Banco Central del Ecuador, en ol tercer
trimestro de 2017 el Producto Iintorno Bruto {PIB) crocid on 3,8 % interanual. Las
oxporiociones on los primeoros tres trimestres de 2017 se desaceleraron, debido
principalmente al recorte en la venta de crudo como parte del compromiso do
Ecuador con la QPEP. El estimulo al consumo se ha dado a través del gasto piablico
y el crecimiento del crédito de consumao, con lo que se favorecid a la expansion de
las importaciones que repuntaron desde el segundo trimestre de 2017, tras el
desmantelamlenlo de las salvaguardias. Asl, la cuenta corriente al, tercer trimestre
de 2017, cerrd con -393,6 millones. Esta cuenta acumula los resultados deficitarios
para |a balanza de bienes [-USD 302,6 mlllones); la balanza de servicios (-USD 153
millones) vy Ia balanza de renta (-USD 613,6 millones). Estas tres cuentas fueron
contrarrestadas por el resullado positive de la cuenta de transferencias corrientes
(+USD E75,7 millones), gracias al influjo de remesas.

La cuenta de capital y financiera fue deficitaria con -USD1.666,9 millones, debido
al bajo nivel do la inversion oxtranjora directa y la inversidn en cartera que no
lograron contrarrestar el déficit de -USD 2.008 millones generado on “olra
inversién” de la cuenta de capitales, donde predominan las traonsacciones do
douda. Todo lo anterior dio como resultado una balanza de pagos negativa de -USD
2.116 millenes, a pesar del endeudamiento contratado en enero y mayo de 2017,
Hasta el tercer trimestre no se Incluye la colocacidn de deuda externa en octubro
por cerca de USD 3.700 millones, con 1o cual se espera que se revierta esto
resultado; lo proplo ocurrird en las cuentas a 2018 cuando se incluya la Gltima
contratacién de deuda en los mercados financieros. El resultado de la balanza de
pagos rofleja un problema estruclural de Ia economla ecuatoriana que se daeriva do
los desequilibrios del sector fiscal, con sus consecuentes cfectos sobre las
reservas inlernacionales. El ligeroe cracimiento del PIB (+1,5%) limita la capacidad



do recuperacion del empleo, por lo que se esperaria que esta variable continde
viéndose afectada con el subempleo y el empleo no adecuado. Segin las dltimas
cifras publicadas por ol Institute Nacional de Estadisticas y Censes (INEC), todas
lns categorins de andlisis en el mercado laberal muestran una ligera mejoria
ostadisticamonte significativa respecto a 2016. El desempleo se redujo en seis
décimas, al pasar de 5,2% a 4,6%, lras un incremento de 248,598 porsonas
empleadas en diciembre de 2017, frente a diclembre de 2016, Por olra parte, el
empleo adecundo subid mbs de un punto porcentual en el periodo de andlisis, lo qua
representd 174.190 personas adiclonales con contrato, afiliacién al IESS y deméas
beneficios de ley. El empleo inadecuado se redujo en 0.5 % en los Gitimos doce
meses, pera se incrementd en 4,8 % sl se compara con diclembre de 2015, lo que
Indica que adn no hay astabllldad laboral.

Aunque las cifras oficiales so presentan optimistas, la situacién econémica actunl
sigue reflejindose en In oslrategln de wventas de los productores y
comercinlizadores, quienes anteponen Ia reduccidn del stock a través de
promociones y descuenlos para promover ¢l consumo, que estd deprimido por las
condiclones del empleo. Esto vade la mano de la calda de la inflacién, indicador que
por primera ecasién desde 1970 registra valores nogativos al clerre del afo, Asl, a
diciembre de 2017, la inflacién anual se situd en -0, 2%, mientras que la inflacién
meansual fua de 0,18 %, la mas baja desdoe 1970 si s0 compara con los moeseos iguales.
Este comportamiente, caplura la reduccién del IVA del 14% al 12%, el
dosmantelamiento de las salvaguardins, asi como, ¢l rezago del consume e
inversion frente a los niveles previos a la crisis, Para encro de 2018 se esperaria
que so revierta ligeramente esta tendencia, con el incremonto de USD 11 en ol
salario basico unificado, motivado por decislones politicas y no técnicas, ya que no
so considerd el valor de la inflacién como argumento para el alza salarinl. El sector
emprasarial rechazd esta medida v anticiparon que se agudice Ia pérdida de
competitividad por precios.

En noviembre, la Comision de Régimen Econdmico de la Asamblea aprobd la
Proferma Presupuestaria 2018, la cual asciende a USD 34.818,13 millones, monto
que representa una reduccién de 5,34 % respecto de |a proforma del afo anterior.
En Ia proforma ge estima una produccién en 2018 de 196,5 millones de barriles de
petréleo a un precio de USD 41,92, superior en 23 cenlaves respecto a, estimado
para ol afio anterior. En los primeros siele meses de 2017 (GlItimas cifras disponibles
an el BCE) el precio de la Cesta Criente ¥y Napo promedid los USD 54,72 mientras
quo on ¢l mismo poriodo 2016 fue de USD 39,30, lo que representd un incremento
do 39,22%. Cilfras de Petroocuader y el Banco Central del Ecuador muestran que
desde septiombre dol afio anterior ¢l diferencial que recibe el petréleo ecuatoriono,
también se redujo v ha oscllado enlre USD 1 v 3 por cada barril. Bajo estas
condiciones el Ecuador se abrid, por segunda ocasion desde 2014, alas ventas spot
de crudo, lo cual podri contribuir a eliminar las cadenas de Intermediacién, obtener
mejores precios para el pais y afirmar |n soberanin an las ventas, Junto con la
recuperacion del precio del petrdleo, se registrd a una baja del riesge pals de
alrededor de 22% en el Gltimo afio.

Anto el desequillbrio en la balanza de pagos, las Reservas Internacionalos so
crosionaron de forma acelerada, en el Gitimo trimestre de 2017, y cerraron en USD
2.451 mlllenes. Las necesidades de recursos del Goblerno han sido importantes y,
consecuoncia do ello, el uso de las reservas fue masive entre la contratacion de
deuda en octubra y el cierre del afo. Al 31 de diclembre de 2017, las reservas
bancarias tolalizaron los USD 5,244 millones, de los cuales USD 3.904,2 millonos
correspondioron a ln banca privada y USD 1.340,3 millones a la banca pablica; la RI



alcanza a cubrir un 62,8 % de la privada, cuando deberia tener una cobertura del
100%. Este comportamiento se podria revertir una vez que se contabilice la Gltima
douda contratadn, en enoro, oan los mercados internacionales por USD 3.000
millones. La pérdida de délares en la economia se ha vuello un tema estructural a
roesolver por las autoridades econdémicas. Uno de los factoras que mas ha impulsado
osta reduccion de divisas es el pago por importaciones, dado el importante
crecimiento registrado en el afio, alo que se suma, [as amortizaclones de la douda.
Con ¢l propésito de fortalecer Ia reserva internacional, ¢l Ecuador contratd en
occlubre, a través del Banco Central, un crédito con el Fondo Latinoamericano do
Reservas (FLAR) por USD 637.8 millones para repencr los pagos quo s¢ han
reallzado por concoplo do serviclo do la douda.

Las auloridades han buscado dar alivio a la economin mediante la Inyeccién de
fondos externos, miontras mantienen ol nivel de gaslo piblico para, asi, sostener ol
ritmo ecconémico. Poro ol nivel de endoudamionto que mantiene ol Goblerno os
insostanible, junto con los niveles de gaslo publico. Sobre esto se ha pronunciado
la Calificadora de Rlesgos Moody's, quien prevé un deterioro de la situacién
financiera de Ecuador y otros paises de ln regidn, debido al empeoramiento de la
douda y los rezagos de la crisis 2015 y 2016.

Por su parte, la calificadora de riesgos Fitch ralings divulgé el pasado 11 de enero
un informe sobre Ecuador, sin tocar Ia calificacion de riesgo de corto ni de largo
plazo, ni tampeco la perspectiva. El comaontario indica que el enjuiciamiento del ex
vicopresidente Jorge Glas y la consulta popular sobre las reformas politicas, que so
llevariin a cabo on fobrore 4 do osto afo, han domorado la introduceldén de una
agenda econdmica crucial. Segin la calificadora, una aprobacion do la consulla
popular permitiria al actual presidente consclidar su poder en el Goblerno y
fortnlecer su capital politico. La agencia resalta que el marco de la politica
econdtmica dependerd del resullado de la consulla y, consigo, el acceso a
financlamiento externo del pais, que bordea los USD 9.000 millones en 2018.
Menciond, ademis, que el Gobierno tuvo realizar grandes esfuerzos para obtoner
crédito por USD 13.100 millones, mientras que el pals enfrenta una economia qua
se ralentiza, un déficit fiscal elevado, una creclente carga de la deuda vy una caida
do las reservas inlernacionales coma factores clave de su calificacidn que se
mantuvo en B- desda [a uitima actualizacion on agosto do 2017.

La siluocién fiscal del Ecuador ha presontado un deterioro desde 2014, cuando el
pracio del petroleo empezd a declinar, hasta alcanzar un déficit fiscal estimadao de
USD 6.200 millones, 6,2 % del PIB en 201 7; para el 2018 se estimn uno de USD 5.933
millenes (5,7 %) del PIB. El déficit fiscal del Ecuador, que segin ¢l Banco Mundial
esta entre los 10 mas altos de la regidn, se explica porque no se cumplié la mota do
recaudacion tributaria vy la elevacion del gasto pdblico (incremento doe gastos en
bienes y servicios de consumo +10,5 % y pago de sucldos +3 %, respecto a 2016),
pese a las politicas de austaridad que implementd el nueve Goblerno. El gasto que
mas crecié en 2017 correspondid al servicio de la deuda que cerrd en USD 2,518
millones ¥y que se espera que crezca para ol 2018, dobido al incremento de los
haberes que mantiene el Estado, hasta alcanzar un 3% del PIB y 16,9% do los gaslos
dol Presupuesto General del Estado (este porcentaje incluye amortizacién de deuda
plublica y vonta anlicipada de petrdleo). Precisamente, para cubrir el hueco fiscal
on los finanzas pablicas, ol Goblerno tuvo que buscar financiamiento en ol exterior,
lo cual incidid en un aumeonto de los niveles de endeudamiento del Estado.

En el Gltimo afo, las necesidados de financiamiento del pals se dupllcaren, para lo
cual conté con cuatro fuentes principales do financiamienta: Chinn, el Banco



Central del Ecuador (BCE), las preventas pelroloras y los acreedores
internacionales que adquirieron bonos soberanos.

Segin el reporte del Ministerio de Finanzas a diciembre de 2017 (Gltimas cifras
disponibles) la deuda agregada ascendié a USD 44,207 millenes. Con ello, el monto
de endeudamiento plblico total llegd a 44% del Producto Interno Bruto (PIB),
aunque si se mide en términos consolidados, esta relacién alcanza el 32 %, con un
valor de USD 32.639 millones. El 18 de octubre da 2017 el Goblorne anuncid una
nueva emision de bonos en los mercados internacionales por USD 2.500 a diez afos
con un rendimiento de 8,875 %. Esta fue la mayor emisién de deuda del pals desde
que ¢l Ecuador regread al mercado financiero en 2014 -hasta ese momento- y Ia
tercera en 2017. Adomdas, Ecuador logrd una operaciéon crediticla por USD 500
millones con Goldman Sachs Internacional para finoncloar planoes do inversion para
la reactivacion de la economia, segin el ministerio de Finanzas. Entre encro y
octubre se emitieron USD 5.500 millones en bonos, a tasas de interds entre 8,75 %
y 9.6 %. A diciembre, la deuda externa del paois alcanzd los USD 31.749 millonos, 32
5 con respecto al PIB, y se espera que esta relacion se incremente a enero cuando
se incluya la dltima emision de deuda, contratada el 18 de enero de 2018, por USD
3.000 millones, a una tasa de 7,87 %y a un plazo de 10 aios.

For su parte, la deudn interna del pais pasd de USD 12.457 millones (diciombro
2016) a USD 14.785 millones adiciembre de 2017, mientras que adiciembre de 2011
esle rubro alcanzaba los USD 4.506 millones. Eslos incrementos se dieron durante
el régimen de Rafael Correa con el objetivo de obtener liquidez, para lo cual se hizo
varins operaciones con el Instituto de Seguridad Social (IESS) y el Banco Contral
(BCE); ahora estas dos Instiluciones son las mayores tenedoras do papeles
intornos. En el caso del BCE se entregaron USD 5.800 millones de facilidades do
liquidez, de los cunles USD 4.300 se entregaron como Cetes v que luego fueron
canjendos por bonos. Pese a que las auloridades han tenido éxito en obtener
mayores desembolsos de deuda, también han aumentado los necesidodes do
amortizacion, lo cual ha preslonado al financiamiento externo neto a la baja. En este
sentido, el Goblerno propone reducir an 2018 el déficit fiscal al 3,94% del PIB, o
través do una politica de austeridad, que incluye la reduccidn de contrataciones dol
soctor publico, vonta do algunos aclivos estalales, menor gasto en publicidad, entre
otras. En el 2017, no so cumplié la mela de daficit propuesta,

Los recursos captados durante ol afo permitieron que el Goblerno inyecte liquidez
a la economin, lo que resultd en la recuperacion de los depésilos y créditos en el
sistema financiero nacional, legando los niveles histéricos mas altos, A noviembre
de 2017 (ultima cifra disponible) las captaciones del sistema financiero nacional
cerraron en 37.560,8 millones un crecimiento anual de 15,6 %. Peso a que esta cifra
continia creciendo describe una desaceleracion si se compara con los doce mosos
antericres cuando crecla, en promedio, un 17%; esto gracias a la inyeccién de
recursos, tras la colocacidn de deuda en los mercados internacionales. La cartora
total tamblén continla creciendo; a noviembre de 2017, registrd un saldo de
$34.231,5 millones, equivalente a un Incremento anual de 15,6%. En lo que va del
2017, la economia continda ganando liquidez gracias a la inyeccién de recursos
raalizada por el Goblerno. A noviembre de 2017 Ia liquidez total (M2) se expandid an
11,0% interanual. Sin embargo, esta tendencia empieza a desacelerarse, conformo
con el compertamiento de los depésitos y de la reserva, lo cual va do la mano do los
anuncios do Ias auloridades econdmicas sobre la posibilidad de un incremanto do



la deuda. Este Indlcador también variard una vez que se contabllice la deuda
contratada en enero de 2018,

2.- El Mercado da Valorea

Durante of afo 2017 la suma dol volumen total transado on las bolsas do valores dol
pais fue menos que ol afio anterior en mas do US § 1.720 millones, habléndose
negociado alrededor do US $ 6.616 millones, frente a los US $ 8.336 millones del
2016; es asl que el volumen registrado en las bolsas en el afe 2017 ha sido menor
que el 2016 an un 20%6. Cabe anolar adem#as que gran parte del volumen transado
en 2017 corresponde a valores emitidos por el estado, porunos US $ 4.184 millones,
principalmente por emisiones de CETES, cerlificados de la CFN y TBC, con una
participaciéon menor del seclor privado, de US § 2.432 millones, sigulendo la
tendencia de ahos anteriores. El volumen negocindo en mercado primario fue del
78% del total, frente al 22% on mercado secundario. Lo transado en Renta Variable
en 2017 fue de alrededor de US $ 42 millones, que fronte a los US $ 96 millones en
¢l afio precedente, presenta un decrecimiente importante, sin siquiera llegar al 1%
del total negociado. Asi, la participacion del volumen de Renta Variable es casl nula
y no superd el 0.6% del volumen total; eslo es un efecto, sumado a la incertidumbre
de los inversionistas, de varias reformas tribularias emilidas a partir del 2014 que
casi eliminaren, entre otros importantes incentivos, Ia exencién Impositiva sobre las
ganancias por las ventas ocasionales en acciones, asl como ademés se impusieron
nuavos tributos. En cuante a Renta Fija, el afo registrd menos en volumaon
nogociade, registrando un decrecimiento de mas del US § 1.666 millones, con un
monto negociado de mis de US § 6.5 billones en el aho 2017, frente a US § 8.2
billones del afo antorior. Como daltos positivos, las emisienes de obligaciones de
largo plazo crecieron de US $ 372 a US § 451 millones, asi como disminuyeron las
tasns de rendimiento y mejoraron los plazes, volviendo al mercado atractivo para
los emisores. En papel comercial, si bien el monto emitide decayd en alrededor do
US $ 80 millenes, ublicéndose en US $ 644 millones, de igual manera, el costo do
financiamiente decrecid al 4.65% anual, evidenclando un importante apetito por
estos papeles en el mercado v reflejando el aumento de la liquidez en la economin.
For otro lado, la relacién del volumen negociado frente al PIB en 2017 fue do
alredodor del 6%, siondo una relaclién evidenlementa marginal comparandola con
promedios superiores al 80% que muestran olras economias de los palses vecinos.

3.- Picaval Casn da Valoras S.A.

Respecto a los Estados Financieros de la compaiia, corlados al 31 de diciembre de
2017, me permito comentar los siguientes puntos relovantes acerca del desempeio
de la compaiia:

ACTIVO, PASIVO Y PATRIMONIO
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El Activo Total, cuyo saldo fue de US $ 1.713.009, registra para 2047 un crecimionto
dol 60% con respoecto al ojercicio anterior. A continuacidn se detallan las principales
cuentas y sus respectivos camblos.

Activo Corriento

El active corriente tuvo un saldo de US § 1.462.644 a fin de afio, representa un
porcentaje equivalente al 74% del tolal del Active, con un incremonto de alrededor
del 85% frente al 2016. Esto se debe principalmente al crecimiento en las cuontas
do Efeclivo y Equivalentes, asi como Activos Financieros.

Slendo asl, al final del afto 2017, Ia cuenta do mayor saldo en el Active Corriente y
la de mayor peso dontro dol Activo es la cuenta de Efeclivo y Equivalentes. Su salde
fue de US $ 785.204, su participacion dentro del total del Active es del 46%, y
represonta el 54% dol tolal del Active Corrienle,

La Cuenta Efectiva y Equivalentes de Efectivo corresponde a saldos en Ins cuentas
de la compafin y a valores entregados por cllentes para el cumplimionto de
transacciones las mismas que adn no han podido ser compleladas a Iz fecha de
cierre del ojercicio o cuya fecha de compensacidon se cumple en los primeros dias
dol afio siguionte.

En lo referente a Activos Financieros, donde se conlabilizan principalmente las
inversiones financieras realizadas eon acciones de las bolsas de valores y las
inversiones en excedentes de liquidez de la compaiiia, se puede comentar que la



cuonta registra un saldo de US § 543.881 al final del periodo, lo que equivale al 37%
dol total del Activo Corriente, y representa un incremento del 51% frente al 2016, En
esta cuenta se hallan registradas las inversiones en acclones de las bolsas de
valores y fondos de inversion.

Se ha privilegledo mantener la mayor parte de las inversiones en el portafolio propio
a corto plazo, una parte menor en acclones, pero mayormente en fondos de
inversién, para permitir aprovechar oportunidades do inversién donde podemos
tomar utilidad en compra-venta con el portafolio propio, asi como anticiparnos a
cualquier ovento qua puada raquerir liquidez inmediata, por prudoencia, y en linoa a
recomendaciones del Directorio.

El saldo do Servicios y otros Pogos Anticipados, quo represonta ol 3% del Activo,
muestra un valor de US § 47.737 y refleja un decremento del 28% en comparacién
al cierre del afo anterior. En esta cuenta se hallan registrados mayormente valores
entregados a proveedores de servicios que adn no terminan de ser devengados.

La cuenta Activos por Impuestos Corrientes ropresenta no mis del 5% del total del
Activo.

Activo Mo Corrienta

El Activo No Corriente sumé un valor de US $ 250.365 a diclembre 2017, representa
ol 15% del Active; frente al saldo de US § 276.212 del 2016 tuvo un decremento del
9% producto principaimente a depreclaciones de aclivo fijo vy amortizaciones de
intangibles.

La cuenta de Aclivos Fijos constiluye ol 12% del Acltivo y presenta un saldo de US S
202.742, con un decremanto del 8% frente al 2016, producto de depreciaciones.

La cuenta do Activos Intangibles mantiene un saldo de US $ 13,354, representan el
1% del total de Activos, y Liene registradas Inversiones en aplicaciones tecnolégicas
y software. Se reduce en 41% produclo de amortizaciones.

La cuenta de Otros Actives no Corrientes presenta un saldo de US § 34.269,
representa el 2% del tolal y mantiene registradas las garantias de operacién
entregadas a las bolsas do valores, asi como las garantias de los arriendos de las
oficinas en Guayaquil y Quito.

Pasivo y Patrimonio

El total Pasivo y Patrimonio crecen en un 86% frente al afo anterior. El Pasivo total
a diciembre de 2017 rogistra un saldo de US $ 140.605, con una reduccidn del 37%
con respecto al ejercicio precedente, v cuyas cuentas relevantes se explican a
continuacion.

El Pasivo Corriente, que registra un saldo de US § 55.656, reprosonta of 3% de
Pasivo y Patrimonio, decrece en 55%, ¥ registra en su mayor parte pasivos con
clientes por transacciones corradas a fin de abo y compensadas a inicios del
siguiente afo.



Por su parte, el rubro de Pasives No Corrientes, cuyo peso es del 5% del tetal del
Pasivo y Patrimonio, registra un saldo de US § 84.948, con un decrecimlento del
15%, y muestra valores de provisién para Jubllacién patronal de los empleados,
Reglstrd una reduccion por la salida de empleados durante el ojercicle.

El Patrimonlo, que financia el 92% del Active, reprosenta el mayor porcentaje del
total de Pasivo y Palrimonio, cierra con un salde de US § 1.572.404 y refleja un
aumento dol 86% frente al 2016, producto del resultado positivo en utllidad al final
de ejerciclo 2017 asi como superivit en valoracion de las acclones de las bolsas.
Dentro de las cuentas del Patrimonio como dato relevante cabe anotar que las
cuenlas con mayores incrementos son las de Resultados Acumulados y Resultados
del Ejercicio, con incrementos del 173% y 318% respectivamente. La cuenta de
Resultados Acumulndos reglstra un salde de US $ 380.079 y manticne
principalimente contablllzado el superfvit por valoracidon de las acciones de las
baolsas do valores, mientras que [n cuenta de Resulladoes del Ejercicio tiene un saldo
de US § 602,319, superior en 318% frente al ojerciclo precedente,
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Los Ingresos tolales de la compahia, cerrando en US §$1.714,425,785, crecen enun
30% frente al periodo anterior, evidenciondo una eficiente gestién comercial y de
negocios. Los resultados de ln compaiiia fueron muche mejores que el 2016, en un
270%, producto de lo antedicho, asl como un mejor control de gastos.

La cuenta de Ingresos por Correlaje Bursalll, registra un monto total de US $
1.372.373 adiciembrea 2017, corresponde al 80% del total de Ingresos y registra los
ingresos por actividades do intermediacion bursatil, creciendo en un 429% frente al
2016. Las comisiones por servicios de asesoria on Estructuraciones Financieras,



mayormeante para o estructuracién de alternativas de financiamiento en el mercado
de valores, cierran en un monto de US $ 118.225 con una variaclén positiva del 37%
frenle a 2016; se contabllizaron en esta ollima cuenta los negocios de Banca de
Inversion consislentes en valoracion y asesoria para estructuracion de nuovas
emislones de valores por cuenta do clientos de la emproso.

La cuenta de Administracion doe Portafolios do Terceros incluye los ingresos por
administracién deo portafolios, registra un saldo acumulado de US $ 154,585, con
decremonto del 23% frente a 20186, preducto de ajuste en algunas de las comisiones
ol renegociar contratos con clertos cliontes, poro que redundardn en crecimiento
an comisiones de correlaje. El ajuste fue necesario, para hacer frente ala creciente
compelencia de precios por parte de clertos colegas, pero con ol objelivo de
mantaner la relacién con los clientes.

El rubre de ingreso por Inversiones registra un saldo a final del afto 2017 de US §
10.155, valor mayor al aho anterior en 247% ya que el monto de inversiones
financieras crecid.

EGRESOS

El tolal de Egresos clerra con un valor de US $1.112.107, con un decrecimiento del
d4% frente al 2016.

Las cuentns mas relevantes del tolal de Egresos son:

Gastos de Personal, con un saldo de US § 548,685, representado el 32% de los
Ingresos, y bajan el 4% frente al 2016.

Servicios de Terceros, con un salde de US $ 371,735, representan el 22% de los
ingresos. Muastran un incremonto del 10% en relacion al ejerciclo precedente.

Impuestos, Depreciaciones y Otros Gastos representan un decremanto del 36%, 4%
y 12% frente al aho anterior, respectivamente

Cabe también notar que, lamentablemente, por resolucién del Sorvicio do Rentas
Internas, todos los servicios que prestan Ins casns de valores han sido definidos
como servicios bursatiles gravados con IVA Cero, lo que determina que no siempre
podamos compensar el IVA que pagamos principalmente a nuestros provoedores,
representando un gasto adicional para la compaiia.

Hechos Relevantes.-

Hemos continuado, como siempre, con un agresivo plan de visitas a varios
polenciales inversionistas y emisores para procurar nuevos y mejores negocios
para la empresa, asi como un diligente seguimiento a los clientes actualos quiones
atendemaos en los mds de 24 ahos de operacion que lleva la emprosn.

Con fecha 12 de Junio de 2017 se comunico al pdblico en general y al mercado de
valores que Picaval iniciaria un proceso de fusidn con la compahin Ecunbursalil
Casa do Valoros, con ol objeto de polenclar negocios y aprovechar sinergias entre
ambas empresas. Al clerre de 2017, diche preceso no ha llegado a su culminacian,



Dentro de lo destacado acorca de la operacion de ln compadia, es importante
recalcar que pudimos conseguir nuevos clientes y negocios durante el 2017,
registramos una Importante utilidad {la mas alta entre todas las casas de valores),
asi como logramos una vez mas mantener nuestra posiclon de liderazgo en el
mercado de intermedinclén de valores, acumulando una participaclon de mercado,
on volumen negocindo, del 26% del total a nivel nacional, hablendo negociado mas
de US § 2.376 millones en el afo. Recibimos el reconocimiento a la mejor casa de
valores del pais en 2017 olorgado por la Bolsa de Valores de Guayaquil. Se Iniciaron
procesos de estructuracion de emisiones con Ias siguientes empresas: SUMESA,
OTECEL, JAHER, ADITMAQ, AYASA, TITULARIZACION I1ASA {segundo tramo) por
un total de mas de US $ 103 millones. Hemos atendido numerosas e importantes
visitas, reuniones y negociaciones de valores de renta fija y variable para nuevos y
existentes clientes a través de nuestras oficinas en Guayaquil y Quito, asi como
renlizado visitas de acercamiento y promocidn de negocios a distintas ciudades.

Cumplimiento de los objetivos previstos para el ejercicio 2017.-

El cumplimiento del presupuesto aprebado por el Directoric para ol gjercicio 2017
estuvo en linea y fue recurrentemente superado de manera trimestral y acumulada,
habiendo superado el presupuesto de ingresos en mias del 130% de manera
agregada. Los resultados acumulados superaron igualmente en casi tres vecos lo
presupuestado, resultando éste un afo record para la compafia.

Propuesta sobro ol destino do las utilidados del ejerciclo 2016.-

La administracion pone a conslderacion de los sefores acclonistas, que los
resultados netos del ejercicio, luego de las deducclones de Ley, sean distribuidos
integramente a los acclonistas, a prorrala de su participacién en el caplital social de
la compaiia.

Estrategins para 2018.-

Se buscard para ol 2018 incrementar nuestra estrategia de afianzamiento de la
relaciéon con nuestros cliontes tradicionales, tanto de banca privada, corporativos
como empresariales. Continuaremos incursionando en ol inciplente mercado de la
inscripcion ¥ negociacion de Facturas Comerciales Negoclables, dende vemos una
atractiva oportunidad, mercado que ha registrado un crecimiento de volumen entre
2016 v 2017 de mas de 24 veces. No deja de ser atractivo ol desarrollar adomas
relaclones con intermediarios del exterior, principalmente en paises vecinos, para
poder ofrecer nueslras emislones vy de la misma manera poder establecor
convonios de corresponsalia y referimiento en otros palses.
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