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PROSPECTO DE LAS ACCIONES DESMATERIALIZADAS DE LA BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR

Mensaje del Presidente

Estimados Inversionistas:

Les presentamos a continuacion el presente prospecto que contiene informacion sobre
nuestra empresa, sus administradores y acciones, las cuales son negociables a traves de
la Bolsa de Valores siendo una alternativa mas de inversion con un atractivo alto y gran

demanda.,

La Bolsa de Valores es una institucion en expansion con un personal joven y dinamico; y
nuestras acciones cuentan con la solidez y respaldo que siempre nos ha caracterizado, lo
cudl es confirmado por Fitch Centroamérica S.A., el cual nos otorgd una calificacion de

“E-AAA”.

Les invitamos pues a invertir en acciones de la Bolsa de Valores de El Salvador y de esta
forma participar en el desarrollo del mercado de valores salvadorefio.

Atentamente,

Rolando Duarte Schlageter
Presidente
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DATOS GENERALES DEL EMISOR

DENOMINACION SOCIAL: BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, SOCIEDAD ANOMINA DE
CAPITAL VARIABLE, que puede abreviarse BOLSA DE VALORES DE EL SALVADCR, S.A. DE
C.V., y BOLSA DE VALORES, S.A. DE C.V.

NOMBRE COMERCIAL: BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR y podra usar las siglas
“BVES”.

ANTECEDENTES: Fue constituida segin escritura publica otorgada en San Salvador, el dia
7 de septiembre de 1989, ante los oficios del Notario Dr. José Leandro Echeverria,
inscrita en el Registro de Comercio al No. 9 del Libro 689 de Registro de Sociedades el
dia 28 de noviembre de 1989 bajo el nombre de Mercado de Valores de El Salvador, S.A.
de C.V. -Bolsa de Valores-.

Posteriormente, el pacto social ha sufrido las siguientes modificaciones:

. Aumento de capital de ¢200,000.00 colones a ¢700,000.00 colones. Resolucion :
Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San Salvador, el dia 7
de septiembre de 1989, Escritura Publica otorgada en San Salvador, a las 9:00
horas del dia 25 de octubre de 1991, ante el Notario Dr. José Leandro Echeverria.
Inscrita al nimero 42 del Libro 816 del Registro de Sociedades, del Registro de
Comercio. Fecha de inscripcion: 13/11/1991,

. Aumento de capital de ¢700,000.00 colones a ¢1,000.000.00 de colones.
Resolucion:  Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San
Salvador, el dia 26 de marzo de 1992. Escritura Pdblica otorgada en San
Salvador, a las 10:30 horas del dia 17 de septiembre de 1994, ante el Notario
Vinicio Alessi Morales Salazar, inscrita al nGmero 13 del Libro 1061 del Registro
de Sociedades del Registro de Comercio. Fecha de inscripcion: 4/11/1994.

. Aumento de capital de ¢1,000.000.00 de colones a ¢3,000.000.00 de colones y
adaptacion de clausulas y estatutos del pacto social a la Ley del Mercado de
Valores. Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en
San Salvador, el dia 24 de agosto de 1994. Escritura Pablica otorgada en San
Salvador, a las 16:00 horas del dia 12 de diciembre de 1994, ante el Notario Dr.
Armando Interianoc. Inscrita al nimero 26 del Libro 1074 del Registro de
Sociedades del Registro de Comercio. Fecha de inscripcion: 23/12/1994,

v, Aumento de capital de ¢3,000.000.00 de colones a ¢4,400,000.00 colones y
adaptacion de clausulas y estatutos del pacto social a las reformas de la Ley del
Mercado de Valores. Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas,
celebrada en San Salvador el 29 de marzo de 1995. Escritura Plblica otorgada en
San Salvador a las 17:00 horas del 13 de noviembre de 1995, ante el Notario Dr.
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Armando Interiano, inscrita al ndmero 30 del Libro 1168 del Registro de
Sociedades del Registro de Comercio Fecha de inscripcién: 15/02/1996.

V. Aurnento de capital en la parte variable de ¢2,600,000.00 por lo que la estructura
del capital social queda de la siguiente manera: capital minimo ¢4,400,000.00,
capital variable: ¢2,600,000.0, capital social ¢7,000.000.00 de colones.
Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San
Salvador, el 26 de febrero de 1999. Las acciones se encuentran pagadas en su
totalidad. Dicho aumento proviene de la capitalizacion de utilidades de los
ejercicios 1996 y 1997 y del superavit por revaluacion del activo fijo.

Vi, Cambio de denominacidén social a “Bolsa de Valores de El Salvador, Sociedad
Andnima de Capital Variable” que podra abreviarse “Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V.” y “Bolsa de Valores, S.A. de C.V.”; y como nombre
comercial se usara “Bolsa de Valores de El Salvador”, y sus siglas “BVES”; asi
mismo se aumentd el capital de ¢7,000,000.00 de colones a ¢14,000,000.00
equivalentes a US51,600,000.00, de los cuales US$1,600,000.00 corresponden al
capital minimo. Resolucion: Junta General Extraordinaria de Accionistas,
celebrada en San Salvador, el 22 de febrero de 2001. Las acciones se encuentran
pagadas en su totalidad. Escritura plblica otorgada en San Salvador, a las 10:00
horas del dia 8 de agosto de 2001, ante el notario Julio Enrique Vega Alvarez.
Inscrita en el Registro de Comercio al No. 50 del Libro 1651 del Registro de
Sociedades. Fecha de inscripcion: 3/10/2001.

VIl.  Aumento de capital de US$1,600,000.00 Délares de los Estados Unidos de América
a US52,000.000.00 de Délares de los Estados Unidos de América. Resolucion:
Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en Antiguo Cuscatlan, el
20 de febrero de 2003. Las acciones se encuentran pagadas en su totalidad.
Escritura Pdblica otorgada en Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad, a
las once horas del dia doce de diciembre de 2003 ante los oficios del notario Dr.
Guillermo Hidalgo- Quehl e inscrita en el Registro de Comercio bajo el nimero
13 del Libro 1882 del Registro de Sociedades. Fecha de inscripcion: 12/01/2004.

Vill.  Aumento de capital de US$2,000,000.00 Détares de los Estados Unidos de América
a US$53,200.000.00 de Ddlares de los Estados Unidos de América. Resolucién:
Junta General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en San Salvador, el 23 de
febrero de 2006. Las acciones se encuentran pagadas en su totalidad. Escritura
Publica otorgada en Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad, a las
dieciséis horas y quince minutos del dia siete de abril de 2006, ante los oficios
del notario Dr. Guiltermo Hidalgo- Quehl e inscrita en el Registro de Comercio
bajo el nimero 15 del Libro 2136 del Registro de Sociedades. Fecha de
inscripcién: 02/06/2006,




ES

22| Satvadar

Bubiits \aisss
PROSPECTO DE LAS ACCIONES DESMATERIALIZADAS DE LA BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR

ACTIVIDAD ECONOMICA

La BOLSA DE VALORES DE FL SALVADOR, tiene como finalidad facilitar las transacciones
de valores y promover el desarrollo del mercado bursatil y dentro de su finalidad podra
desarrollar actividades tales como: organizar y manejar establecimientos mercantiles,
destinados a servir de lugares de "negociacién” de toda clase de titulosvalores
susceptibles de ser objeto de operaciones de bolsa, conforme a las leyes y a los
reglamentos aplicables a dichos establecimientos. Asimismo contribuye a crear y
promover un mercado de capitales en el pais, proponiendo a las autoridades pertinentes
Las medidas que se consideren necesarias a su fortalecimiento, facilitando la compray
venta de toda clase de titulosvalores objeto de transaccion que se verifiquen a través
dela Bolsa, de las casas de corredores de bolsa y de los Agentes autorizados, y ofrece a
Los inversionistas las necesarias y suficientes condiciones de legalidad y seguridad en las
transacciones que se verifiquen a través de la Bolsa.

DOMICILIO Y DIRECCION DE SUS OFICINAS: El domicilio de la sociedad es la ciudad de San
Satvador, y sus oficinas se encuentran ubicadas en Urbanizacion Jardines de la Hacienda,
Avenida Las Carretas, Boulevard Merliot, Antiguo Cuscatlan. Teléfono: 2212-6400 Fax:
2278-4377 Pagina Web: www.bolsadevalores.com.sv direccién para enviar correo
electrénico: info@bolsadevalores.com. sv

HECHOS RELEVANTES

El dia 19 de febrero de 2004 se celebrd la Junta General Ordinaria de Accionistas de
BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. en la Que se acordaron los

siguientes puntos:

a) Nombrar como Auditor Externo de la Sociedad a la Sociedad Ldpez Salgado, S.A.
de C.V., representantes de Price Waterhouse Coopers, por el plazo de un afo,
estableciéndoles emolumentos de Cinco Mil Setecientos Cincuenta Doélares de los
Estados Unidos de América (US$5,750.00) anuales; y como Auditor Suplente se design
a la firma Peat, Marwick, Mitchell & Co. {Latin América).

b) Nombrar como Auditor Fiscal de la Sociedad a la Sociedad Lépez Salgado, S.A. de
C.V., representantes de Price Waterhouse Coopers, por el plazo de un ano,
estableciéndoles emolumentos de Cinco Mil Setecientos Cincuenta Délares de los
Estados Unidos de América (US$5,750.00) anuales, y se designé como suplente a la
firma Peat, Marwick, Mitchell & Co. (Latin America), S.A

€) Se repartira un dividendo de $ 50.00 por cada accidn,

En sesidn de Junta General Ordinaria de Accionistas de la Bolsa de Valores de El
Satvador, S.A. de C.V., celebrada el dia diecisiete de febrero de 2005, se acordo
aprobar los siguientes puntos:

a) Se eligié nueva Junta Directiva para el periodo del 17 de febrero de 2005 al 17 de
febrero de 2008, la cual quedé conformada de la siguiente manera:
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Presidente: Lic. Rolando Arturo Duarte Schlageter

Vicepresidente: Lic. Jorge Alfonso Zablah Siri

Secretario: Ing. Benjamin Salvador Valiente

Tesorero: Lic. Mario Alberto Siman Dabdoub

Directores Propietarios: Dr. Guillermo Hidalgo - Quehl, Ing. Roberto Adrian Ortiz
Barriere, Sr. José Guillermo Quintanilla

Directores Suplentes: Lic. Roger Martin Avilés Herdocia, Ing. Paolamaria Valiente
Catani, Ing. Ana Eleonora Castro de Melara, Ing. Gerardo Balzaretti Kriete, Ing. Luis
Tomas Ivandic, Lic. Samuel Quirds Noltenius, Ing. Claudia Maria Lopez Novoa.

b) Se decretd distribuir la cantidad de US$75.00, en concepto de dividendos por cada
accion.

¢) Se nombré como auditor de estados financieros y fiscal a la firma Peat Marwick
Mitchell {Latin America) Ltd. de C.V y como auditores externos y fiscales suplentes se
nombré a la firma Lopez Salgado y Cia, S.A. de C.V..

En sesion de Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Bolsa de
Valores de El Salvador, S.A. de C.V. celebrada el dia 23 de febrero de 2006 se
tomaron los siguientes acuerdos:

Asuntos de Caracter Ordinario:

a) Se nombré Auditor Externo a la Sociedad Figueroa Jimenez & Co. S.A., designando
como suplente a la Sociedad Ernst Young El Salvador S.A. de C.V.

b) Se nombré Auditor Fiscal a la Sociedad Figueroa Jimenez & Co. S.A., designando
como suplente a la Sociedad Ernst Young El Salvador S.A. de C.V.

¢) La Bolsa de Valores generd durante el afo 2005, utilidades netas de impuesto y
reserva legal de US $ 511,609.04. Por lo que, las utilidades acumuladas de ejercicios
anteriores mas las utilidades del ano 2005 ascienden a US$ 1,358,119.23 en
consecuencia la Junta General de Accionistas acordd distribuir dividendos de
US5100.00 por accion, que seria tomado del remanente de utilidades del ano 2002 y
parte de las utilidades del ano 2003.

Asuntos de Caracter Extraordinario:

a) Posterior a la distribucion de dividendos acordada en Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada esta misma fecha, se acordd incrementar el capital social en
UsS 1,200,000.00, levando el capital social a USS 3,200,000.00, mediante la
capitatizacion de las utilidades retenidas por un monto de US$ 1,158,119.23, mas la
capitalizacién de una parte de la reserva legal por US$41,880.77

b) Se acordé modificar el pacto social en la clausula referente al capital social
elevandolo a US$ 3,200,000.00, que constituira el capital minimo de la Sociedad;
ademas, se acordd modificar el valor nominal de las acciones, disminuyéndolo de
US$1,000.00 a US532.00, incrementando el nimero de las acciones de 2,000 a 100,000
acciones. De tal manera que por cada accion de valor nominal de USS$ 1,000.00 seran
sustituidas por 50 acciones de valor nominal de US$32.00 cada una. Asi el nuevo
capital social estaria compuesto por 100,000 acciones de US$32.00 cada una.
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La firma calificadora de riesgos Fitch Centroamérica, S.A., aumento la calificacion
nacional a la Bolsa de Valores de El Salvador, la cual pasd desde AA+ (stv) a AAA (slv).

Segln el informe de la calificadora, la asignacion de esta catificacién, refleja el
reconocimiento de la empresa hacia:

- El bajo nivel de endeudamiento que la empresa ha mostrado histéricamente.

- Buena posicién de liquidez,

- Moderada politica de dividendos.

- Barreras de entrada al mercado de deuda privado interno y reportos.

- Estrategia de expansién regional implementada.

Dicho aumento en la calificacidon crediticia de la Bolsa es una sefial del buen
desempefio que se ha mantenido a través de los tltimos aiios y la perspectiva a futuro
sostenida por un consistente perfil financiero y un plan estratégico sélido. Los
objetivos del plan estan enfocados hacia el crecimiento del mercado total, el
desarrollo del mercado secundario, el incremento del nivel técnico de los corredores,
la integracion de mercados de la region y la promocion de la cultura bursatil.

En sesion de Junta General Ordinaria de Accionistas de esta Bolsa de Valores
celebrada el dia 22 de febrero de 2007, a las diecisiete horas, en el Hotel
Radisson Plaza, San Salvador, se tomaron los siguientes acuerdos:

Puntos de caracter ordinario:

Se nombré a la firma Figueroa Jiménez & Co., S.A. como auditor externo y
como suplentes a la firma Ernst & Young EL Salvador, S.A. de C.V.
Se nombré a la firma Figueroa Jiménez & Co., S.A. como auditor fiscal, y
como suplentes a la firma Ernst & Young El Salvador, S.A. de C.V.

- En vista de ta renuncia del Ingeniero Tomas Ivandic, se nombré como Director

Suplente de la Junta Directiva para el periodo que vence en el afo 2008 al

Ingeniero René Mauricio Guardado.
Se repartio en concepto de dividendos un total de un délar por accién.

En sesion de Junta Directiva JD-07/2007 celebrada el 10 de abril de dos mil siete
se acordd autorizar la modificacién a las caracteristicas de las acciones de esta
Bolsa de Valores transformandolas en anotaciones en cuenta.
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JUNTA DIRECTIVA
Director Presidente: Lic. Rolando Duarte Schlageter
Director Vicepresidente: Lic. Jorge Alfonso Zablah Siri
Director Secretario: Ing. Benjamin Salvador Valiente Argueta
Director Tesorero: Lic. Mario Alberto Siman Dabdoub
Directores Propietarios: Dr. Guillermo Hidatgo-Quehl

Ing. Roberto Adrian Ortiz Barriere
Sr. Jose Guillermo Quintanilla Martinez

Directores Suplentes: Lic. Roger Martin Aviles Herdocia
Ing. Paolamaria Valiente Catani
Ing. Ana Elecnora Castro De Melara
Lic. Gerardo Antonio Balzaretti Kriete
Ing. René Mauricio Guardado*
Lic. Samuel Antonio Quiros Noltenius
Ing. Claudia Maria Lopez Novoa

Los anteriores miembros de la Junta Directiva fueron electos en sesion de Junta General
Ordinaria de Accionistas, celebrada en Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad, el 17 de
febrero de 2005 y duraran en sus funciones por un periodo de tres aftos comprendido entre 2005-
2008. La credencial de eleccion de Junta Directiva se encuentra inscrita en el Registro de
Comercio al No. 06 del Libro 2008 del Registro de Sociedades el 4 de marzo de 2005.

*El Ing. René Mauricic Guardado resultd electo en sesion de Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 22 de febrero de 2007 en sustitucion del Ing. Luis Tomas Ivandic. La
credencial correspondiente se encuentra inscrita en el Registro de Comercio bajo el nimero 42
del Libro 2228 del Registro de Sociedades el 16 de maye de 2007,

GRUPO EMPRESARIAL

La Sociedad Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V. que puede abreviarse Cedeval,
S.A. de C.V. forma parte del grupo empresarial de Bolsa de Valores de El Salvador, 5.A.
de C.V. como sociedad filial. La Bolsa de Valores posee el 85.87 % de participacién

accionaria en dicha sociedad.
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CUERPO EJECUTIVO

Gerente General’: Lic. Francisco Javier Mayora Re
Gerencia de Finanzas y Negocios: Ing. Oscar René Rivas
Gerencia de Mercadeo: Ing. Emma Eliza Vilanova Gedance
Gerencia Legal y de Emisiones: Lic. Julio Enrigue Vega Alvarez
Gerencia de Mercado y Operaciones: Lic. Julio Alberto Sanchez Galan

Gerencia de Administracion: Lic. Qscar René Miranda Flores

Gerencia de Tecnologia de Informacion: Carlos Ernesto Argueta Sibrian

Auditoria Interna: Licda. Ena Edelina Rodriguez Rosales

Auditores Externos Y Fiscal’: Figueroa Jimenez y Co. S.A. de C.V.
Suplentes: Ernst Young El Salvador, S.A. de C.V.

! Nombramiento por la Junta Directiva a partir del 1 de julio de 2003. Credencial inscrita al nimero 57 del
libro 1829 del Registro de Sociedades del Registro de Comercio, el dfa 15 de julio de 2003.
?Electos por Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 22 de febrero de 2007,
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CURRICULUM VITAE
ROLANDQ ARTURO DUARTE SCHLAGETER

PRESIDENTE
Licenciado en Administracidn de Empresas, de la Universidad Centroamericana José Simeodn
Caiias, Maestria en Administracién de Empresas en INCAE, Managua, Nicaragua.
Principales Cargos Desempenados:
Nov. 2005 a la fecha: Presidente de Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V. Casa de
Corredores de Bolsa
1999- a la fecha: Presidente de la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de
C.V,
1990- 2005: Vicepresidente de Servicios Generales Bursatiles, Casa de Corredores de Bolsa
1984- 1989: Gerente General, El Granjero, S.A.
1979- 1984: Gerente de Créditos, Banco Cuscatlan, 5.A.

CURRICULUM VITAE
JORGE ALFONSO ZABLAH SIRI
VICEPRESIDENTE
Licenciatura en Administracion de Empresas concentracidn en operaciones, 1987 Boston
University, Boston Massachusetts.
Principales Cargos Desempefiados:
1987 - 1993 Gerente de Mercadeo DISZASA, de C.V.
1993 Director de UDES, Union de Dirigentes Empresariales de El Salvador
1993 - 2002 Gerente General DISZASA, DE C.V.
1998 - 2000 Director de AFP PORVENIR, S.A,
1998 - 2000 Miembro Directivo de ADES, Asociacion Distribuidora de El Salvador
1999 - 2001 Director de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V,
2002 - a la fecha Vicepresidente de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Actualmente es director de: Unién Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. UDISA, BON APPETIT,
S.A. DE C.V., TABACALERA DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., MARIPOSA DE EL SALVADOR, S.A. DE
C.V.

CURRICULUM VITAE
FRANCISCO JAVIER MAYORA RE

GERENTE GENERAL
Abogado - Maestria en Administracion de Empresas / Finanzas, ISEADE - Licenciatura en Ciencias
Juridicas de la Universidad Dr. José Matias Delgado.
Principales cargos desemperiados:
2003 Julio - a la fecha Gerente General Bolsa de Valores
2002 octubre - Subgerente General Bolsa de Valores
1998 Gerente General y Agente Corredor de Bolsa de Citi Valores de El Salvador, S.A. de C.V.,

Casa de Corredores de Bolsa

1997 septiembre - 1998 junio Subgerente Area Internacional, Banco Salvadoreiio, S.A.
1996 abril - 1997 septiembre Asistente a Gerencia Internacionat Banco Salvadorefio, 5.A.
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION

NOMBRE DEL EMISOR: “Bolsa de Valores de El Salvador, Sociedad Andnima de Capital
Variable” que podra abreviarse “Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.” y “Bolsa
de Valores, S.A. de C.V.”; y como nombre comercial se usard “Bolsa de Valores de El

Salvador”, y sus siglas “BVES”.

DENOMINACION: ABVES

CLASE DE VALOR: Accidn representada por anotaciones electrénicas de valores en
cuenta,

CANTIDAD DE ACCIONES QUE COMPONEN EL. CAPITAL SOCIAL: 100,000 (cien mil acciones)
CAPITAL SOCIAL Y MINIMO: US5$3,200,000.00 (Tres millones doscientos mil délares de los
Estados Unidos de América.) Totalmente suscrito y pagado.

MONTO DE LA EMISION: US$3,200,000.00 (Tres millones doscientos mit ddlares de los
Estados Unidos de América.)

VALOR NOMINAL DE LA ACCION: USS$32.00 (Treinta y dos dolares de los Estados Unidos
de América.)

VALOR CONTABLE POR ACCION AL 31 DE MAYO DE 2007: US$42.16 {Cuarenta y dos
délares de los Estados Unidos de América con dieciseis centavos. )

FORMA DE CIRCULACION: Anotaciones Electrénicas de valores en Cuenta, a través
del Sistema Electrdnico de Accionistas llevado por Central de Depésito de

Valores, S.A. de C.V.
FORMA DE EMISION: En serie Unica

NEGOCIABILIDAD: En Mercado Secundario a través de la Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V. Las acciones podréan transferirse o transmitirse fuera de
Bolsa (nicamente por causa de muerte, mediante dacidén en pago, adjudicacién
judicial o a titulo gratuito.

TRANSFERENCIA DE LAS ACCIONES: Los traspasos de las acciones representadas
por anotaciones de valores en cuenta, se efectuaran por medio de transferencia
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contable en el registro de cuenta de valores que lleva CENTRAL DE DEPOSITO DE
VALORES, S.A. DE C.V., CEDEVAL, S.A. DE C.V., de forma electrénica.

CUSTODIA Y DEPOSITO: Las acciones que componen el capital social
representadas por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, estaran
depositadas en los registros electronicos que lleva la CENTRAL DE DEPOSITO DE
VALORES, S.A. de C.V., CEDEVAL, S.A. DE C.V.

DERECHOS Y OBLIGACIONES DE L.OS PROPIETARIOS DE LOS CERTIFICADOS DE ACCIONES:

1. Cumplir con lo dispuesto en el pacto social y en los estatutos de la Sociedad.

2. Todas las acciones confieren iguales derechos y obligaciones a los
accionistas.

3. Las acciones estan representadas por anotaciones electronicas
de valores en cuenta.

4. Cada accionista tiene derecho a participar con voz y voto en las Juntas Generales de
Accionistas. Cada accion da derecho a un voto.

5. Los accionistas pueden hacerse representar en las Juntas Generales de Accionistas,
por otro accionista o por persona particular, siempre que se cumpla con el
procedimiento legal y que el representante no desempefie cargos administrativos o
de auditoria en la misma sociedad.

6. Elegir y ser electos a cargos directivos de la Sociedad.

7. Los accionistas deberan acatar los acuerdos tomados validamente, ya sea por las
Juntas Generales de Accionistas o por los drganos de administracion.

8. Los socios gozan de derecho preferente de suscripcion de nuevas acciones hasta el
limite establecido en la Ley del Mercado de Valores.

9. Las acciones son indivisibles, y en caso de existir varios propietarios, éstos deberan
nombrar un representante comun para el ejercicio de sus derechos y el cumplimiento
de sus obligaciones. El representante no podra gravar o enajenar la accidn, salvo
previa autorizacion escrita.

10. Participar en la distribucion de las utilidades y pérdidas, si las hubiere,
proporcionalmente a su participacién en el capital social.
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11. De conformidad a la Ley del Mercado de Valores, ninglin accionista podra poseer mas
del 0.5% del total de las acciones que conforman el capital social.

LIBRO DE REGISTRO DE ACCIONES: Las acciones de la sociedad seran documentadas en el
Registro Electrénico de Accionistas e inscritas en el Registro de Cuentas de Valores
tlevado por CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE C.V., (CEDEVAL, S.A. de C.V.}
en su calidad de custodio y administrador de las correspondientes anotaciones
electronicas en cuenta. El Registro Electrénico de Accionistas contendra la informacién
prevista al respecto por la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta.
Mientras la inscripcion de un traspaso o gravamen no se efectGle en el Registro de
Cuentas de Valores y en el Registro Electrénico de Accionistas, no producira efectos para
los socios, ni para la sociedad, ni para terceros. Para la sociedad no habra otros
accionistas que los que aparecen inscritos como tales en el Registro Electrénico a que la
presente clausula se refiere.

REPOSICION DE CONSTANCIAS Y DE CERTIFICADOS DE VALORES ANOTADOS: Si por
cualquier causa un accionista solicitara alguna de las constancias previstas por los
articulos cuarenta y tres, cuarenta y cuatro o cuarenta y cinco de la ey de Anotaciones
Electronicas de Valores en Cuenta y esta fuere extraviada, destruida o deteriorada, se
repondran de conformidad a las normas generales establecidas por CEDEVAL.

CLASIFICACION DE RIESGO OTORGADA POR FITCH CENTROAMERICA, S.A.

En base a informacién financiera al 31 de marzo de 2007 asignada por FITCH
CENTROAMERICA, S.A, en base a informe de marzo de 2007.

COMO EMISOR:

E-AAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago
de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la economia. Los

factores de riesgo son insignificantes.
PARA LAS ACCIONES:

N-2 : Acciones que presentan una muy buena combinacion de solvencia y estabilidad en
la rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.

AUTORIZACIONES COMO EMISOR DE VALORES

Autorizacién de la inscripcion como emisor de Valores, en la Bolsa de Valores, en sesién
de Junta Directiva JD-18/93 de fecha 7 de septiembre de 1993.
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Autorizacion del Asiento en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro
Piblico Bursatil que llevaba ta Superintendencia del Sistema Financiero, en sesion de
Consejo Directivo numero CD 20/95 de fecha 29 de marzo de 1995.

AUTORIZACIONES DE LOS CERTIFICADOS DE ACCIONES

Las acciones que componen el capital social de esta sociedad fueron inscritas para ser
negociadas en la Bolsa por la Junta Directiva de "Mercado de Valores de El Satvador,
S.A. de C.V." hoy Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesion JD-18/93,
celebrada el dia 7 de septiembre de 1993. El Consejo Directivo de la Superintendencia
del Sistema Financiero, en sesién CD-32/96 celebrada el 24 de junio de 1996, autorizd el
registro de la emision de acciones ya relacionada con base a la Ley del Mercado de
Valores.

Las modificaciones a la emision de acciones emitidas por "Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V." cuenta con las siguientes autorizaciones:

{i) Acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 26 de
febrero de 1999.

(ii)  Acuerdo de la Junta Directiva de Mercado de Valores de El Salvador, 5. A, de C.
V. hoy Bolsa de Valores de El Salvador, 5.A. de C.V.-, tomado en sesién nimero
J.D.16/99 de fecha 11/05/1999.

(iii)  Autorizacion de registro en el Registro Publico Bursatil, tomado por el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Valores, en sesion nimero C.D.19/2000 de
fecha 11/05/2000.

(iv)  Acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas tomada en sesion
celebrada el 22 de Febrero de 2001, en la cual se resolvic cambiar la
denominacion social y aumentar el capital social de la sociedad.

v) Acuerdo de la Junta Directiva de Mercado de Valores de El Salvador, S. A. de C.
V. hoy Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.-, tomado en sesién nimero
J.D.27/2001 de fecha 16/10/2001.

(vi)  Autorizacion de registro en el Registro Piblico Bursatil, tomado por el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Valores, en sesion numero CD-33/2002 de
fecha 05/09/2002.

(vii)  Modificacién al acuerdo tomado en sesidén JD-27/2001 de fecha 16/10/2001
acordada en sesion de Junta Directiva de [a Bolsa de Valores de El Salvador, S.A.
de C.V. nimero JD-01/2003 de fecha 14/01/2003.

{viii) Modificacién de autorizacion de registro en el Registro Piblico Bursatil, torado
por el Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores en sesién CD-02/2003
de fecha 16/01/2003.
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(ix)

x)
(xi)
(xii)
{xiif)
(xiv)

(xv}

Acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Accionistas tomada en sesion
celebrada el 20 de Febrero de 2003, en la cual se resolvié aumentar el capital
social de la sociedad.

Acuerdo de la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.,
tomado en sesion niimero J.D.01/2004 de fecha 13/01/2004.

Autorizacion de registro en el Registro Publico Bursatil, tomado por el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Valores, en sesién numero CD-03/2004 de
fecha 22 de enero de 2004 .

Acuerdo de la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V,,
tomado en sesion nimero J.D. 11/2006 de fecha 23/05/2006.

Autorizacion de registro en el Registro Publico Bursatil, tomado por el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Valores, en sesién nimero CD-24/2006 de
fecha 28 de junio de 2006.

Acuerdo de la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V,,
tomado en sesion nimero J.D. 07/2007 de fecha 10/04/2007.

Autorizacién de registro en el Registro Publico Bursatil, tomado por el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Valores, en sesion numero CD-20/2007 de
fecha 29/05/2007.

“Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Plblico Bursatil de la
Superintendencia. Su registro no implica certificacion sobre la calidad del valor o la solvencia del

emisor”.

“La inscripcién de la emision en la Bolsa, no implica certificacion sobre la calidad del valor o

solvencia del emisor”.
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INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES Mayo, 2007 Mayo, 2006 | Variacion
EBITDA $331,953.44 | 5157,306.27 | 111.02%
Rentabilidad sobre Patrimonio 23.78% 8.24% 188.75%
Rentabilidad sobre Activos 21.64% 7.60% 184.76%
JRentabilidad sobre Ingresos 37.19% 16.15% 130.29%
Ingresos por Comision / Ingresos Totales 73.27% 81.83% -10.46%
Liquidez (veces) 12.39 16.23 -23.61%
Pasivo total / Activos Totales 9.02% 7.75% 16.45%
Endeudamiento 0.10 0.08 18.08%
[Margen de Operacién 33.62% 16.02% 109.85%
Inversion en Activo Fijo 33.21% 37.94% -12.45%
DEFINICIONES

1. EBITDA (Utilidad antes de Intereses, impuestos, depreciacién vy
amortizaciones): se obtiene restando a los ingresos operativos todos los
gastos operativos a excepcion de la depreciacion y amortizaciones y expresa
el rendimiento operativo de una empresa.

2. Rentabilidad sobre Patrimonio: se obtiene dividiendo la utilidad neta entre
el patrimonio y expresa la rentabilidad que ha obtenido el patrimonio
durante el periodo analizado.

3. Rentabilidad sobre Activos: se obtiene dividiendo la utilidad neta entre los
activos totales y expresa la rentabilidad producida por todos los activos de la
empresa.

4, Rentabilidad sobre Ingresos: se obtiene dividiendo la utilidad neta entre los
ingresos y expresa que porcentaje de los ingresos se transforma en utilidad.

5. Ingresos por Comision sobre Ingresos Totales: se obtiene dividendos los
ingresos generados por comisiones sobre los ingresos totales y expresa la
participaciéon que tienen las comisiones dentro de todas las fuentes de
ingresos.

6. Liquidez: Se obtiene dividiendo los activos circulantes entre los pasivos
circulantes y expresa la capacidad de pago que la empresa posee en el corto
ptazo.

7. Pasivos Total sobre Activos Totales: Se obtiene dividiendo el total de
pasivos entre el total de activos y expresa que porcentaje de la empresa que
es financiado por deuda.
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8. Endeudamiento: Se obtiene dividiendo los pasivos totales entre el
patrimonio y expresa el tamafio de la deuda con relacién al tamafio de la
inversion de los accionistas (lo que no es deuda).

9. Margen de Operacidn: se obtiene dividiendo las utilidades operacionales
entre los ingresos y expresa que porcentaje de los ingresos se transforma en
utilidad operacional.

10. Inversion en Activo Fijo: Se obtiene dividiendo los activos fijos entre el
patrimonio y expresa el tamafio de los activos fijos en relacion a la inversion
realizada por los accionistas de la empresa (también puede verse como el
porcentaje del patrimonio que financia los activos fijos).




ACTIVO

Corriente
Caja
Bance del Pals
Inversdonss Financieras
Cuenbs y documentos par cobrar & clientes
Cuends y docurrentos por cobrar relacionados
Rendinientos por cobrar
Impuestos
Gastes pagados por Anficipade

Totd activo conlente

Actives noCorrlente
inmuebies
Muebles

Cuent y documentos por cobrar a fargo plaza de clientes

Activos intangibles

Total aclivo
PASIVO
Corrlente
Cuentas por pagar
Cuentas relacicnadas por pagar
Impuestos propios por pagar

Pasivas no corrlente
Préstamos bancarios a largo plazo
Impuesic Sobre fa Renta Diferida

Total pasive

PATRIMONIO
Capital
Capital social

Heservas de capital
Reserva lagal

Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones

Resultados
Resultados acumuiados
Resuftados del periodo

Total pairimonio
Total pasivo y patrimonio

CONTINGENTES DE COMPROMISO ¥ DE CONTROL
PROPIAS
Cuentas de Control
Obligaciones pes valares sntregados en sub-custodia
Créditos obtenidos no utilizados
Garantias recibidas
Cuentas de control sobre activos depreciados
Emisiones autorizadas pendientes de colocar
Emisicnes en circulacion

CONTINGENTES DE COMPROMISO Y CONTROL
ACREEDORAS
Cuentas de control acreedoras
Sub-custodia de valores
Contracuents de crédios obtenidos no uiilizados
Responsabilidad por garantias recibidas
Confracuenta de cuentas de control diversas

Contracuenta de emisiones autorizadas pendientes de colocar

Conlracuenta de emisiones en circulasidn

Lic. Javier Mayora Re
Gerente General

#88.57
341,078.02
2.691,735.29
33,923.06
25,736.74
7,839.37
18,355 74
60,444.23

3,180,001.01

1.346,081.80
52,942 82
50,000.00
622.87

4,629,648,50

77,824.13
20,424.22
149,320,357
256,568.72

137,447 48
23,542.13

417,558.33

3,200,600.00
3,200,000.00

435,563.78
435,563.78

5§4,963.05
04,963.05

64,163.69
417.398.65
481,563.34

4,212.090.17
4,629,648.50

6,423,905.49
460,000.00
16,830,925 68
10.73
206,172,857.14

1,645,037,403.43

8,423,905.49
460,000.00
16,830,925.69
10.73
206,172,857.14

1.418,149,704.38
1,649,037.403.43

Lic. Hector Carlas Campos Ticas

Contadar
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Ingrescs
Ingresos de operacion
Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacién y liquidacion
Ingresos por servicios de depdsito custodia y administracion a no emisores
Ingresos diversos

Egresos
Gastos de operacién

(astos de operacion bursatil y por servicios de custodia y depdsito

Gastos generales y de personal
Depreciacidn de acfivo fijo por operaciones corrientes

Resultados de operacion

Ingresos financieros
Ingresos por Inversiones Financieras
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar

Utilidad antes de intereses e impuestos
Gastos financieros
(astos de operacion por inversiones propias

Resultados después de intereses y antes de impuestos

Provision de impuesto sobre la renta

Resultados ordinarios despues de impuestos

Ingresos extraordinarios
Gastos extraordinarios

Utilidad Neta (inlcuye Reserva Legal)

Lic. Javier Mayora Re

Gerente General

822,243.85
38,285.00
57,365.01

917,893.86

51,944 59
533,995.83
23,373.22

609,313.64
308,580.22

192,931.19
776.62

502,288.03

1,800.77

1,800.77
500,487.26

92,154.30

92,154.30
408,332.96

10,639.51
(1,572.82)

417,399.65

Lic, Héctor Carlos Campos Ticas
Contador
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perfi

BVES opera en el mercado  bursatil desde
1992 como la linica bolsa de valores en El
Salvador. A través de su subsidiaria,
CEDEVAL [con calificacion AA-Hslv) por
Fitch], presta servicios de depdsito, custodia y
administtacién de valores e impulsa el
mercado de valores salvadorefio,

Fortalezas y Oportunidades _
+  Unica bolsa v central de valores en El _

Salvador. I
e Cobertura total del mercado
dificultando {a entrada a nuevos

competidores.

. Sistemas de informacidn con buenas
medidas de “Continuidad  del
Negocio”.

s+ Proyectos de Ley de Titulatizacioén y
de Fondos de Inversion.

Debilidades y Amenazas

e« Ingresos voldtiles; sensibles al
comportamiento  del mercado de
capitales y al cicio econbmico.

e  Mercado de valotres poco

desarmollado, de escasa piofundidad y

vulnerable ante decisiones politicas.

Mercado con poca cuitura bursatil.

Lentidud en la aprobacion de Leves

que obstaculizan el desarrollo del

mercado.

o Disminucién de participantes,

. »

21 Junlo 2007

s Fundamentos

Fitch Ratings mantiene la calificacion de riesgo de AAA(slv) [triple A]
a la Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) y de Nivel 2 a las
acciones. La perspectiva de la calificacién es estable.

La calificaci6n refleja la posicién de mercado de la empresa, su perfil
financiero conservador atn cuando demuestra una alta sensibilidad de
sus ingresos al comportamiento del mercado de capitales y al ciclo
econémico, La calificacién de las acciones también toma en
consideracién la baja bursatilidad de estas y la poca profundidad del
mercado.

BVES posee una posicién ventajosa en un mercado con altas barreras
de entrada, al ser la Gnica entidad en El Salvador que facilita a los
agentes el acceso al mercado de emisiones de deuda privada
doméstica, emisiones de acciones y operaciones de reportos, contando
ademds con la tnica central de depdsito de valores del pais como
subsidiaria. No obstante, en la canalizacién de los recursos del ahorro,
BVES enfrenta competencia proveniente del sistema financiero,
participantes externos y de la banca internacional.

Las medidas de crédito de BVES se mantienen robustas y acordes con
la calificacion otorgada; reflejan una estrategia financiera basada en el
fondeo de inversiones de capital que tradicionalmente ha sido via flujo
operativo y la tmica deuda existente no contempla carga financiera ni
obligacién de amortizacién. Histéricamente, la empresa ha presentado
indices de deuda neta a EBITDA negativos y elevadas coberturas del
servicio de deuda (mis 40 veces a marzo del 2007). No se espera que
esta estrategia cambie en el mediano plazo por lo que futuras
variaciones en las medidas de crédito serédn el resultado directo de los
niveles de operacidn de la compafiia. Sus fndices financieros de
rentabilidad y margen EBITDA presentan un deterioro en relacién con
el mismo perfodo del 2006, reflejo directo de la situacién actual del
mercado salvadorefio, el cual se ha visto afectado por una reduccién en
el volumen de transacciones y muy pocas emisiones nuevas.

El riesgo de negocio es mitigado por el perfil financiero de 1a empresa y la
coyuntura del mercado, lo que hace muy poce atractivo la formacién de un
nuevo competidor. Fitch considera que la integracién bursitil de los
mercados centroamericanos tendria un efecto positivo en los futuros
resultados de BVES, asi como eventuales aprobaciones de leyes
vinculadas a la actividad bursatil, actualmente en discusion.

www fitchca.com
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n Perfil

BVES es una entidad dedicada a la organizacién del
mercado de valores en la Repiblica de El Salvador.
Fundada en 1992 es la responsable de brindar a los
participantes en el mercade bursédtil una plataforma
de servicios y un marco regulatorio acorde a los
requerimientos legales dictados por la
Superintendencia de Valores. A través de su
subsidiaria, Central de Depésito de Valores, S.A. de
CV. (CEDEVAL) [‘AA+  por Fitch] ofrece
servicios de depdsito, custodia y administracién de
valores mediante un sistema electrénico desde 1998,

El mercado natural de BVES es El Salvador, la
entidad organiza el mercado bursdtil y ofrece sus
servicios a través de las 12 casas de bolsa y 45
agentes corredores, los cuales utilizan sus
plataformas informéticas y de servicios. Asimismo, la
BVES ha establecido convenios con las bolsas de
valores de la region, con el fin de integrar y ampliar
el mercado, buscar nuevas oportunidades y nuevos
negocios para sus participantes. Asi, ha establecido
convenios de cooperacién con las bolsas de valores
de Guatemala, Honduras, Costa Rica y Panam4, asf
como un convenio de colaboracién con Espafia y
Meéxico.

Por su parte, CEDEVAL ha establecido convenios y
operaciones con todas las Centrales de Depésito y
Custodia de Centroamérica ¢ importantes custodios
en Estados Unidos tales como State Street Bank y JP
Morgan, lo cual le permite ofrecer un mejor servicio
a sus clientes y le facilita la custodia de valores a
nivel internacional.

s Estrategia

La estrategia de negocios de BVES se basa en el
desarrollo del mercado secundario, el crecimiento del
mercado bursatil, fomentar el profesionalismo de los
agentes corredores, promover la cultura bursatil,
atraer nuevos emisores y buscar la integracién de
mercados de la region. Todo esto a través de la
bisqueda de desarrollo y modernizacién del marco
fegal, la actualizacién constante de la plataforma
tecnoldgica, la aplicacion de medidas de seguridad de
la informacién y promocion de nueves productos y
servicios.

Para alcanzar su plan esiratégico, la BVES tuvo una
participacién activa durante el 2006 en proyectos de

ley para el desarrollo del mercade tales como la Ley
de Fondos de Inversién (actualmente en discusidn en
el congreso), Ley de Titularizacion y Ia modificacion
a la actual Ley del Mercado de Valores. Ademds,
realizé mejoras a los sistemas de “back-office” para
facilitar las operaciones de los participantes, adquirié
una nueva plataforma tecnolégica para la custodia de
valores, desarrolld el sistema electrénico para
incursionar en la valoracién a precios de mercado de
instrumentos de renta fija y variable (actividad atn
no exigida por la entidad reguladora) y firmé un
acuerdo con las bolsas de valores de Panam4 y Costa
Rica para impulsar la creaci6én de un mercado bursatil
regional para valores corporativos, tanto de renta fija
como variable a partir a desarrollarse en el franscurso
del afio 2007.

mn Operaclones

BVES facilita las operaciones bursdtiles en los
mercados domésticos de deuda piblica y privada,
accionario y de reportos. En general, el volumen
transado en el mercado ha tendido a reducirse
anualmente desde los altimos 5 afios. A marzo 2007
el volumen transado se redujo en comparacién con el
mismo periodo del afio anterior en un 21%, donde la
caida mas representativa la presentaron las
operaciones de titulos intermacionales (-87%),
primario privado (-40%), operaciones de mercado
secundario (-35%) y reportos con una reduccion del
20%. Solamente las transacciones de acciones
mostraron un aumento en el saldo negociado de un
32% producto de la Oferta Publica de Adquisicién
(OPA) que realizara Grupo Banistmo por las acciones
de Inversiones Financieras Banco Salvadorefioc 5.A.
(AINVERSAL).

Volumen Transado
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Tradicionalmente, el mercado bursétil de El Salvador
mantiene una fuerte presencia en la negociacién de
titulos del sector piiblico (80% del volumen transado

Boisa de Valores de El Salvador, S A de C V -(BVES)
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en promedio), las operaciones de recompra o reporto
con subyacente piblico es el instrumento de mayor
importancia (67% del volumen transado), seguido por
las operaciones en mercado primario; sin embargo,
para el primer trimestre del 2007 los instrumentos
que mds ingresos le generaron a [a bolsa fueron las
operacicnes del sector accionario producto de la OPA
de AINVERSAL.

Descomtando ¢l efecto que en el primer trimestre
reflejé la negociacion de acciones, el comportamiento
de las comisiones bursatiles se ha mantenido como
un reflejo directo de la estructura del mercado,
donde la negociacion de instrumentos con titutos del
sector piblico es la mayor fuente de ingresos.

Ingreso por Comisiones Bursitiles
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Por su parte, CEDEVAL muestra un saldo
custodiado creciente durante el primer trimestre del
afic 2007, donde las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) y las Casas Corredoras de Bolsa son
los principales clientes de los servicios de custodia; a
marzo 2007 las AFP representan el 54.75% del
volumen custodiado y las Casas Corredoras el
41.34%. El saldo custodiado a esta misma fecha
corresponde en un 68% a instrumentos locales y un
32% a instrumentos internacionales, el 80% de la
custodia se encuentra en forma desmaterializada y el
restante 20% en forma fisica correspondiendo
principalmente a titulos accionarios.’

= Posiciéon Competitiva

! Para mayor detalle e informacién sobre CEDEVAL, consultar el
reporie de calificacion a esta misma fecha, disponible en el sitio

www lilchea.com

Si bien la Ley de Mercado de Valorss de El Salvador
deja abierta la posibilidad de autorizar la operacion
de otras bolsas de valores y/o centrales de depdsito,
custodia v administracién de valores, hasta la fecha
s6lo BVES y CEDEVAL han funcionado como tales.
La posicion de ambas entidades se explica en las
economias de escala del negocio y el tamafio del
mercado, factores que hacen ineficiente e impractico
gque més de una compaiiia preste estos servicios en el
pafs.

Sin embargo, BVES enfrenta la competencia del
sistema financiero local en la canalizacidn del ahorro,
asi como de “brokers” internacionales que facilitan
las operaciones transfronterizas y del fortalecimiento
de la red bancaria internacional, basada en la
adquisicién de grupos financieros regionales més
recientemente, Fitch considera que el buen
desarrollo de las funciones de la BVES se podrian
ver beneficiados con la aprebacion de la
modernizacion de la Ley de Valores y leyes
relacionadas con nuevos productos.

Similar a otros paises de la regién, el nimero de
participantes bursitiles no ha presentado un
crecimiento relevante y su sofisticacién se ha
mantenide con un incremento pausado dirigido por
medidas y productos conservadores, sin embargo, se
observa un esfuerzo por implementar productos y
medidas que faciliten la negociacién basado en una
mayor integracién entre los mercados de la regién.

m Perfil Financiero

Utilidades y Flujos, Inherente al negocio bursatil,
BVES presenta variabilidad en los margenes del
EBITDA producto de la volatilidad en 1os niveles de
las comisiones bursétiles las cuales representan la
mayor parte de los ingresos (57% a mar.07 desde un
63% a mar.06). Los ingresos por servicios de
custodia corresponden a la segunda fuente de
recursos y en el primer trimestre del 2007 aumenta su
participacién considerablemente en el total de
ingresos (42% a mar.07 desde un 37% a mar.06).
Otros ingresos varios tienen una muy pequefia
participacién en el total.

Bolsa de Valores de El Salvador, S A. de C V.-(BVES)
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Al ciere del primer trimestre del 2007, BVES reporta
ingresos operativos consolidados por US$564 mil,
1326 debajo de los niveles mostrados doce meses
atras. Este resultado odebece principalmente a que el
mercado financiero salvadorefio se encuenira en una
etapa de ajustes producto de las adquisiciones de
bancos locales por bancos internacionales, lo cual ha
mantenido en pausa la emision de nuevos titulos, a la
espera de las nuevas politicas de los grandes
conglomerados financieros, Aunado a lo anterior, la
volatilidad en los precios de los titulos
internacionales (Eurobonos) ha dado como resultado
que los participantes se mantengan cautelosos en la
compra de estos titulos ante eventuales ajustes en el
precio, reduciendo los volimenes engociados en
mercado secundario e internacional, La adquisicién
directa por parte de las AFP de los Eurobonos
salvadorefios, tal como se les permitié a finales del
afio 2005, ha sido otra causa de la caida en la
negociacién de titulos internacionales.

En resumen, el comportamiento de las comisiones
por negociaciones bursétiles en el primer trimestre
del 2007 es ¢l reflejo del actual comportamiento del
mercado con menos participantes y emisiones. Todo
lo anterior finalmente se ve reflejado en la caida del
Margen del EBITDA al 14.7% a marzo 2007 desde el
22.8% al mismo perfodo del afio anterior. La
utilidad neta alcanzada durante el primer trimestre del
2007 representa una caida del 41% en relacién con
marzo del 2006 dando come resultado una reduccién
del rendimiento sobre el patriomonio al 8,2% a marzo
del 2007 desde el 14.3% a mismo periodo del afio
anterior.

BVES - Margen del EBITDA,
[en miles de USD)
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Estructura de Deuda y Coberturas, Las medidas de
crédito de BVES son fuertes, ya que presenta indices
de deuda neta a EBITDA negativos y coberturas del
servicio de deuda por encima de las 40 veces (x)
producto de la inexistencia de deuda financiera. Las
obligaciones financieras de BVES corresponden a un
préstamo contratado con el Banco Interamericano
para el Desarrolio (BID) por US$137,447, el cual no
devenga intereses ni presenta obligaciones de
amortizacién. Estos indicadores demuestran la
solvencia financiera de la entidad y respaldan su
calificacién crediticia.

BVES fondea sus inversiones en capital con recursos
propios, a marzo refleja una inversion de
USEI2.0MM en la adquisicién de equipo
tecnoldgico, software y seguridad. La empresa no
posee planes de aumentar el uso de recursos de
terceros a través de préstamos bancarios o emisién de
bonos, por lo que variaciones en las medidas de
crédito serian el resultado directo de la operacion la
compailia,

m Acciones

En Junta de Accionistas del 23 de febrero de 2006, se
tomo la decisién de efectuar un split de las acciones
de BVES de 50x1 (i.e. cada accionista sustituird una
accién en propiedad a cambio de 50 nuevas
acciones), La fecha de corte para negociar acciones
previas al split se fijé en el 14 de agosto y el cambio
de acciones comenzé (tras la aprobacién de la
Superintendencia de Valores de El Salvador v la
emisién de nuevas acciones) desde el 25 de agosto
del 2006. La medida va dirigida a mejorar los niveles
de negociacién de las acciones de BVES.

Bolsa de Valores de El Salvador, S A de CV-{BVES)
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Resumen Financiero - Bolsa de Valores de E! Salvador, S.A, de C.V. y subsidiaria
{Cifra en mlles de délares)

31/03/07 31/03/06 2006 2005 2004 2003 2002

Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Financieros{X) 471 146 15,6 16,9 228 2.5 15,0
{EBITDA-Inv. en Act. Fijo)Interesas Financieros{X) 5.9 13,9 10,8 16,3 213 8.0 9.3
Ceuda Financiera TotaWEBITDA {X) 0.4 07 0.4 Q7 1} :] 186 1,0
Ceuda Financiera Neta/EBITDA (X} -8,8 -4.6 -7.8 -3,5 -2,3 -1,6 -).8
Peuda Financlera Totat/Capitalizacién (%) 31% 9.1% 3.1% 11.5% 13.7% 18,7% 19,4%
Resultados
Ingresas Netos 564 648 2.329 2833 2919 2168 2364
% Cambio -12,7% -5,0% -17,9% -2,8% 34,5% -B,3% 15.6%
EBITDA 82 147 280 310 17 382 658
Margen EBITDA (%) 14,7% 22,8% 12,0% 28,5% 31,4% 17,6% 27.7%
Depreciacion y Amortizacidn 22 23 108 159 175 203 172
EBIT 61 125 173 651 742 179 484
Intarages Financieros 2 10 18 48 41 40 41
Costo de Financiamlento Estimado {%)* 2,5% 8,5% 5,3% 8,7% 7.0% 6.2% 6,1%
Utifidad Neta 86 147 318 614 845 204 400
Retorno scbre Patrimonio Promedic{%) 8,2% 14,3% 7.5% 15,9% 19,6% 7.0% 14 8%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Cperativo a7 i51 447 V&1 824 417 583
Variacidn del Capital de Trabajo 0 0 -85 81 a5 -33 37

Flujo de Caja Operative Neto 125 114 451 842 908 384 620
Inversiones de Capital -13 -7 -87 =30 -53 -62 -276
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1] o o 1] O [ 1]
Otras Invergiones, Neto -1 350 432 -4 059 -384 -265 =270
Variacion Neta de Deuda o =131 -481 -28 -36 ~B6 32
Varjacksn Meta de Capitaf [ Q 44 a a i} o
Pago de Dividendos =120 -200 -200 -150 -100 -108 -80
Otros Financiamientos, Neto a 0 0 80 0 29 Q

Vapacibn Neta de Caja y Valeres Liquidos -5 127 196 -365 338 -108 16
Flujo de Caja Disponible™ 69 130 78 913 908 247 76
Balance
Caja e Inversiones Comientes 3057 3104 3072 3335 2662 1196 1084
Activos Totales 4.903 4941 4913 513 4 634 3820 3s25
Deuda Financiera Corto Plazo L] v} a 25 29 M 83
Deuda Financiera Largo Plazo 137 408 137 514 537 568 805
Obligaciones Financieras Fuera de Balance}

Deuda Financiera Totalt 137 408 137 539 566 602 682
Patrimonio (Incl Participacion Mineritaria) 43587 4072 4 368 4132 3572 2995 2858
Capitalizacién 4 495 4 480 4.504 4671 4138 3597 3 546
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total (%) 0,0% 0,0% 0,0% 4.6% 5.1% 57% 12,1%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Conto Plazo (%) 0.0 0.0 0,0 1334 91.8 Ea 131
EBITDA/{Deuda Corte Flazo + Intereses Financieros) (X} 47 1 145 15,6 11,1 13,2 5.2 5.3
Otros Indicadores
Volumen transado (millones de USD) 4 351 1.707 § 766 7511 8 145 7761 8 276
Valores en depdsito {millones de LUSD) 4026 4 559 3591 4.385 3342 2583 2.130

*Costo de Financiamiento Eslimado = Intereses Financieros / Deuda Financiera Total Promedio. “*Flujo da Caja Libre=EBITDA-Imterases Financieras-Varlacién en Capital de Trabaj
Inw. en Aclivos Fijos  tincluya amrendamisntos operacionales multipticado por ocho, ¥ otros tipos de obligaciones con caracter{sticas de deuda financiera
$Deuda Financisra Total Incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance Capilalizacin = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Inc| Participacion Mineritaria)

ERITDA=Resultado de Oparaciin + Depreciacién y Amorlzaciden

Este reporte ha sido ¢laborado utilizande informacién proporcionada por los emisores y otras fuentes que se consideran confiables Fitch
Centroamérica no ausdita dicha informacion, por lo que no asume responsabilidad alguna ante tezceros por pérdidas que puedan producirse como
consecuencia de su falsedad. Este informe debe leerse conjuntamente con ¢l prospecto emitide por fa compaitia emisora. La calificacion
otorgada podré ser modificada, suspendida o retirada, como consecuencia de cambios en la informacion, su falta de disponibilidad, o por otras
razones. La calificacion otorgada es una opinidn y no una recomendacion para comprar, vender o mantener determinado titulo, ni un aval o

garantiza de la emision o del emisor.

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de CV-{BVES)
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San Salvador, El Salvador. C A.
f PBX: (503) 22 98 57 57
; Fax: {503) 22 9833 54
' E-mail: auditeria@bdofigueroajimenez com

Figueroa Jiménez & Co., S.A. ) Avenida Olimpica 3324,
l B D Auditoria, Impuestos y Consultoria Apartado Postal 1276
A

informe de los Auditores Independlentes

A los Accionistas de
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria:

Introduccién

Hemos efectuado las auditorias de los balances generales consolidados adjuntos de
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., al 31 de diciembre de 2006 y 2005, de los
estados consolidados conexos de resultados, de cambios an el patrimonio, de flujos de
[‘% efectivo y de operaciones bursétiles y de depdsito y custodia de valores, por los afios
terminados en esas fechas, y un resumen de las politicas significativas de contabilidad y
notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracién sobre los Estados Financieros

; La Administracién es responsable por la preparacion y la presentacion razonable de
b estos estados financieros con base a las Normas de Informacion Financiera Adoptadas
en El Salvador y de conformidad con el Manual y Catalogo de Contabilidad para las
Bolsas de Valores aprobado por la Superintendencia de Vaiores. Esta responsabilidad
incluye: disenar, implementar y mantener controles internos relevantes a la preparacion
Y presentacion razonable de los estados financieros para que estén libres de errores
_ significativos derivados de errores o fraudes: la seleccicn y aplicacion apropiada de
f . politicas de contabilidad; y efectuar estimados contables que sean razonables en las

circunstancias.

(I

Responsabilidad de! Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros

i basados en nuestras auditorias. Conducimos nuestras auditorias de conformidad con

- Normas Internacionales de Auditoria emitidas por la Federacién Internacional de
Contadores (IFAC) por sus siglas en inglés). Estas normas requieren que cumplamos
con requerimientos éticos y planifiquemos y ejecutemos las auditorias para obtener una
seguridad razonable de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

© [2006) Figuerca liménez & Co., S.A,
una cofporciin establecida bajo las leyes
de El Salvador, es firma miembro de
BDO international. Derechos reservadlos
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Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los montos y las revelaciones en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion
de los riesgos de errores significativos en los estados financieros derivados de fraude o
error. Al efectuar la evaluaciéon del riesgo, el auditor considera los controles internos
relevantes utilizados por la entidad en la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros para disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados en
las circunstancias, y no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad de
los controles internos de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo apropiado
de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de los estimados contables
hechos por la Administracion, asi como la evaluacion de la presentacién de los estados
financieros en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para proporcionarmos la base de nuestra opinién de auditoria.

Base de Contabilidad para la Elaboracion de los Estados Financieros

Como se describe en las notas que acompafian a los estados financieros
consolidados, éstos fueron preparados con base a las Normas de Informacion
Financiera Adoptadas en El Salvador y de conformidad con el Manual y Catalogo para
la Bolsa de Valores aprobado por Superintendencia de Valores.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados mencionados en el primer
parrafo presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacion
financiera de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria, al 31 de
diciembre de 2006 y 2005, los resultados de sus operaciones, flujos de efectivo, y de
operaciones bursétiles y de depdsito y custodia de valores por ef afio terminado en esa
fecha, de conformidad con las précticas contables descritas en sl segundo parrafo.

Figueroa Jiménez & Co., S.A.
Registro N° 215

Socio
Registro N® 2234

San Salvador, 16 de febrero de 2007.
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™
] 4 Bafancas Generales Consolidados
Ai 31 de diciembre de 2008 y 2005
{(Expresados en Miles de Délares da los Estados Unidos de América)
Activa
| : 2008 2008
Corrlenta;
Efectiva (nota 5) uss 1 1
r Bancos del pals {nota 5 az0 106
Bancos del exterior (nota 5) 19 38
t Invarsiones financieras (nota 6) 2,732 3192
Cuentas y documentas por cabrar a clientes (nota 7) 102 a
- Cusentas y documantos por cobrar relacianados {nota 12) 12 10
[ : Rendimientos por cobrar 25 19
Impuestos por cobrar (principaimente pago a cuenta) 48 55
- Gastes pagados por anticipado 93 68
Total activo circulante 3,352 3,568
‘ i Activos no corrientas:
: inmuebles {nota 8) 1,358 1,389
Muebles (nota B) 121 99
Cuentas por cobrar a largo plazo 75 58
‘"} Activos intangibles 7 17
B Total activo uss 4913 5,131
asi
Corriante:
Porcidn corriante de pasivas a largo plazo (nota 9) uss - 25
| Obligaciones por servicios de custadia y adminlstracidn 80 24
o Cuentas por pagar 167 179
Cuentas por pagar relacionadas (nota 12 26 14
. Impuestos por pagar propies {nota 14) 108 217
J ; Cuentas por pagar a accicnistas 5 6
Total pasiva circulante 386 465
Pasivos no comientes;
; Préstamos bancaries de largo plazo {nota 9) 137 514
Impuesto sobre la renta diferido (nota 14) 24 20
| Total pasiva 547 299
Interés minoritario 182 161
ﬁ Patrimonig
— Capital:
Capital social (nota 10} 3.200 2,000
Reservas de capital {nota 13):
| ; Reserva legal 476 473
' Cambios en valor justo de inversiones financieras
Camblos en valor justo de inversiones financieras 140 45
Resukados (nota 13):
’ Resultados acumulados 96 936
. J Resultados del periade 272 517
i 368 1,453
Total patrimonio 4,184 397
o Total pasivo mas patrimonio uss 4,913 5,131
) Cuentag contingsntes de compramiso y contro! propias
Cuentas de cantraf
Garantiag, avales y flanzas Uss 11 1t
Cbligaciones por valores entregados en sub-custodia {nota 1) 3,991,824 4,385,052
Valares y bienes propios cedidos en garantfa 5 1.279
Créditos obienidas no utilizados 460 460
Garantfas recibidas 16,636 20,193
Emisiones autorizadas pandlentes de cokicar 311,433 373,735
Emisiones an circulaclon 1,365,649 1,243,867

us$ 5,686,018 6,024,597

Contingenclas de compromiso y contro! acreedoras:
Cusntas de control acreedoras

Rasponsabilidad por garantias otorgadas uss 1 1
Subcustodios de valores {nota 11) 3,991,824 4,385,052
Contracuenta valores y bienses propios cedidos an garantia 5 1,279
Conbracuenta de créditos obtenidos na utilizados 460 460
Rasponsabifidad por garantias recibidas 16,636 20,193
Contracuenta de emisiones autorizadas periientes de colocar 311,433 373,735
Contracuenta de emisiones en circulacién 1,365 649 _ 1,243,867

uss 5,686,018 6,024,597

Véanse notas que acomparian a los estados financieres consclidadas
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Consolidados de Resultados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

(Expresados en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

Ingresos de operacion:
Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion

y liquidacién

US$

ingresos por servicios de depositos, custodia y administracién a no

emisores

Ingresos por servicios de depdsitos, custodia y administracién

a emisores
ingresos diversos

Total ingresos de operacién

Gastos de operacion:

Gastos de operacion bursatil y por servicios de custodia y depdsitos
Gastos generales y de personal
Depreciacién de activo fijo y amortizaciones por operaciones corrientes
Total gastos de operacion
Resultados de operacion

Ingresos financieros:

tngresos por inversiones finacieras
Otros ingresos financieros
Total ingresos financieros
Resultados antes de intereses e impuestos

Gastos financieros:

Gastos de aperacién por inversiones propias
Gastos por obligaciones con instituciones financieras
Total gastos financieros
Resultados después de intereses y antes de impuestos
Provision de impuestos sobre la renta corriente (nota 14)
Impuestos sobre ia renta diferido (nota 14)
Resultados ordinarios después de impuestos
ingresos extraordinarios
Gastos extraordinarios
Resultados antes del interés minoritario
Participacion del interés minoritario
Utilidad neta antes de reserva legal

Aplicado a la reserva
Utilidad neta

legal
Uss

Véanse notas que acompaiian a los estados financieros consolidados.

2006 2005
1,420 2,009
828 774
a2 43
40 12
2329 2838
309 315
1,740 1,713
108 159
2157 2,187
172 651
255 161
47 37
302 198
474 849
5 18
12 30
17 48
457 801
(92) (181)
{(4) (4
361 616
6 5
(28) @)
339 614
{21) (17
318 597
(46) (80)
272 517
. __— ] rrE———
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Boisa de Valores de E| Salvador S.A. de C.V. y Subsidlaria

Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio

Por los afios terminados ef 31 de diciembre de 2006 y 2005
(Expresado en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

Cambios en el
valor justo de
Capital Reserva inversiones Resultado
sociaf legal financieras acumulado Total
Saldos al 31 de diciembre de 2004 UsS$ 2,000 393 - 1,086 3,479
Dividendos en sfectivo - - - {150) {150)
Traslado de utilidades a la reserva legal - 80 - - 80
Cambios en vaior justo - - 45 - 45
Resultado del ejercicio 2005 - - - 517 517
. Saldos al 31 de diciembre de 2005 2,000 473 45 1,453 3,971
Dividendos en efectivo y capitalizacidn 1,200 {42) - (1,357) (199)
__ Trasiado de utilidades a la reserva legal - 45 - - 45
0 Cambios en valor justo - - a5 - a5
b Resultado del ejercicio 2006 - - - 272 272
Saldos al 31 de diciembre de 2006 Us$ 3,200 476 140 368 4,184

El capital social de la Compafiia esta representado por 100,060 (2,000 para ef 2005} acciones comunaes ¥ nominativas
de US$0.032 (US$1 para el 2005) (cada una), las cuales se encusntran totalmente suscritas ¥ pagadas.

| Véanse notas que acomparian a los estados financieros consolidados.
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Bolsa de Valores de El Salvador, S$.A. de C.V._ y Subsidiaria
Estados Consolidados de Flujos de Efective

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005
(Expresado en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

2008 2005
Flujos de efectivo provenientes de actividades de operacion:
ingresos por operaciones de inversion prapia us$ 295 193
Ingresos por servicios 2,294 2,976
Otros ingresos relativos a |a operacién 8 5
Menos:
Pagos por costos de servicios (197) (257)
Pagos de remuneraciones y beneficios saciales {1,193) (1,166)
Pago de proveedores (617) (623)
Pago por gastos financieros (18) (50}
Pagos de impusstos y contribuciones (194) (229}
Otros gastos relativos a la operacion (27) {7)
Efectivo neto provisto por actividades de operacién 349 B42
Flujos de efeciivo provenientes de actividades de inversion:
Ingresos por disminucién de inversiones financieras 708 -
Pago por compra de equipo (87) (30)
Pagos por compra de inversiones financieras {150) (995)
Préstamo otorgado a ACOSIB, de R.L. (17) (50)
Pagos por adquisicion de programas computacionales (3) {14)
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de Inversién 449 (1,089)
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento:
Ingresos por aportes de accionistas - 60
Pago por abonos de préstamos a largo ptazo (401} (28)
Pago de dividendos (200) {150)
Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (601) {118)
Aumanto {disminucién) neto en el efectivo 197 {365)
Saldo de efectivo al inicio del afio 143 508
Saldo de efectivo al final del afio (nota 5) uss 340 143
Conciliacién del resultado neto con el efectivo neto provisto por
actividades de operacién:
Utilidad neta Uss 272 517
Ajuste al resultado del ejercicio:
Reserva legal 45 80
Particlpacién de interés minoritario 21 7
Depreciacion y amortizacién del periodo 108 158
Variacion en la estimacién para obligaciones laborales - (1)
Cargos y abonos por cambios netos en al activo y pasivo:
{Aumento) disminucion cuentas y documentos por cobrar {42) 130
Aumento cuentas y documentos por pagar 71 20
Aumento en gastos pagados por anticipado {25) {14)
Gastos por servicios de custodia y administracién - {14)
Disminucion en impuestos (102) {41}
Efectivo neto provisto por actividades de operacidn Us$ 349 842

Véanse notas que acompaiian a los estados financieros consofidados.
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Estados Consolidados de Operaciones Bursatiles y de Depésito y Custodia de Valores

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

(Expresade en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

Cuentas bursétiles de depdésito, custodia y control de valores deudoras:
Cuentas de liquidacién financieras y de operaciones bursatites:
Cuentas operativas en bancos uss
Cuentas por cobrar por operaciones bursatiles y de custodia de valores

Valores en depdsito tradicional y administracién:
Valores publicos fisicos
Valores privados fisicos

Valores en depdsito tradicional y administracién desmaterializados:
Valores publicos
Valores privados

Valores en depésito y administracién centrales en custodia del exterior:
Valores publicos custodiados an el exterior
Valores privados custodiados an el exterior

Total de cuentas asociadas a operaciones bursatiles Uss

Cuentas bursétlles de depésito, custodia y control de valores acreedoras:
Cuentas de liquidacion financieras y operaciones bursitiles:
Obligaciones por liquidar uss
Cuentas por pagar por operaciones bursatiles y de custodia de valores
Obligaciones por el cobro de valores vencidos
Obligaciones por ejercicio de derechos de tipo econémico

Obligaciones por valores depositados en administracién por casas de
corredores de bolsa:
Obligaciones por valores depositados por portafolios de administracién de
carera
Obligaciones por valores depositados por terceros a cargo de casas de
corredores

Obfigaciones por valores depositados en administracién por paticipantes
director secundarios:
Obligaciones por valores depositados por entidadades auténomas financieras
Obligaciones por valores depositados por bancos y financieras
Obligaciones por valores depositados por boisas de valores
Obligaciones por valores depositados por centrales del exterior
Obligaciones por valores depositados por administradoras de fondos de
pensiones
Obligaciones por valores de otros participantes director secundarios

Total de cuentas acreedoras asociadas a opsraciones bursatiles uss

Véanse notas que acompafian a los estados financieros consolidados

2006 2005
326 757
231,960 107,322
232,286 108,079
11,333 924,546
665,646 316,815
676,979 1,241,361
1,085,365 1,927,069
829,130 801,943
1,914,495 2,829,012
1,185,499 236,141
214,852 78,538
1,400,351 314,679
4,224,111 4,493,131
2 1
231,979 107,341
- 23
306 714
232,287 108,079
6,592 69,780
451,945 537,811
1,203,238 1,103,701
1,661,776 1,711,292
5 5
144,546 29,000
3,100 8,775
6,201 6,569
2,175,342 2,628,700
854 711
2,330,048 2,673,760
4,224,111 4,493,131
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Bolsa de Valores de Ei Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

[ ! Notas a los Estados Financieros Consolidados
! 31 de diciembre de 2006 y 2005
(Expresados en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

,_...._._.,_.,,

Nota (1) Operaciones

‘ Boisa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., se constituyé el 7 de
septiembre de 1989, como sociedad anénima por un plazo indefinido de
conformidad con las Leyes de la Republica de El Salvador con un capital

| social inicial de US$23, después de varios aumentos de capital, actualmente
opera con un capital social de US$3,200. Inicié sus operaciones en el mes de
abril de 1992.

: La actividad principal de la Compaiiia es operar la Bolsa de Valores de El
Salvador, para regular la oferta ptiblica de valores, sus transacciones,
mercados y emisores, con la finalidad de promover el desarroilo eficiente de

' dichos mercados y velar por los intereses det pulblico inversionista. Su

Subsidiaria, Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V,, (CEDEVAL), es

una institucién especializada en el depdsito, custodia y administracién de

valores. El nimero de empleados promedio al 31 de diciembre de 2006, es de

44 (46 para el 2005).

{ Los estados financieros fueron aprobados por la Junta Directiva de la Bolsa
de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., el 9 de enero de 2007,

Nota (2) Resumen de Politicas Significativas de Contabilidad

a) Declaracién de_Cumplimiento con Normas de Informacién Financiera
| Adoptadas en El Salvador

Los estados financieros de ta Companiia han sido preparados con base
a las Normas de Informacion Financiera adoptadas en El Salvador
(NIF/ES) y de conformidad con el Manual y Catdlogo de Contabilidad
para las Bolsas de Valores aprobado por la Superintendencia de
Valores el 12 de mayo de 2005, en sesion de Consejo Directivo de la
misma fecha.

En el afo 2005, se emitieron los primeros estados financieros
preparados en conformidad con Normas de Informacidn Financiera
Adoptadas en El Salvador (NIF/ES), el principal efecto en el patrimonio
neto de los accionistas a consecuencia de la transicion a dichas
Normas, se deriva de la revaloracion de la vida util del edificio de la
Compaiiia que pasa de depreciarse de 20 afios a 35 afos, esto ha
i tenido un efecto positivo en el patrimonio. En la nota 17 se hace una
{i explicacién detallada de los efectos en las cifras por la adopcion de la
nueva normativa contable.

(Continda)
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Bolsa de Valores de Ej Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

8)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Para propositos del estado de flujos de efectivo, los flujos de efectivo
que se informan en ese estado financiero, se han clasificado an flujo de
efectivo proveniente de actividades de operacioén, de inversién y de
financiamiento, y su clasificacion dependerd de la naturaleza de las

inal de efectivo en el estado de flujos de efectivo, incluye los depésitos

bancarios en cuentas de ahorro Yy corrientes asi como los depdsitos a
plazo que son presentados por separado en el balance general y
considerado como equivalentes de efectivo.

Inversioneg Financieras

Forman parte de las inversiones aquellos activos financieros adquiridos
con el objeto de obtener un beneficio sconomico futuro. La clasificacién
de las inversiones sers de Ia siguiente manera:

. Inversiones negociables

. Inversiones disponibles para la venta

. Inversiones mantenidas hasta su vencimiento
. Inversiones en acciones de subsidiarias

. Préstamos y partidas por ¢cobrar

La contabilizacién de Ios activos o pasivos financieros se hace
utilizande el método de la fecha de liquidacién. La contabilizacién en la
fecha de liquidacion se refiere a: 1) El reconocimiento de un activo en la
fecha en que es recibido por la entidad y la baja de un activo y2) El
reconocimiento de cualquier ganancia o pérdida sobre el activo vendido
an el dia que es entregado por la entidad.

Inversiones Negociables

Activos financieros que han sido adquiridos con e! objetivo especifico de
generar ganancias por las fluctuaciones de corto plazo del precio.

Inversiones Disponibles para la Venta

Activos financieros que han sido adquiridos con Ia intencién de ser
vendidos en el futuro.

Inversiones Mantenidas hasta su Vencimiento

Son aquelios activos financieros Cuyos cobros son de cuotas fijas y
determinante su fecha de vencimiento, siempre y cuando Ia Bolsa de
Valores tenga la intencién y la seria posibilidad de tenerlos hasta su
vencimiento.

(Continia)
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Bolsa de Valores de Ei Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Inversiones en Acciones de Subsidiarias

Partida que registra la inversion en instrumentos de capital de
sociedades en los que la Bolsa de Valores de El Salvador, posee mas
del 50% de participacién accionaria.

Préstamos v Partidas por Cobrar

Seran aguellos activos financieros generados por la misma empresa a
cambio de suministro de efectivo, bienes o servicios vendidos o
prestados directamente al deudor. No se consideran en esta categoria
aquellos activos financieros creados para ser vendidos inmediatamente
o a corlo plazo.

Valuacion Inicial y Subsiguientes

La valuacion inicial de los activos y pasivos financieros contabilizados
de acuerdo con la clasificacién anterior, serd del costo. Los gastos
asociados a las operaciones de compra de los activos financieros
formaran parte del costo.

Las mediciones posteriores de los activos y pasivos financieros seran a
los valores razonables de los mismos sin incluir gastos asociados,
excepto los activos financieros clasificados como inversiones
mantenidas hasta su vencimiento e inversiones en acciones de
subsidiarias. Los activos financieros a los que no sea posible determinar
un valor razonable debido a que no se han cotizados en Bolsa o que la
medicién det valor razonable no sea fiable, se continuaran valuando al
costo amortizado utilizando el método del interés efectivo.

Todos los activos financieros estan sujetos a revisiones de deterioro,
excepto aquelios contabilizados a su valor razonable cuyos efectos son
reconocidos en los resultados del periodo directamente a resultados o
por medio de reservas en el patrimonio.

Reconocimiento del Ingreso

Los ingresos y costos provenientes de las variaciones en los valores
razonables de los activos y pasivos financieros clasificados como
negociables son registradas a los resultados del periodo en que éstos
incurrieron. Se efectuaran valuaciones en forma mensual con base en la
determinacion de los valores razonables al Uitimo dia habil de cada
mes, de acuerdo con la fuente oficial de informacién.

{ContinGa)
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f)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos
financieros clasificados como disponibles para la venta se contabilizaran
ai final de cada mes, llevandolos directamente contra una cuenta de
reserva en el patrimonio. La liquidacion de esta reserva contra los
resultados del periodo se hard en la medida en que las ganancias o
pérdidas acumuladas de estos activos financieros sean realizadas.

Para aquellos activos o pasivos que se lleven al costo, se reconoceran
utitidades o pérdidas cuando los activos causen bajas en las cuentas o
se presente una situacién de deterioro de tos mismos.

Bienes Inmuebles vy Muebles

Se consideraran bienes de propiedad y equipo (comunmente conocidos
como activo fijo), aquellos activos propiedad de la Empresa que son
destinados para la produccidn de servicios y/o para propésitos
administrativos, siempre y cuando se estime Que estaran en uso al
menos durante doce meses consecutivos y no exista la intencién de
mantenerlos para la venta.

Se reconoceran como bienes muebles o inmuebles, siempre que la
Empresa espere obtener beneficios econémicos futuros derivados del
mismo y que su costo sea medido con suficiente fiabilidad.

Medicidn

Todo elemento de los activos tipificados como propiedad, instalaciones
Yy equipo se valuard inicialments al costo, valor que comprendera todos
los pagos necesarios para su instalacién y/0 puesta en uso.

Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizaran a su
costo de adquisicion menos la depreciacién acumulada y los valores
determinados como deterioro sufrido durante su vida atil, si éstos o
tuvieran.

Depreciacién

La base depreciable de los activos muebles, instalacionas Y equipo sera
determinada por el costo de adquisicion original y su depreciacion sera
distribuida sisteméaticamente durante el periodo de vida il del mismo,
utilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de la
depreciacién serd reconocida como gasto en al ejercicio corriente. La
vida atil estard en funcién de la utilidad que se espera que aporten los
activos al servicio de la Comparifa.

}
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- (Continda)
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e)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Los terrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se
contabilizan por separado.

La Bolsa de Valores hard una evaluacion de la vida Gtil de los activos
cada afio calendario, registrando a resultados del ejercicio corriente los
montos provenientes de ajustes si los hubiese.

Las vidas Gtiles estimadas de los bienes inmuebles y muebles son los
siguientes:

Vidas utiles
Inmusbles 35 afios
Instataciones 5a10 afos
Muebles 4a5 afos
Vehiculos 4 afios

Retiro de Activos

Los elementos componentes de los bienes, instalaciones y equipo que
sean desapropiados deberén eliminarse completamente de los registros
contables a su valor neio en libros. De la misma manera aquellos
activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obtener un
heneficio econdmico resultante de su retiro de uso. Si al retirar un activo
de uso se pretende obtener un beneficio econdmico del mismo, se
registrard una ganancia proveniente de la diferencia en la estimacién de
los montos que se esperan obtener de la venta y el valor neto en libros.

Los activos clarificados en este rubro seran sujetos a revisiones del
deterioro en su valor, La Bolsa de Valores procedera a hacer los ajustes
correspondientes cuando el efecto del deterioro de los activos, si los
hubiere, afectara importantemente la actividad de la Compafiia y los
resultados de la misma.

Intangibles

Para efectos de esta politica se consideraran activos intangibles a
aquellos activos de carédcter no monetarios, que son identificables y que
no tienen apariencia fisica, siempre y cuando estos activos estén a la
disposicién de la Compafila y que solos o juntos con otros bienes
iguales o con forma fisica produzca o colaboren en la produccion de
servicios.

(Continua)
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h)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Medicién

La medicién original y posterior de los activos serd el costo de
adquisicién menos su amortizacién acumulada.

Los activos intangibles tipificados como software desarrollado
internamente se costearan conforme los importes efectuados en
sueldos, horas extras, bonificaciones, prestaciones sociales, materiales,
licencias, equipo, etc., siempre que éstos sean utilizados
exclusivamente en ef desarrolio de los mismos.

Amontizacién

Los activos serdn amortizados a lo largo de su vida Gtil, utilizando e
método de la linea recta. La vida dtil de estos activos serd determinada
tomando en cuenta la vigencia de dichos activos o la contribucién que
haran a la Compaiiia como un parametro para la estimacién de su vida
atil,

Inaresos por QOperaciones Bursatiles v_Servicios de Compensacién,
Liguidacién, Depdsito y Custodia de Valores C

Los ingresos por comisiones sobre operaciones bursatiles y de depdsito
y custodia de valores se reconocen sobre Ia base de lo devengado.

Indemnizaciones

Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados
de la Compafia, segun el tiempo de servicio, de acuerdo con las
disposiciones del Cédigo de Trabajo vigente, pueden llegar a serles
pagadas en caso de despido sin causa justificada. Durante el afio que
terminé el 31 de diciembre de 20086, Ia Compafiia efectué erogaciones
por este concepto por US$11 (US$11 en 2005), Ia politica de la
Compafiia es registrar gastos de esta naturaleza en el periodo que se
conoce la obligacién.

(Continda)
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k)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Uso de estimaciones Contables en la Preparacién de los Estados
Financieros

La preparacion de los estados financieros requiere que la Gerencia de
la Compafiia realice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los
saldos de los activos y pasivos, y la exposicion de los pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos y pasivos
son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que
futuros beneficios econémicos fluyan hacia ¢ desde la entidad y que las
diferentes partidas tengan un costo o valor que puede ser
confiablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos,
que se basan en el mejor criterio de la Gerencia a la fecha de los
estados financieros, se modificaran con respecto a las actuales
circunstancias, los estimados y supuestos originales seran
adecuadamente modificados en el periodo en que se produzcan tales
efectos y cambios.

Impuesto sobre la Renta Corriente y Diferido

El gasto por Impuesto sobre la Renta corriente es calculado sobre los
resultados contables del afio, ajustado por el efecto de las partidas no
deducibies o no imponibies, utilizando ia tasa de impuesto vigente a la
fecha del balance, que para las rentas en El Salvador es del 25%.

El impuesto diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segun libros
de los activos y pasivos informados para propésitos financieros, y los
montos utilizados para propésitos fiscales. Ei monto de impuesto
diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos y pasivos,
utilizando la base de Impuesto sobre la Renta vigente a la fecha del
balance general. El Impuesto sobre la Renta diferido surge por las
diferencias de tiempo resultantes de ingresos y gastos que entran en
determinacion de las utilidades financieras y aquellas reportadas para
fines impositivos.

Los pasivos por Impuestos sobre la Renta diferido son generalmente
reconocidos por todas las diferencias temporarias imponibles y ios
activos por Impuesto sobre la Renta diterido son reconocidos por todas
las diferencias temporarias deducibles, en la medida que sea probable
que la Empresa disponga de ganancias fiscales en el futuro, para
realizar el activo o pasivo por impuestos diferidos. E! valor en libros de
un activo o pasivo por impuesto diferido deberd revisarse en la fecha del
balance y reducirse al grado en que ya no sea probable que habra
disponible suficiente utilidad gravable para permitir que sea utilizado el
beneficio en parte o en su totalidad.

(Continua)
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m)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Los Impuestos sobre ia Renta difsridos son calculados usando la tasa
dei 26%, la cual se espera aplicar en ol periodo en que los activos y
pasivos sean realizados. El impuesto diferido es registrado en el estado
de resultados, excepto cuando estd relacionado con partidas
registradas directamente en e! patrimonio, en este caso, es registrado
en el patrimonio.

El Impuesto sobre la Renta del afio comprende tanto el impuesto
corriente como el impuesto diferido. El Impuesto sobre la Renta es
reconocido en los resultados de operaciones de! afio corriente.

Reserva Leqal

De acuerdo a clausula trigésima segunda: Fondo de Reserva Legal y
Otras Reservas, en la Escritura de Constitucién de la Compairtia,
Inscripcion N2 9 del Libro N2 68 en el Registro de Sociedades, en San
Salvador con fecha 28 de noviembre de 1989, Establece que la
sociedad esta obligada a formar un fondo de reserva legal, para lo cual
debera destinar como minimo, 10% por ciento de las utilidades netas
anuales hasta gue dicha reserva sea igual por lo menos al veinticinco
por ciento del capital social.

Para la Compaiiia Subsidiaria, de acuerdo al Articulo ndmero 123 del
Cédigo de Comercio de El Salvador, la Compaiiia debe destinar un 7%
de sus utilidades de cada ejercicio para constituir una reserva legal
hasta llegar a un 20% del capital social. Esta reserva debe ser
mantenida en la forma que prescribe la Ley, la cual requiere que cierta
porcion de ella sea invertida en determinados tipos de activos de
acuerdo con la finalidad de fa Sociedad.

Utilidad por Accidn

La utilidad por accién al 31 de diciembre de 2006 y 2005, se determiné
con base en el promedio ponderado de acciones en circulacion durante
cada ejercicio.

Unidad Monetaria

A partir dsl 1 de enero de 2001, los libros de la Compafifa se llevan en
Ddlares de los Estados Unidos de América representados por el simbolo
(US$) en los estados financieros adjuntos.

(Continda)
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Notas a los Esiados Financieros Consotlidados

Nota (4) Volumen de Operaciones

El volumen de las transacciones bursatiles llevadas a cabo en los sistemas de
negociacién de Bolsa de Valares durante los afios que terminaron et 31 de
diciembre de 2006 y 2005, se detallen a continuacion:

Niimero de opearaciones Monto
efectuadas transado

. Tipo de operaciones 2006 2005 2006 2005
j Mercado primario:

_ Pablico 664 306 US$ 681,195 398,171
ﬂ“: Privado 176 205 231,972 266,663
L Mercado secundario:

Accionario 1,957 1,942 196,790 79,963
Pablico 495 431 143,923 424,649
Privado 316 427 42,992 68,453
Reportos
Plblico 14,036 16,130 4,587,215 5,226,761
Privado 4,887 6,101 435,501 322,263
Operaciones internacionales 1,147 1,548 446,205 723,890
H Total —23.678 27,090 US$ 6765783 7510813

Accionario 1,957 1,942 US$ 196,790 79,963

d Pablico 15,195 16,867 5,412,333 6,049,581
Privado 5,379 6,733 710,465 657,379

Operaciones internacionales 1,147 1,548 446,205 723.890

Total __ 23678  _27.000US$ 6765793 1510813

Nota (5) Efectivo

El efectivo al 31 de diciembre, se detalla a continuacion:

2006 2005
Efectivo USsS$ i 1
Bancos del pais:

Depdsitos en cuentas corrientes 23 44

Depdsitos en cuentas de ahorro 297 62

Total de bancos del pais 320 106

Bancos del exterior 19 36
Total de efectivc en el estado

de flujos de efectivo UsS$ __340 —143

{Continua})
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

Nota (6) Inversiones Financieras

Las inversiones financieras al 31 de diciembre, se detallan a continuacion:

2006 2005
Inversiones en fondos colectivos USs$ 302 452
Inversiones conservadas hasta
el vencimiento 70 404
Inversiones disponibles para la venta:
Inversiones en valores de renta fija 1,904 1,973
Inversiones en valores de renta variable 316 318
Estimacion por revaluacion
de inversiones 140 45
Total Us$ 273 349

Nota (7) Cuentas y Documentos por Cobrar a Clientes

Las cuentas y documentos por cobrar a clientes al 31 de diciembre, se
detallan a continuacién:

2006 2005
Empresas publicas autdnomas
financieras US$ 1 -
Empresas privadas - 1
Administradoras de fondos de pensiones 47 26
Casas de corredores de bolsas 53 52
Otras cuentas por cobrar 1 2

US$ 102 81

(Continva)
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Nota (8) Inmuebles y Muebles
£1 detalle de los inmuebles y muebles al 31 de diciembre, se muestra a
continuacién:
006 2005
Valor
Depreciacién  neto Depreciacién Valor neto
Costo acumulada enlibros Costo acumulada en libros
Inmuebles:
Terrenos y mejoras  US$ 637 - 637 637 - 637
Edificios e
instalaciones 895 (174) 721 894 {142) 752
1,632 (174) _1,358 _1.531 (142) _1.389
Muebles:
Mobiliario y equipo 728 (6186) 109 641 {561) 80
Vehiculos 33 @21) 12 33 (14) 19
758 (637) 121 674 (575) 99
uss 2290 (814) _1.479 _2205 (717} 1488

El movimiento de los inmuebles, mobiliario y equipo se muestra a continuacion:

Edificios e Terrenos  Mobiliario
instalaciones y mejoras  y equipo Vehiculos Total

Saldos al 31 de

diciembre de 2004: US$ 782 637 153 25 1,597

Adiciones 3 - 27 - 30

Depreciacion (33) . (100) (6) (139)
Saidos al 31 de

diciembre de 2005 752 637 80 19 1,488

Adiciones 1 - 84 - 85

Depreciacion (32) . (55} @ (94)
Saldos al 31 de

diciembre de 2006 US$ —131 837 109 12 1479

Al 31 de diciembre de 2005, habfa inmueble garantizando el préstamo con el

Banco Salvadorefio, S.A.

{Continva)
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Nota (9) Préstamos Bancarios a Largo Plazg

Los préstamos por pagar a largo plazo se detallan a continuacién:

« Préstamo por pagar a largo plazo

correspondiente a financiamiento otorgado por
el Banco Interamericano Desarrolio (BID), para
la adquisicion de software y equipo de
computacion para el establecimiento de una
central de depdsito. Este préstamo ha sido
pactado sin intereses, y serd pagado en la
medida en que la subsidiaria Central de
Depdsito de Valores, S.A. de C.V., genere
fondos de caja suficientes. No se constituyd
ningdn tipo de garantia sobre el préstamo
recibido.

Préstamo contratado con Banco Salvadorefio,
S.A., devenga interés anual actual de 6.54%,
garantizado con primera hipoteca sobre el
edificio de la Bolsa de Valores, pagadero
mediante cuotas mensuales de capital o
intereses de US$4, con Gltimo vencimiento en
junio de 2021 El monto original de la hipoteca
es US$525.

Menos - porcién circulante
Vencimiento a largo plazo

Nota (10) Capital Social

uss

Uss

2006 2005
137 137
- 402
137 539
: (25)
=137 _514

La Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 23 de febrero de
20086, acords lo siguiente:

a) Aumentar el capital social de la Compafia en US$1,200, mediante Ia
capitalizacidn de utiiidades retenidas, parte de la reserva legal acumulada al
31 de diciembre de 2005 y superavit por donacidn. Finalmente el nuevo

capital social asciende a US$3,200.

b} En la misma Asamblea de Accionistas se acordé aumentar el nimero de las
acciones a cien mil acciones, disminuyendo el valor nominal de éstas de un
mil délares a treinta y dos dblares cada una. Esta operacién se realizé
mediante el intercambio de cincuenta nuevas acciones de treinta y dos
délares cada una por cada una de las acciones anteriores de un mil ddlares
cada una. La escritura de aumento de capital fue inscrita con fecha 2 de

junio de 2006, en el Registro de Comercio.

(Continua)
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Nota (11) Informacion de Cuentas de Orden

a. Obligaciones por valores entregados en sub-custodia

Las obligaciones por valores entregados en sub-custodia se detallan a

continuacion:
2008 2008
Valores de renta fija:

Valores emitidos por el Gobierno

Central y Municipal Us$ 1,427,607 1,608,469
Valores emitidos por empresa

puiblicas auténomas no financieras - 743,001
Valores emitidos por empresas

publicas autonomas financieras 596,848 500,145
Valores emitidos por bancos 1,061,288 861,641
Valores emitidos por empresas

comerciales 48,716 53,285
Valores emitidos por empresas

privadas del exterior 87,715 78,538
Valores emitidos por empresas

publicas de! exterior 324,339 236,140

3,646,513 4,081,219

Valores de renta variable acciones 445,311 303,833

US$ 3.991.824 4,385,052

b. Sub - custodios de vaiores
Los valores entregados en sub — custodia se detallan a continuacion:

2006 2005

Central de Valores de Costa Rica uUs$ 5,959 5,888
Central Latinoamericana de Valores

(Latin Clear) 88,087 94,132

State Street Bank 669,275 952,254

Bank of New York 637,029 518,217

1,400,350 1,670,491

Valores depositados en la compaiiia 2,691,474 2,814,561

US$ 3,991.824 4385052

(Continua}



Flgueroa liménez & Co., S.A.
Auditorfa, impuestos ¢ Consultorfa
]

15
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Nota (12) Qperaciones con Compafiias Afiliadas y Helacionadas

Al 31 de diciembre, los principales saldos de cuentas relacionadas, se
resumen de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar a relacionadas: 2006 2005
Cuentas por cobrar a empleados US$ 12 10

Cuentas por pagar a relacionadas:
Dividendos por pagar a accionistas ~ US$ 26 14

Nota (13) Regimenes Legales Aplicables a las Utilidades Disponibles

Las utilidades disponibles al 31 de diciembre, se resumen de la siguiente

manera:

2006 2005

Reserva legal Uss __ 476 473

Utilidades disponibles:

Anteriores a 2004 - 382

Utilidad 2004 - 554

Utilidad 2005 96 517
Utilidad 2006 272 -

Uss __368 —1.453

De acuerdo a ctausula Trigésima segunda: Fondo de Reserva Legal y Otras
Reservas, en ia Escritura de Constitucion de la Compafifa inscripcién N2 9 del
Libro N¢ 68 en el Registro de Sociedades en San Salvador con fecha 28 de
noviembre de 1989, establece que la Sociedad esis obligada a formar un
fondo de reserva legal, para lo cual deber4 destinar como minimo, el 10% por
ciento de fas utilidades netas anuales hasta que dicha reserva sea igual por lo
menos al veinticinco por ciento del capital social.

Para la Compafifa Subsidiaria, de acuerdo al Articulo N® 123 del Cédigo de
Comercio de El Salvador, 1a Compafiia debe destinar un 7% de sus utilidades
de cada ejercicio para constituir una reserva legal hasta llegar a un 20% del
capital social. Esta reserva debe ser mantenida en la forma que prescribe la
Ley, la cual requiere que cierta porcién de ella sea invertida en determinados
tipos de activos de acuerdo con la finaiidad de la Sociedad.

(Contintia)
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De acuerdo a la Ley de Impuesto sobre la Renta, las utilidades o dividendos
para el socio o accionista que las recibe, se considerara renta no gravable
siempre y cuando la sociedad que las distribuye las haya declarado y pagado
el Impuesto sobre la Renta correspondiente, aun cuando provengan de
capitalizacion. Excepto que exista una disposicion legal que expresamente
exima a los socios del pago del impuesto por las utilidades provenientes de la
actividad favorecida.

A partir de 1999, las sociedades que realizan tanto actividades gravadas como
exentas, la reserva legal no serd deducible en su totalidad sine Gnicamente en
fa proporcioén correspondiente a las operaciones gravadas.

Impuesto sobre la Renta por Pagar

El gasto del Impuesto sobre la Renta, por los afios que terminaron el 31 de
dicismbre de 2006 y 2005, ascendié a US$96 y US$185 (tasa efectiva del
22% y 23% para el 2005). Dicho gasto comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido segun el siguiente detalle:

2006 2005
Impuesto sobre la renta corriente US$ 92 181
Impuesto sobre la renta diferido 4 4
US$ 96 185

El gasto por impuesto sobre la renta corriente difiere del impuesto que
resultaria de aplicar las tasas impositivas a las utilidades antes del Impuesto
sobre la Renta, debido al efecto de gastos no deducibles, ingresos exentos y
otras deducciones permitidas por la ley, segin la conciliacion que se detalla a
continuacion:

2006 2005

Impuesto que resultaria de aplicar las tasas

Impositivas a la utilidad antes de impuesto  US$ 109 218
Mas efecto impositivo de:

Gastos no deducibles 1A 5
Menos efecto fiscal de:

Reserva legal (9) (7)

Ingresos no gravados . (19) (35)
Gastos de impuesto sobre la renta 92 181
Otros impuestos por pagar del mes de

diciembre (IVA y pago a cuenta) 16 36

Total impuestos por pagar propios US$ 108 217

(Continda)
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

| as autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de Impuesto sobre
la Renta presentadas por las Compafiias para los afios terminados el 31 de
diciembre de 2006, 2005 y 2004.

Sobre el Impuesto sobre la Renta que le corresponde pagar a la Compaiiia
por &l ejercicio fiscal de 2006, se efactuaron anticipos durante todo el afo por
US$27 US$49 en el 2005, los cuales se encuentran registrados en la cuenta
impuestos por cobrar.

El impuesto sobre la Renta diferido se ha calculado aplicando la tasa
impositiva del 25% a las diferencias temporaies provenientes de las cuentas

siguientes:
2008 2005

Depreciacion uss __ 97 .79
Impuesto sobre la renta diferido pasivo

al 31 de diciembre del afio actual 24 20
Impuesto sobre la renta diferido

pasivo al 31 de diciembre

del afic anterior 20 16
Gasto de impuesto sobre la

renta diferido US$ 4 4

Nota (15) Ganancia por Accion

La ganancia basica por accion es calculada por la divisién de la utilidad neta
atribuible a los accionistas por el nimero promedio ponderado de acciones
ordinarias emitidas durante el afio.

La ganancia por accién diluida, tanto el importe de la ganancia neta atribuible
a los accionistas ordinarios, como el promedio ponderado de las acciones en
circulacién, deben ser ajustados por todos los efectos dilusivos inherentes a
las acciones ordinarias potenciales.

2006 2005

Utilidad neta del aio (incluye

reserva legal) US$ 318 595
NOmero de acciones 100,000 100,000
Numero promedio ponderado .

de acciones ordinarias para los

propositos de ia

utilidad basica y diluida por accién 100,000 100,000
Utilidad por accion US$ 0.0032 0.0060

(Continua)
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, no existen efectos dilusivos; los datos
publicados correspondientes al afio 2005 para efectos comparativos han sido
convertidos al nimero de acciones vigentes al 31 de diciembre de 2008 (en
2005 habian 2000 acciones en circulacion de un mil délares cada una, al 31
de diciembre de 2006 son cien mil acciones en circulacién con un vaior
nominal de treinta y dos ddlares), por esta razén en la publicacion
correspondiente a diciembre de 2005 aparecen las cifra siguientes: utilidad
neta del afio US$595, numero de acciones 2000, ndmero promedio
ponderado de acciones ordinarias para los propésitos de la utilidad basica y
diluida por accién 2000, utilidad por accién 0.30.

Informacién Suplementaria a los Estados de Flujos de Efectivo

El monto pagado en concepto de intereses e impuesto sobre la Renta al 31 de
diciembre, es el siguiente:

2006 2005
Intereses uss ___ 12 ~—28
impuesto sobre la renta uss __ _194 188

Transicion a Normas de Informacién Financiera Adoptadas en E! Salvador

Tal como se menciona en la nota 2 (), las cifras correspondientes al afio 2005
corresponden a los primeros estados financieros consolidados de Bolsa de Valores
de El Salvador, S.A. de C.V., preparados de conformidad con Normas de
Informacién Financiera adoptadas en Ei Salvador (NIF/ES).

En la preparacién de estos estados financieros, se han ajustado algunos montos
reportados en los estados financieros basados en los principios contables previos a
NIIF. Una explicacion de ¢6mo la transicion de los principios contables previos hacia
NIIF ha afectado la posicion financiera, resuitados de operacion y fiujos de efectivo,
Se presenta en la nota 18.

{Continva)
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31 de diciembre 2005
{Montos en USS$)
Principios  Efecto de
contables transicién a

Activos previos NIF/ES  NIF/ES
v Activo corriente:
1_ Efectivo y equivalentes uss 143 - 143
Inversiones financieras 3,147 45 3,192
“ Cuentas y documentos por cobrar 110 - 110
5 Impuestos 55 . 55
Gastos pagados por anticipado 68 - 68
1 Total activo corriente 3,523 45 3,568
- Inmuebles 1,371 18 1,389
Muebles 99 - 29
Inversiones permanentes - - -
Cuentas por cobrar a largo plazo 58 - 58
Intangibles 17 - 17
IL Total activo US$ 5068 _ 63 5131
Pasivo y Patrimonio
Pasivo corriente:
ﬁ Cuentas y documentos por pagar Us$ 248 - 248
Impuestos por pagar propios 217 - 217
Total pasivo corriente 465 - 465
L.S-;i Préstamos bancarios a largo plazo 514 - 514
Impuesto sobre la renta diferido 16 4 20
Estimacion para obligaciones laborales - - -
Total pasivo 995 4 999
Interés minoritario 161 - 161
Patrimonio:
[ Capital social 2,000 - 2,000
L. Capital adicional - - -
2,000 - 2,000
[ Reserva legal 473 - 473
b Cambios en valor justo de
b inversiones - 45 45
Resultados:
| Resultados acumulados 936 - 936
L. Resultados del periodo 503 14 517
Total patrimonio 3,912 59 3.971
Total pasivo mas
patrimonio us¢$ _5068 __63 5331

(Continga)
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( Estados de resuitados:

31 de diciembre 2005
I (montos en US$)
Principios Efecto de
contables transicion

Previos aNIF/ES NIF/ES

L Ingresos
Ingresos de operacion US$ 2,838 - 2,838
[ Egresos de operacién 2,028 - 2,028
, J Depreciaciones de activo fijo y
amortizaciones por operaciones
corrientes 177 18 59
Resultados de operacion 634 18 651
Ingresos financieros
Ingresos por inversiones financieras 161 - 161

Ingresos por operaciones temporale
Ingresas por operaciones

permanentes
_ Otros ingresos financieros 37 - 37
' Resultados antes de intereses e
L. impusstos 83 18 849
Gastos financieros 48 - 48
- Resultados después de intereses y
q antes de impuestos 783 18 801
Provisién de impuesto sobre la rent:
corriente (181) - {181)
: Impuesto sobre ia renta diferido - (4) 4
| Resuitados ordinarios después de
impuestos 602 14 616
= Ingresos extraordinarios 5 - 5
‘ Egresos extraordinarios (7) - (7)
Ld Utilidad antes de interés minoritario 600 14 814
Interés minoritario (17) - a7
fJ Utilidad antes de reserva legal 583 14 597
Reserva legal ‘ (80) - (80)
Utilidad neta uUss ___ 503 14 517

(Continva)



PR 3

|BDO

Figneroa iménez & Co., S.A.
Auditoria, Impuestos y Consultorfa

21

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Nota (18) Hechos Relevantes

Los hechos de mayor relevancia ocurridos durante el periodo que termino

al 31 de diciembre de 20086, se resumen a continuacion :

a)

b)

d)

f)

En Sesién de Junta Directiva N2 JD 01/2006 de fecha 10 de enero de
2006, la Gerencia de Administracién y Contabilidad, presentd los
estados financieros 2005 y 2004, con base a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera adoptadas en El Salvador,
los cuales en la misma Junta se dieron por aprobados.

En sesién de Junta General de Accionistas de fecha 23 de febrero de
2006, se acordd distribuir un dividendo de cien ddlares por accion. El
monto total distribuido fue de US$200 mil ddlares.

En sesion de Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el
23 de febrero de 2006, se acord6é el aumento de capital social en
US$1,200, por capitalizacién de utilidades retenidas y superavit por
donacidn por un monto de US$1,158, mas capitalizacion de una parte
de reserva legal por US$42, con este aumento el capital social
asciende a US$3,200. La escritura de aumento de capital social fue
inscrita en el registro de comercio con fecha dos de junio de dos mii
seis.

En sesion de Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el
23 de febrero de 20086, se acordé ef modificar el Pacto Sccial haciendo
un Split de acciones, disminuyendo el valor nominal de las acciones
existentes, pasando de un mil délares a treinta y dos délares cada una,
incrementando el nimero de las acciones de dos mil a cien mil
acciones en circutacién. Con esto se generé un intercambio en el que
por cada accién con valor nominal de mil ddlares cada una, se
intercambid por cincuenta acciones nuevas con valor nominal de treinta
y dos ddlares cada una.

Con fecha 27 de julio de 2006, la Superintendencia de Valores
comunica que el aumento de capital social de la Compafiia, le fue
autorizado por el Consejo Directivo de ia Superintendecia de Valores,
en sasion N2 CD-24/2006 de fecha 28 de junio de 2006, con el cual, el
capital social pasé de US$2,000 a US$3,200, y ha sido asentado con
fecha 27 de julio de 2006, en el Regisiro Especial de Emisiones de
Valores del Registro Plblico Bursétil que lleva la Superintendencia de
Valores.

En el mes de septiembre de 2006, la subsidiaria Central de Deposito
de Valores, S.A. de C.V., firmé contrato de custodia de valores con la
Firma internacional J.P. Morgan.

(Continua)
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Notas a los Estados Financieros Consolidados

Los hechos de mayor relevancia ocurridos durante el periodo que terminé
el 31 de diciembre de 2005, se resume a continuacién:

Adopcién de Normas de Informacién Financiera adoptadas en Ei
Salvador

La Compafiia, para el afic 2005 ha emitido sus primeros estados
financieros con base a las Normas de Informacién Financiera Adoptadas
en El Salvador, y de conformidad con el Manual y Catalogo contable para
Bolsas de Valores aprobado por la Superintendencia de Valores y
vigentes a partir de mayo de 2005. La preparacion de esta informacion
financiera requirié la reformulacion de las cifras de los estados
financieros publicados correspondientes al ejercicio 2004 y cuyas
diferencias se explican en el apartado siguiente.

Los principales partidas contables registrados en los libros de la
Compaiiia son:

Inversiones Financieras

La Compafiia reclasificd en cuenta denominada Inversiones financieras
el total de las inversiones en valores de renta fijla y renta variable
anteriormente clasificadas en Inversiones Temporales e Inversiones
Permanentes. La cuenta de Inversiones Financieras se encuentra
ubicada en el activo circulante,

La clasificacion de la cartera de inversiones esta descrita en la nota 6. El
criterio de valoracin utilizado para estas inversiones ha sido definido por
el precio promedio ponderado de la (itima negociacion de cada uno de
los diferentes valores que integraban esta cartera de valores al 31 de
diciembre de 2005. La variacion en el precio fue ajustada como un
incremento o decremento en una cuenta de reserva en i patrimonio
denominada revaluacién de inversiones.

(Continua)
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Inmuebles

La Compaiia, para efectos de la preparacién de los estados financieros
a partir del afio 2005, reestructuré la vida (tif del edificio que ocupan sus
oficinas, ajustando la depreciacion que se habia estado aplicando a 20
afios a una nueva estimacién de vida Gtil de 35 afios, contados a partir de
la fecha de adquisicién del inmueble.

Impuesto sobre la Renta Diferido

El ajuste a la depreciacién acumulada en afios anteriores proveniente de
la estimacion de la nueva vida Util de los inmuebles y e efecto de este
cambio en e! calculo del Impuesto sobre ja Renta, generaron una partida
de Impuesto sobre la Renta diferido de caracter pasivo.

Capital Adicionat

La Compadfa liquidé en et afio 2005, contra resultados acumulados el
monto de US$17 provenientes de superdvit por donacién recibida en el
afio 1992, y que habia sido clasificada durante estos afios anteriores
como capital adicional.

Resuitadgs Acumulados

Producto de los ajustes contables realizados por la adopcion de esta
nueva normativa, en el 2005, se realizaron aplicaciones a los resultados
acumulados y que aparecen detallados en el apartado siguiente.

Los estados financieros basicos para la Bolsa de Valores, los cuales son
el balance general y los estados de resultados, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo se estan presentando de cuerdo a las
Normas de Informacion Financiera Adoptadas en Ei Salvador {NIF/ES),
segin la Administracién y las normas contables emitidas por la
Superintendencia de Valores, para lo cual se han re-expresado, por lo
que algunos valores publicados correspondientes a diciembre de 2004,
difieren con la publicacion que en esta oportunidad se hace y se
describen a continuacion:

{Continva)
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Balance General

Seguin
Cuenta publicacion NIF/ES Explicacién de ajustes

Afio 2004
Inversiones uss$ 1,504 - Las inversiones temporales se han
temporales reagrupado en el rubro de inversiones.

Inversiones 650 3,192 Inversiones financieras disponibles para la
permanentes venta. De acuerde al nueve catlogo
contable.

Inmuebles 1,358 1,419 El incremento en el valor de los inmuebles
se debe a la reestructuracion de la
depreciacion acumulada. E! ajuste a la
depreciacién acumulada se debe a que la
vida 0til del edificio de la Compafiia pasé
de ser 20 afios a 35 afios, contados a
partir de su adquisicion en el afio 2001
{incremento en US361).

Impuestos - 15 La partida del Impuesto sobre la Renta

sobre la renta diferido surge como consecuencia del

diferido ajuste a la depreciacion acumulada, por
revalorizacion de la vida Gtil del edificio de
la Compaiiia.

Capital Uss 17 - Ajuste a cuenta de capital adicional,

adicional proveniente de superavit por donacion
recibida en 1992 por parte del la AID.
Anteriormente a la aplicacién de NIF/ES
esta cuenta se consideré como capital
adicional. En el ejercicic 2005 se ha
acumulado a los resultados acumulados
de la Compafiia.

Resultados Uss 483 532 Se suma el traslado del capital adicional

acumulados en US$17 mas ajuste a la depreciacion
acumulada del 2001-2003 en U$43 menos
US$11, reconocimiento de ISR diferido
pasivo,

Resultados uss 540 554 Suma del ajuste a la depreciacion

del periodo acumulada del 2004 en US$18 menos
US$4 reconocimiento de ISR diferido
pasivo,

Total Uss$ 3,433 3,479 Cambia el valor del patrimonio por el

patrimonio ajuste a la depreciacion acumulada. En
US$61 menos US$15 reconocimiento de
ISR diferido pasivo.

(Continta)
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Estados de Resultados

e A e e e e

Cuenta

Depreciacién de
activo fijo ¥
amortizaciones por
operaciones
corrientes

Ingresos por
inversiones
temporales

Ingresos por
invarsiones
permanentes.

Impuestos sobre la
renta diferido

Ingresos
extraordinarios

Gastos
extraordinarios

Utilidad neta

A partir de los resuit
utilidades retenidas,

publicacion NIF/ES

Segun
Afio 2004

uss 193
uss c8
Us$ 53
uss$ -
uss -
uss 1)
uss 623

175

121

(4)

(4)

554

Explicacion de ajustes

Se estima nueva vida dtil para el
edificio, y se ajusta la depreciacion
acumulada en US$18 menos.

Se reclasifican los valores de los
ingresos por inversiones temporales
mas los ingresos por inversiones
permanentes a.

La nueva cuenta Hamada ingresos por
inversiones Financieras, de acuerdo a
nuevo catélogo contable.

Se resta a las utilidades del periodo el
valor del ISR diferido pasivo, resultante
del ajuste a la depreciacién acumulada.
Presentacién de los ingresos de
gjercicios anteriores, dentro de los
ingresos extraordinarios de acuerde a
nuevo catilogo contable.

Presentacién de los gastos de
gjercicios anteriores, dentro de los
gastos exiraordinarios de acuerdo a
nuevo catalogo contable.

Diferencia por efecto de restar US$18 a
la depreciacion acumulada al afio 2004,
menos US$4 por reconocimiento de ISR
Diterido pasivo, mas US$1 de ingresos
extraordinarios, menos US$3 de gastos
de ejercicios anteriores, menos US$81
aplicacién a la reserva legal, debido a la
eliminacion de ajustes por nuevo
tormato del estado de resultados.

ados del afio 2005, no inéluyen el movimiento de las
ya que de acuerdo al nuevo formato base NIF/ES

estos movimientos se presentan el estado de cambios en et patrimonio,

(Continda)
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b)

c)

Notas a los Estados Financieros Consolidados

Estado de Cambios en el patrimonio:

Segun
Cuenta publicacién
Afio 2004
Saldo al uss$ 17
31/12/2003 en
capitat adicional
Restiltados LSS 583
acumulados al
3112//03

Total patrimonic al US$ 2,912
31/12/003

Resuitados uss 1,023
acumulados al

31/12//04

Total patrimonio al US$ 3,433
31/12/004

632

1,086

3,479

Explicacidn de ajustes

Se traslada el valor del capital
adicional {superavit por donacién)
a los resultados acumulados.

Se suma el traslado del capital
adicional en US$17 mas ajuste a
la depreciacion acumulada del
2001-2003 en US$43 menos
US$11, reconocimiento de ISR
diferido pasivo.

Diferencia por sumar el ajuste a
la depreciacion acumuiada del
2001-2003 en US$43 menos
US$11, reconocimiento de ISR
diferido pasivo.

Diferencia por sumar &l ajuste a
la depreciacion acumulada del
2001-2004 en US$61 menas
US$15, reconocimiento de ISR
diferido pasivo. Mas US$17 por
reclasificacion del capital
adicional.

Diferencia por sumar el ajuste a
la depreciacidn acumulada del
2001-2004 en US$61 menos
US$15, reconccimiento de ISAH
diferido pasivo, Mas.

La Junta General de Accionistas celebrada el 17 de febrero de 2005,
acordo distribuir un dividendo de setenta y cinco ddlares por accién
(cincuenta ddlares en 2004). El monto total pagado en el afio 2005 fue
de US$150 mil (US$100 mil en el 2004).

En sesion CD-18 del 12 de mayo de 2005, la Junta Directiva de la
Superintendencia de Valores aprob6 el Manual y Catdlogo Contable
para Bolsas de Valores (RCTG-1/2005), el cual entré en vigencia cinco
dias después de su aprobacién. En nota SCD-0609 det 12 de mayo de
2005, ia Superintendencia de Valores remitio a la Bolsa de Valores de
El Salvador, S.A. de C.V., la resolucién de la autorizacion de! manual
contable; asi mismo, en nota SCD-0771 de fecha 24 de junio de 2005,
hizo del conocimiento de las reformas efectuadas a la misma.



Figueroa Jiménez & Co., S.A
Auditoria, Impuestos ¥ Consultoria
PR E—

27
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.y Subsidiaria

Notas a los Estados Financieros Consolidados

d) En Sesién de Junta Directiva N° JD-13/2005, de fecha 19 de jufio de
2005, se autorizé la colacién de Letras y Bonos del Tesoro del Estado
de Ei Salvador, a través del Sistema de Negociacién Electrénica de
Valores (SINEVAL) en su aplicacion WEB, acordandose en la misma
Junta la firma del contrato con el Ministerio de Hacienda.

{ a Compaiiia Subsidiaria ha realizado firma de convenios y contratos,
los cuales se detallan a continuacion:

1. En fecha 15 de julio de 2005, se celebrd convenio con el
Ministerio de Hacienda de Custodia y Administracion de Valores
Desmaterializados emitidos por el Estado de El Salvador.

5 Con fecha 23 de diciembre de 2005, se celebrd contrato con el
Banco Central de Reserva de Delegacion del Registro Electronico
de sus cuentas de valores de los Certificados Negociables de
Liquidez, (CENELI).

Nota (19) Contratos de Servicios de Sub-custodia

La Compafiia subsidiaria ha contratado servicios mutuos con centrales de
depésito de valores de paises centroamericanos, de los Estados Unidos de
América, Europa y con bancos locales, las cuales se detallan a continuacion:

a) Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear), Panama
b) Bolsa de Valores Nacional - Caja de Valores, Guatemala
¢) Central de Valores, Costa Rica

d) State Street Bank, U.S.A

e) Bank of New York, U.S.A

f) Banco Central de Reserva de El Salvador

g) J.P. Morgan Chase & Co.



