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Ser reconocidos internacionalmente como una Bolsa
en la que se encuentran soluciones innovadoras de
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MISION

Facilitar la desintermediacion financiera generando
alternativas de inversién y financiamiento con
estandares internacionales en beneficio del mercado
bursatil nacional.
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I1I. MENSAJE DEL PRESIDENTE

Estimados Accionistas:

En nombre de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, me dirijo a ustedes para
presentarles la memoria anual y un resumen de las actividades ejecutadas durante el afio 2015 por
nuestra empresa.

A lo largo del afo, el entorno global estuvo caracterizado por una constante incertidumbre ante
diversos eventos que impactaron fuertemente el desempefio econdmico en las distintas regiones
del mundo. Las estimaciones mas recientes indican que la economia mundial crecié a un ritmo de
3.1% durante el afio y, contrario a lo esperado a finales de 2014, las proyecciones de crecimiento
futuro han venido mermando paulatinamente. En este complicado contexto mundial, se prevé que
las economias avanzadas continden recuperandose pero de una forma moderada y desigual y, por su
lado, las economias emergentes y en desarrollo plantean muchas incertidumbres en su desempeno
futuro principalmente debido a la desaceleracion de la economia china, la caida de los precios de las
materias primas y las tensiones internas que experimentan muchos de estos pafses.

La economia salvadorefa por su lado, continué mostrando niveles de inversion publica y privada
bajos, un crecimiento estimado del PIB del 2.5%, el mas bajo de la region, y una inflacion anual del
1.0%, con un marcado y paulatino deterioro de su situacién fiscal, lo cual ha conllevado a que los
niveles de rentabilidad exigida por los inversionistas globales para sus emisiones haya llegado a
niveles historicos. Lo anterior se traduce en una caida en los precios de los eurobonos emitidos con
anterioridad, y un encarecimiento general del financiamiento para nuestro pais.

Si tuviésemos que describir todo lo sucedido en el periodo 2015 en pocas palabras, podemos decir
gue dentro de todo este complicado contexto econdmico local e internacional, la Bolsa de Valores
de El Salvador tuvo un afio lleno de actividades, reportando un crecimiento del 6.1% en volumen
negociado con respecto al aflo anterior. Es importante resaltar que el mercado secundario, fue de
los mas afectados por el impuesto a las transacciones financieras vigente desde septiembre de



2014,y como lo expresamos reiteradamente esto afecta la reventa de los valores, cada vez que éstos
sean negociados de forma sucesiva impactando su rendimiento, lo cual provocé una contraccion del
12.2% en el volumen total transado.

No obstantelo anteriory con la certeza de desarrollar un mercado de valores al servicio de El Salvador,
se concretaron diversos logros. Quiero ahora, exponer algunas de las princiales iniciativas en las que
trabajamos durante el ano:

1. Implementacion de la Ley de Fondos de Inversion.

Después de mas de 10 anos de esfuerzos por lograr la aprobacién de la Ley de Fondos de Inversion
por parte de la Asamblea Legislativa y habiendo culminado este proceso con éxito en septiembre
de 2014, la Bolsa se ha enfocado en lograr la implementacion exitosa de esta nueva figura de
flnanciamiento e inversion, estableciendo para el aflo 2015 distintas lineas de gestion, las cuales
detallamos a continuacion:

a. Brindar opiniones técnicas y apoyo permanente a Banco Central de Reserva (BCR) en el
proceso de elaboracién de las Normativas que éste, como ente regulador del mercado,
y por mandato de ley, debe de emitir. Para ello, se conformdé una mesa de trabajo con
la participaciéon de funcionarios del BCR, Asociacién de Casas de Corredores de Bolsa,
Administradoras de Fondos de Pensiones y la Bolsa de Valores.

b. Desarrollo del Sistema Contable para Sociedades Gestoras y Fondos de Inversion.
Capitalizando la experiencia de nuestra Bolsa, hemos desarrollado un Sistema Contable que
esta a la disposicién de aquellas sociedades que incursionen en la industria de Fondos de
Inversion, como una manera de agilizar el proceso de aprobacion de estas nuevas entidades
ante los Supervisores y Reguladores del mercado.

c. Facilitacion del Proceso de Constitucion de Sociedades Gestoras de Fondos. Hemos
elaborado gufas explicativas del proceso de Constitucion y Autorizacion para futuras
Sociedades Gestoras. Asimismo, la Bolsa ha ofrecido la asesoria legal requerida por los
interesados de manera gratuita.



d. Desarrollo de un Sistema de Proveeduria de Precios. Ante la inminente necesidad de contar
con un agente especializado en la Proveeduria de Precios para la valoracién de los portafolios
administrados por los Fondos de Inversion, asi como de otros portafolios gestionados por
otras entidades del sector financiero, en la Bolsa hemos continuado trabajando en promover
el desarrollo de un Sistema de Proveeduria de Precios, y para ello hemos establecido las
bases para la firma de un convenio con una entidad especializada y reconocida a nivel
regional, con la que de manera conjunta estaremos creando una metodologia para el
cdlculo diario de los vectores de precio para los distintos instrumentos que se negocian en
el mercado salvadorefio.

e. Promocion, divulgacion y mercadeo de los Fondos de Inversion. Desde la aprobacion
de la Ley, la Bolsa ha realizado eventos de promocion en conjunto con gremiales, sector
académico vy visitas a grupos empresariales y conglomerados financieros, a fin de dar a
conocer el contenido de la Ley y los beneficios que esta ofrece.

f.  Programas de capacitacion en materia de Fondos de Inversion. En un esfuerzo que se ha
realizado en conjunto con la Asociacion de Intermediarios Bursatiles y Fundacion Bursatil
de El Salvador, se realizé un primer seminario orientado a profundizar en el desarrollo
y operativizacion de la figura de Fondos de Inversion, y en la actualidad, se trabaja en la
planeacion de nuevas capacitaciones en temas particulares de comercializaciéon y gestion
de las inversiones, entre otros.

La revision de la experiencia internacional nos permite comprobar el impacto positivo que la industria
de inversién colectiva ha tenido en el desarrollo econémico de los paises. Es por ello que hemos
dedicado tanto esfuerzo en impulsar el surgimiento de este nuevo esquema de financiamiento e
inversion, siendo particularmente importante el potencial que tienen los Fondos para dinamizar
sectores como: Construccion, Industria, Turismo, Infraestructura Logistica y Energética, asi como el
desarrollo de proyectos de la Pequefia y Mediana Empresa, las que obtienen a través de los Fondos,
los recursos que demandan para ejecutar sus proyectos, y esto a su vez potencia el crecimiento
econdmico generando nuevos empleos, y por consiguiente mayores ingresos para las empresas y
las familias.

Estamos seguros que con el surgimiento de los Fondos de Inversion, se abrird una nueva etapa en el
desarrollo del sector financiero salvadorefio y del pais en general.

2. Integracién Regional de los mercados de valores: Convenio El Salvador-Panama.

Una segunda iniciativa en la que se trabajo fuertemente en el afio 2015, estuvo orientada a la
concretizacion de un esquema de Integracion entre las Bolsas de Valores de El Salvador y Panama.

El aspecto méas destacable de este esquema de integracién, que esperamos iniciar en el segundo
semestre de 2016, es la posibilidad que tendran los Intermediarios Bursatiles de ambos paises de
acceder directamente y operar de manera remota a las plataformas de negociacién proveidas por
ambas Bolsas, previo cumplimiento de requisitos minimos establecidos en cada pafs, y lo cual quedd
establecido de manera general en un Convenio firmado en el mes de septiembre, en la ciudad de
Panama por parte de las Bolsas, Superintendencias y Centros Depositarios de ambos mercados.
Dicho Convenio se firmd en ocasion de celebrarse la 42 Asamblea General de la FIAB, teniendo por
testigos a los presidentes de todas las Bolsas de Valores de Iberoamérica, quienes reconocieron en
dichainiciativa el liderazgo de ambas Bolsas de Valores hacia la consecucion de un mercado regional
integrado.
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Indudablemente para poder avanzar hasta esta etapa en el proceso de integracion, ha sido
muy importante la participacion de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama vy
Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador, entidades a las que debemos reconocer y
agradecer por su alto compromiso y diligencia mostrada en este proyecto. No menos importante ha
sido el aporte de las Depositarias de ambos paises, CEDEVAL y LatinClear.

Los beneficios esperados de esta integracion abren el camino para pensar que a futuro, podamos
ampliar nuestra alianza hacia otros mercados dentro y fuera de la regién, una vez nuestro esquema
se encuentre consolidado.

3. Disminucién del Impuesto sobre la Renta a las operaciones de inversionistas
extranjeros

Dentro de los esfuerzos para hacer ain mas atractivo el mercado de valores salvadorefio, se volvia
necesario trabajar en pro de la atraccién de inversionistas extranjeros. Es por ello que nos pusimos a trabajar
por promover una reforma que redujera drasticamente la tasa del impuesto a sujetos no domiciliados
contenida en el articulo 158 del Codigo Tributario que era del 20%, lo cual fue logrado el mes de noviembre
del aflo 2015, tras muchas reuniones con diputados de todas las fracciones legislativas. Tras lograr el
CONSenso necesario, se consiguio que dicha tasa se redujera a un 3%, lo cual, ha permitido canalizar $8.8
millones de ddlares de inversionistas no domiciliados, una vez implementada dicha reduccion impositiva.

Fortalecimiento de la Plataforma Tecnoldgica.

Un pilar fundamental en nuestra Bolsa es la gestion de la tecnologia de informacién, area en la cual
se ha trazado una ruta hacia nuevas tecnologias que nos lleven a un nuevo disefio de las principales
aplicaciones y sistemas informaticos.

Invertimos en el personal, capacitandoles en el conocimiento sobre virtualizacion de servidores y en
el desarrollo de software, con el objetivo de hacer mas eficiente el manejo de nuestros recursos y que
esto se vea reflejado en una mejor atencion a nuestros clientes, las Casas de Corredores de Bolsa.

Buen Gobierno Corporativo y Gestion de Riesgos.

La Bolsa de Valores continué con el desarrollo de practicas de Buen Gobierno Corporativo
profundizando enla Gestion de Riesgos, a finde propiciar un marco adecuado de transparencia
en la organizacion y la proteccion de los intereses de los accionistas, clientes y usuarios de
la Bolsa de Valores.

En tal sentido, informamos que el Comité de Auditoria, sesiond en 6 ocasiones, en las cuales
se dio seguimiento a los informes de las auditorias interna y de sistemas, entre otros. Por
su lado, el Comité de Riesgos ha trabajado en la adecuacion e implementacion de la Norma
Técnica para la Gestion Integral de Riesgos (NRP-11).

Resultados del Periodo

Dentro del dificil entorno econémico mundial y local, la Bolsa de Valores cerro el afio obteniendo
resultados positivos, reflejando una Utilidad Neta de USS158 miles, lo que se traduce en una
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) del 3.43% durante el periodo. La rentabilidad obtenida, la cual es
bastante inferior a la de periodos anteriores, es resultado principalmente de una disminucion fuerte
en los volumenes registrados en mercado primario y secundario, los cuales se han visto impactados
por diversos factores del entorno local e internacional que como Junta Directiva y Administracion
estamos evaluando y trabajando por superar.



Sefores Accionistas, el afio 2016 presenta importantes retos. Particularmente, iniciamos un nuevo
afo con el firme compromiso de volver realidad una nueva industria de inversion colectiva para
nuestro pais, materializada a través del surgimiento delos Fondos de Inversién. Asimismo, esperamos
concretary ver materializada la integracion regional con Panama, y dentro de este contexto, vamos a
continuar también realizando nuestro mejor esfuerzo por promover al mercado de valores como una
alternativa eficiente y exitosa de financiamiento e inversion.

Quiero reiterar a ustedes Sefiores Accionistas, un agradecimiento especial por la confianza
depositada en nuestra gestion, asi como a los miembros de nuestra Junta Directiva por su apoyo e
invaluables aportes para continuar avanzando en la consolidacion de nuestro mercado de capitales.
Hago extensivo este agradecimiento a cada uno de los miembros de nuestro personal, por todo su
esfuerzo y compromiso en alcanzar las metas que hoy presentamos.

Al momento de redactar la presente Memoria de Labores, se nos adelanté en el camino de la vida
nuestro querido Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl, a quien consideramos padre de la Bolsa de Valores
y precursor del mercado de valores de nuestro pafs. Le estamos eternamente agradecidos por
tantos momentos, experiencias y sabidurfa compartidos. Ese hombre, que dedicé horas y horas,
dias, semanas y casi su vida entera por ver el suefio de un mercado de valores hecho realidad en El
Salvador, ha partido a reunirse con nuestro Creador. Su legado es invaluable, y su pérdida irreparable.
Pero nuestro carifno, admiracién y aprecio por el Dr. Hidalgo-Quehl debe de comprometernos a luchar
por esos ideales que él tanto defendid y continuar con la tenacidad que siempre le caracterizo, en ver
consolidado este proyecto de pais llamado Bolsa de Valores.

Finalmente, agradeceriamos aprobar la Memoria de Labores 2015, asi como los Balances y Estados
de Resultados que seran presentados por el Auditor Externo. También solicitamos la aprobacién de los
actos administrativos y operativos que han sido realizados por la Junta Directiva y la Administracion
durante el periodo de enero a diciembre de 2015.

Rolando Duarte Schlageter
Presidente
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[V. APUESTAS ESTRATEGICAS PARA EL
MERCADO DE VALORES SALVADORENO

Los esfuerzos realizados afo con afio, nos acercan cada vez mas a alcanzar nuestra vision, ser
reconocidos internacionalmente como una Bolsa en la que se encuentran soluciones innovadoras de
inversion y financiamiento, una vision que nos dicta el camino a sequir y fundamento esencial para la
identificacion de aquellos proyectos estratégicos que pueden impulsar nuestro mercado.

Dentro de los proyectos estratégicos que han puesto en marcha los motores de la Bolsa de Valores
durante el afo que se informa, estan:

A. Industria de Fondos de Inversion

Todos los actores del mercado de valores conscientes de la importancia de la implementacion de la
industria de Fondos de Inversion y que dicha industria podria convertirse en uno de los pilares mas
fuertes dentro de la actividad econdmica del pais, potenciando los niveles de ahorro e inversion en
los salvadorefios, dedican gran parte de su tiempo y esfuerzo en: perfeccionar y aprobar el marco
normativo necesario para su desarrollo, incentivar a los diferentes actores a que formen parte
activa de esta iniciativa, y a promocionar esta nueva figura como una opcion accesible y rentable de
inversion y financiamiento.

En esta linea, a continuacion se detallan las principales actividades realizadas para impulsar la
creacion de esta Industria:



Constitucion de Gestoras

Como fruto de las reuniones organizadas por la Bolsa con potenciales empresas y gremiales
interesadas en conocer sobre la Ley y el proceso de constitucion de gestoras, en junio del 2015 se
constituyo6 la primera sociedad, SGB Gestora de Fondos de Inversion, sociedad que se encuentra
cumpliendo con requisitos de Ley para obtener la autorizacion de inicio de operaciones por parte
de la Superintendencia del Sistema Financiero. En diciembre de este mismo afio, fue publicada la
solicitud de constitucion de una nueva gestora de fondos ATLANTIDA.

Desde el momento en que la primera gestora este autorizada para iniciar operaciones y presente su
primer fondo, podran darse las primeras negociaciones.

Normativa para Fondos de Inversion

Con el fin de lograr la implementacion de la Ley de Fondos de Inversion, en el 2015 se aprobaron
cuatro normas referidas a esta industria, especificamente: a) Proceso de Constitucion e Inicio de
Operaciones de Sociedades Gestoras de Fondos de Inversion, b) Registro de Administradores de
Fondos de Inversion, ¢) Contabilidad de las Gestoras de Fondos de Inversion vy, d) Clasificacion de
Riesgo de los Fondos.

Sistema de Proveeduria de Precios.

La Bolsa de Valores ha trabajado durante el 2015 en las bases para la firma de un convenio con
una empresa especializada en proveeduria de precios, esto en cumplimiento a las normas técnicas
emitidas para la implementacion de la Ley de Fondos de Inversion. Se espera que para el 2016 se
estén creando en manera conjunta, una metodologia para el calculo diario de los vectores de precio
para los distintos instrumentos que se negocian en el Mercado de Valores de El Salvador.

Curso de Fondos de Inversion “Gestoras de Fondos de Inversion”

Comprometidos con el desarrollo de la industria de los Fondos de Inversion, la Bolsa de Valores junto
con la Asociacién Salvadorefna de Intermediarios Bursatiles y la Fundacion Bursatil, desarrollaron el
curso “Gestoras de Fondos de Inversidn”, evento en el que participaron 56 personas representando al
sector financiero. Este y muchos otros eventos que se desarrollaran en el 2016, estaran orientados
a profundizar en el desarrollo y aspectos operativos de esta nueva figura colectiva para su exitosa
implementacion.

Conociendo mas sobre Fondos de Inversion

Una base sélida de conocimiento sobre los Fondos de Inversion es indispensable para la exitosa
implementacion de esta figura de inversion. Ejemplo de ello son las méas de 37 publicaciones, entre
comunicados de prensa, reportajes y articulos, que fueron difundidas en medios nacionales e
internacionales. Este es un es un trabajo constante en cuanto a difusion de informacion se refiere,
llevando a los diferentes publicos temas como, Ley de Fondos de Inversién, normativas aplicables
a la industria, beneficios y oportunidades que los Fondos ofrecen para los diversos sectores de la
economia, asf como experiencias en otros paises.

De la misma forma fueron distribuidos méas de 800 documentos impresos, entre Leyes y el folleto
“Fondos de Inversion. Diversificacion, Flexibilidad, Rentabilidad”, como apoyo a los diferentes eventos
y reuniones realizados durante el afio.
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B. Integracion de los Mercados de Valores de El Salvador y Panama

Se han propiciado las condiciones y abierto el camino para crear el primer mercado de valores
centroamericano integrado, cuyos actores principales son El Salvador y Panama.

Firma de convenios. El 22 de septiembre de 2015 en la Ciudad de Panama, se llevé a cabo la firma
de convenios entre las Bolsas de Valores, Centrales de Depdsito y Entidades Fiscalizadoras de
ambos paises, el cual marca el inicio de este mercado integrado y define el modelo de negociacién
transfronteriza a utilizar. Dicho evento se realizé en un desayuno organizado por las Bolsas de Valores
de ambos paises, en el marco de la Reunién Anual de la Federacién Iberoamericana de Bolsas de
Valores —FIAB.

Tanto la Bolsa de Valores de El Salvador como la Bolsa de Valores de Panama se ven optimistas ante
los resultados de esta integracion, ya que los beneficios para ambos mercados son incalculables.
Entre los beneficios méas importantes se mencionan:

e Facilitard las operaciones transfronterizas estimulando las inversiones y el financiamiento a
través de Bolsa, generando flujos de capital;

e Permitira que tanto inversionistas y emisores panamefos como salvadorefios cuenten con
un mercado ampliado, con acceso a portafolios diversificados y un volumen de negociacion
de mas de US$9,000 millones de ddlares (Cifra a diciembre de 2015);

e Los emisores dispondran de una mayor cantidad de recursos para el financiamiento de sus
proyectos, al acceder de manera directa a los inversionistas institucionales y naturales de
ambas plazas;y

e Los intermediarios podran ampliar sus negocios, realizando operaciones, en nombre de sus
clientes, directamente a los sistemas de ambas Bolsas.

Este Modelo de negociacion, que coloca a El Salvador y Panama a la vanguardia de la integracion
de mercados de la region, requirié de acciones necesarias para adecuar los marcos regulatorios
en ambas plazas, en el sentido de incluir la figura de Operador Remoto en Panama e Intermediario
Bursatil Extranjero segun Ley salvadorena.

En esta misma linea, es de resaltar los esfuerzos realizados por la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF), quién en conjunto con la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y
basadas en los acuerdos de reconocimiento de mercados, establecen las condiciones idéneas, en
términos deinscripcion de valores, informacion, supervision, cumplimiento de normativa y proteccion
al inversionista, para agilizar la integracion de los mercados centroamericanos.

Disminucion del impuesto sobre la renta a las operaciones de inversionistas extranjeros. Otra
de las iniciativas, promovidas por la Bolsa de Valores y puente para estimular la participacion de
inversionistas extranjeros de cara a la integracién de los mercados, fue la de equiparar las condiciones
tributarias entre El Salvador y Panama. Y es en noviembre de 2015 que se logra la aprobacion de la
reforma al Art. 158 del Codigo Tributario, que disminuye de un 20% a un 3% el impuesto sobre la renta
aplicado a los rendimientos obtenidos por las inversiones en mercado de valores, realizadas por
personas no domiciliadas. Esta disminucion coloco a El Salvador en el segundo lugar de los paises
centroamericanos con mas bajo impuesto a inversionistas extranjeros, después de Panama.
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Plan de accion. A finales de 2015, la Bolsa de Valores definié un plan de accion paralaimplementacion
de este mercado integrado. Con el apoyo de un consultor experto en materia bursatil, se esta dando
continuidad a este plan que incluye la adecuacion de todos aquellos aspectos operativos necesarios
para que en el corto plazo se den las primeras negociaciones directas entre El Salvador y Panama.

C. Financiamiento Bursatil

Durante el 2015 la Bolsa de Valores canalizé a través de mercado primario USS413.2 millones. En esa
linea en este mismo ano, dos nuevos participantes del mercado de valores, se financiaron por primera
vez a través de la Bolsa de Valores, es el caso de la Federacion de Cajas de Crédito- FEDECREDITO
con su emision de Papel Bursatil por USS30.0 millones y la Administracion Nacional de Acueductos
y Alcantarillados- ANDA quién coloco USS$24.3 millones a través de un Fondo de Titularizacion.

Desde el 2010 a la fecha se han colocado USS749.0 millones a través de Fondos de Titularizacion,
filgura que se consolida como una eficiente alternativa de financiamiento para grandes proyectos tanto
publicos como privados. Lo que hace importante mencionar que durante el afio 2015 se colocaron
tres nuevos Fondos por un monto de USS$83.4 millones, correspondientes a Alcaldia Municipal de
San Salvador 03, FOVIAL 03y Alcaldia Municipal de Santa Tecla 02. La Comision Ejecutiva Portuaria
Auténoma- CEPA colocd USS19.4 millones, remanente de la emisién aprobada en el afio 2013.



V. FORTALECIMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

Como parte de las acciones mas relevantes desarrolladas para dinamizar el mercado de valores durante el
2015 se mencionan:

A. Marco Legal

Durante el afio 2015 se llevé a cabo una revision integral del marco regulatorio, que obligé a plantear reformas
a las normativas ya existentes y a formular nueva normativa que acompafaran y potenciaran el mercado de
valores salvadorefio, en ese sentido, a continuacién se detallan las acciones mas relevantes:

Aprobacion de nuevos instructivos de la Bolsa de Valores: Durante el 2015 se aprobaron dos nuevos
instructivos: 1) Instructivo de Emision de Valores, y 2) Instructivo de Colocacién en Bolsa.

Normativa del mercado de valores: La Bolsa de Valores colaboré en la revision, discusion y generacion de 15
propuestas de normativas del mercado de valores y desarrollo de la industria de Fondos de Inversién, de las
cuales fueron aprobadas seis.

Acceso de la PYME al Mercado de Valores: En el 2015, el proyecto de Régimen Especial de acceso a la
Micro, Pequefia y Mediana Empresa (Mipyme) en el mercado de valores fue sujeto a modificaciones, con
el proposito de focalizar su &mbito de aplicacion a las Micro y Pequefias Empresas (Mypes) y proporcionar
herramientas adicionales de financiamiento para capital de trabajo. En el 2016, este proyecto sera promovido
por la Bolsa de Valores al Pleno Legislativo para su discusion y aprobacion.



B. Gestion Operativa

A finales del afio 2015, 5 Casas de Corredores de Bolsa contaban con el Sistema Electrénico para
el Registro de Ordenes —SERO- en cumplimiento de la norma NDMC-01 “Normas Técnicas para el
Proceso y Registro de las Ordenes de Compra y Venta de Valores de las Casas de Corredores de
Bolsa ", dicho sistema fue disefiado y desarrollado por la Bolsa de Valores con la finalidad de facilitar
a los intermediarios bursatiles la administracion y control de las érdenes de compra y venta giradas
por sus clientes.

Como parte de las mejoras al Sistema de Informacién Bursatil SIB, se implementd una nueva opcion
que facilita a los usuarios (Bolsa de Valores y Casas de Corredores de Bolsa), la identificacion de las
emisiones extranjeras que se encuentran inscritas en el mercado de valores salvadorefo. La opcién
pone a disposicion el nombre completo y la descripcion del valor y del emisor.

Dentro de los proyectos corporativos, durante el 2015, se mantuvieron reuniones de trabajo con la
Central de Depdsito de Valores — CEDEVAL - para dar soporte al disefio del Sistema de Compensacion
y Liquidacion de Valores que permitird que esta empresa administre y ejecute la liquidacion
monetaria de las operaciones bursatiles, cumpliendo asf con el estandar internacional sefialado por
organizaciones o instituciones como Grupo de los 30, IOSCO, Banco de Pagos Internacionales, entre
otros. Se espera que durante el 2016 sea implementado este sistema por parte de la Central de
Depdsito.

Se elaboraron los requerimientos necesarios para adaptar los sistemas operativos, de informacion
y de negociacion, que forman parte del Sistema Electronico de Negociacién (SEN), con el propdsito
de que la Bolsa de Valores administre y controle eficientemente las operaciones realizadas por los
Operadores Remotos, en el marco de la integraciéon de los Mercados de Valores de El Salvador y
Panama. En el afio 2016 dichos requerimientos serdn sometidos a discusién con el equipo de trabajo
encargado de echar a andar el convenio firmado con Panama.

Se fortalecieron los sistemas de Back Office, agregando al periodo de calculo, alertas para identificar
los dias feriados y mantener el precio del ultimo dia habil, eliminando asi los procesos manuales
gue permitian la manipulacion de fechas de célculos. Todo con el fin de llevar a cabo una adecuada
administracion del riesgo a través del monitoreo eficientemente de los precios de mercado con los
que se valoran las garantias en las operaciones de reporto.

C. Ofreciendo Nuevas Opciones de Inversién

La Bolsa de Valores como actor protagonista en el mercado, se ha dado a la tarea de ampliar cada
vez mas esta plaza bursatil, posicionandola como una alternativa de financiamiento, atractiva
y competitiva para la mayoria de las empresas nacionales y multinacionales, y sobre todo como
una plaza que ofrece una extensa gama de opciones de inversion con mas de 580 valores locales
e internacionales inscritos y en circulacion, permitiendo el acceso a dichas opciones que ofrecen
mejores rendimientos que los obtenidos a través del ahorro tradicional.

Emisores inscritos

Durante el 2015 en la Bolsa de Valores se han inscrito las acciones de 4 nuevos emisores locales,
entre ellos Banco Azul de El Salvador, S.A.; Seqguros Fedecrédito, S.A.; Fedecrédito Vida, S.A., Seguros
de Personas; y Sociedad de Ahorro y Crédito Multivalores, S.A. con estos nuevos participantes en el
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mercado local ya suman 83 emisores inscritos en Bolsa hasta diciembre 2075. De este total, son
23 emisores los que cuentan con emisiones activas en el mercado de valores, igual nimero si lo
comparamos con el afo 2014.

Emisiones inscritas
Valores locales:

El mercado de valores contd con 387 valores locales inscritos hasta diciembre de 2015, total que
incluye 21 nuevos valores inscritos durante ese afio, significando 2 valores menos que en el afio 2014
(23 valores). Los mas representativos del 2015 por monto son: LETES2015-D (USS$74.4 millones),
Valores de Titularizacion de la Alcaldia de San Salvador 03 (USS51.4 millones) y Papel Bursatil del
Banco de Desarrollo de El Salvador (US$46.1 millones).

Valores extranjeros:

A diciembre 2015 la Bolsa contaba con 194 valores internacionales inscritos en el mercado local,
uno mas que los reportados en el afio 2014 (193 valores). Es importante mencionar que durante el
afo 2015 se inscribieron 7 nuevos valores extranjeros: Fondo de Inversion Popular Inmobiliario No
Diversificado, Fondo de Inversién Popular Inmobiliario Zeta No Diversificado, Notas Senior del Banco
Nacional de Costa Rica, Fideicomiso de Titularizaciéon Proyecto Térmico Garabito, Notas Senior de
CSN Island XI Corp., Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo y Fideicomiso Agricola Senior.

D. Difusion de la Cultura Bursatil

La estrategia de mercadeo durante el afio 2015 estuvo orientada a reforzar laimagen de la Bolsa ante
el publico generando conocimiento, solidez y confianza, asi como construir y fortalecer la Cultura
Bursatil en los salvadorefos, con el fin de motivar a mayor nimero de emisores e inversionistas a
formar parte del mercado de valores.

Para la consecucion de estos objetivos se realizaron las siguientes actividades:
Campaiias sobre Ahorro e Inversion en Bolsa

La Bolsa de Valores a lo largo del afio realizé diversas campafias promoviendo el ahorro
y la inversion a través de Bolsa. Entre las campafias realizadas podemos destacar:

Conociendo a las Casas de Corredores de Bolsa: Con esta campafa se dio a conocer al
publico cada una de las Casas de Corredores activas, los servicios que prestan y los
datos de contacto para facilitar a los inversionistas hacer negocios e iniciar sus pasos
como inversores en el mercado de valores.

Fondos de Inversién: Con la aprobacion de esta novedosa figura, se desarrolld una
campafa para dar a conocer la Ley de Fondos de Inversion, tipos de fondos, como
funcionan y los beneficios que aportan a la economia.

Inversion a través de la Bolsa de Valores: En el 2015 se motivo a potenciales inversionistas
a romper con los paradigmas que existen respecto a las inversiones, a conocer los
criterios basicos a tomar en cuenta antes de realizar una inversion.

Logros BVES 2014: Con esta campafa se dio a conocer los logros alcanzados,
posicionando a la Bolsa como una empresa sélida y pilar de la economia salvadorefia.
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9 habitos financieros que cambiaran su vida: Esta campafia tuvo como objetivo motivar al
publico a iniciar con el habito del ahorro, y asi, al contar con capital suficiente dar el paso
y convertirse en inversionista a través de la Bolsa de Valores y de esta forma hacer crecer
su dinero a lo largo del tiempo.

Campana de difusion sobre la Integracion de los Mercados de Valores

Conlafirmade unconvenio entre las Bolsa de Valores de El Salvadory Panama, a finales de septiembre
de 2015, se lanzé la campafa en las redes sociales “Integracion de los Mercados de Valores” en
la cual se dieron a conocer los beneficios que trae la Integracion de los Mercados tanto para los
Inversionistas, Casas de Corredores y Emisores. Adicionalmente se cred una seccion especializada
en el sitio web de la Bolsa, en la que se narran los inicios y avances de este tan esperado proyecto.

Estrategia en Medios Digitales

El sitio web y las redes sociales de la Bolsa de Valores son los principales medios de comunicacion
con los que cuenta actualmente, por su alcance e interaccion con los sequidores, permite la difusion
adecuada de la informacion generada por los participantes del mercado y por la misma Bolsa. Hasta
el 31 de diciembre 2015 los usuarios realizaron 109,895 visitas en el sitio web y se contd con una
comunidad de mas de 3,700 fans y sequidores en Facebook y Twitter.

La Bolsa de Valores inici¢ en el afo 2015 el proyecto de desarrollar un nuevo sitio web acorde a
las tendencias en disefio grafico, estructura y con una navegaciéon mas intuitiva para el usuario,
asf como la creacion de un sitio web especializado en Fondos de Inversién, con el fin de informar
y educar al publico sobre esta nueva opcion de inversion. Para el segundo semestre del 2016 se
contara con ambos sitios en linea.

Difusién a través de Medios de Comunicacién

A lo largo del afio la Bolsa mantuvo una muy buena exposicion mediatica, que a diciembre sumo
mas de 118 publicaciones, entre noticias y reportajes en los diferentes medios de comunicacion.
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En detalle, del total de publicaciones realizadas durante el 2015, 60 corresponden a notas en prensa
escrita, 20 a revistas especializadas, 16 exposiciones en medios digitales, 15 noticias televisivas 'y 7
notas de radio, entre otras.

Todos los medios de comunicacion, prensa, radio, television, revistas especializadas y medios
digitales, se han convertido en un soporte indispensable para la Bolsa de Valores, ya que a través de
ellos el publico se mantiene informado sobre los Ultimos acontecimientos del mercado de valores
salvadoreno.

Es relevante mencionar que la Bolsa a través de la seccidn de noticias en su sitio web, es fuente oficial
del portal de informacion bursatil Bloomberg, esto le permite tener un excelente posicionamiento a
nivel internacional.

Educacion Bursatil

Con nuestro programa “Visita la Bolsa", que consiste en charlas especializadas en mercado de valores
con énfasis en Fondos de Inversion en las instalaciones de la Bolsa, en el afio 2015 se capacitd a mas
de 900 estudiantes de diversas universidades y colegios del pafs.

E. Gestion de Tecnologia

La tecnologia juega un papel relevante dentro del negocio que desarrolla la Bolsa de Valores y
es asi que, durante el aflo 2015, se han ejecutado importantes avances en el area de tecnologia
principalmente en el &mbito de desarrollo de software, esto se ha traducido en agilidad, eficiencia e
innovacion para el mercado bursatil salvadorefo.

Se invirtid en capacitacion para el personal técnico en materia de virtualizacion de servidores y
desarrollo de software, cuyos beneficios se verdn reflejados, a nivel interno, en una administracion
mas eficiente de los recursos fisicos y a nivel externo, en mayor seguridad y proteccion contra errores
de hardware a los sistemas utilizados por los participantes del mercado bursatil salvadorefo.

Por otra parte, bajo la linea de mejora continua y como respuesta a la tendencia globalizada de
tecnologia informatica, se dieron los primeros pasos para que, en un mediano plazo, se inicie con el
redisefio de todos los sistemas informaticos que soportan las operaciones de la Bolsa, basados en
una nueva metodologfa de desarrollo de software y de levantamiento de requerimientos.

Asi también, el personal del érea de Tecnologia ha realizado los primeros esfuerzos en la renovacién
del sitio web de la Bolsa de Valores y el desarrollo del sitio web de Fondos de Inversiéon, ambos
construidos bajo una plataforma que permite una administracién de contenido mas amigable,
contando con un disefo grafico acorde a las tendencias actuales de sitios web, conscientes de
las necesidades de los usuarios y manteniendo los estandares de seguridad establecidos por la
Corporacion. Lo que mas llena de orgullo es que, ambos sitios son productos web desarrollados con
el talento humano y las herramientas tecnoldgicas de la Bolsa, permitiendo la no dependencia de
proveedores externos.



F. Gestion Administrativa

Las acciones en el area administrativa se enfocaron durante el afio 2015 en facilitar el fortalecimiento
de las competencias del personal en areas como, buenas practicas de cumplimiento a normativas
de gestion de riesgos, normativa contra el lavado de dinero y principalmente formacion técnica en el
area de tecnologia de informacién.

Con el apoyo del Comité de Atencidn al Cliente Interno (CACI) se realizé el décimo quinto Rally de la
Bolsa de Valores, cuya finalidad fue potenciar la comunicacion corporativa, el trabajo en equipo v el
liderazgo en el todo el personal de la empresa.

Se innovo el procedimiento de evaluacion del desempenio y la valoracién del Clima Organizacional
dentro de la corporacién, este ultimo con el fin de conocer la opinidn del personal sobre aquellos
aspectos que afectan el ambiente de trabajo y que influyen positiva o negativamente en el
cumplimiento de sus labores y por ende en el logro de los objetivos empresariales. Los resultados
de esta evaluacién de clima fueron muy buenos, esto nos motiva a seguir trabajando en una mejora
continua.

Para mantener una eficiente gestion interna, la Bolsa realizé una serie de acciones que se detallan a
continuacion:

e Evaluacion de procesos internos de negocio, soporte técnico y administrativo.

e Capacitacion del personal respecto a las politicas de seguridad informatica, buscando con
ello, la proteccién de los datos y lainformacion de laempresay el buen uso de las herramientas
tecnoldgicas a las que se tiene acceso.

* La Mesa Técnica de Riesgos inicid con el analisis de los procesos de los sistemas de
informacion en funcién de los procesos de negocio, para que las aplicaciones de software
marchen de la forma mas eficiente posible, apegadas a los requerimientos legales y
operativos.

e Se dieron los primeros pasos en la implementacion de un sistema de informacion gerencial
basado en una moderna herramienta de tecnologia que permitird ejercer un mejor control de
las tareas de auditoria y control interno.
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VI. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores se ha desempefiado positivamente en el 2015, con un crecimiento en el volumen
negociado de 6.1% con respecto al afo anterior, equivalente a un monto total de USS$3,816.1 millones y
representando en tamano el 14.7 % del PIB.

La composicion por tipo de Mercado muestra que el Mercado Primario representé el 10.8 % del volumen total
negociado, el Mercado Secundario participd con el 7.1 %, el Mercado Internacional con el 4.4 %y el Mercado de
Reporto alcanzé una participacion del 77.7 %.

Voltimenes por Mercado 2014-2015

Milones S
Volumen por Mercado
2014 2015 Millones USS$ %

Mercado Primario $805.2 -48.7%
Primario Privado: $585.8 -50.1%
Primario Pablico: ... 52194 3120.7. 3987 45.0%
Mercado Secundario $308.3 $2707 """""" -$376 -12.2%
Secundario Privado: $939 ~ g1837 $89.9 95.7%
Secundario Publico: $2144  g8r0 -8127.5 -59.4%
Mercado Accionario $o.7 $06 -$0.1 -14.3%
Mercado Operaciones Internacionales $4249 81679 -$257.0 -60.5%
Operaciones Internacionales Privado: $319 $28.8 880 -9.5%
Operaciones Internacionales Publico: $3931 81891 -8254.0 -64.6%
Mercado de Reporto $2,058.2 $2963.7 $905.5 44.0%
Reportos Privados: $2126 $2280 $15.4 7.2%
Reportos Publicos: $1,845.7 §2,735.7 $890.1 48.2%

Total Transado por Mercado $3,597.4 $3,816.1 $218.8 6.1%
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Mercado Primario

El Mercado Primario finaliza el afio con un monto negociado de USS413.2 millones, de los cuéles el
sector privado representé el 70.8% y el sector publico el 29.2%. Durante el afo, dos hechos impactaron
positivamente el mercado:

i) La incursion de dos nuevos emisores que en conjunto colocaron USS$54.3 millones
en Papel Bursatil y en una Titularizacion, y

ii) La entrada en vigencia de una reforma tributaria que reduce del 20 % al 3% el
impuesto a pagar por las inversiones en Bolsa de los no domiciliados, la cual generd
una reaccion casi inmediata en el mercado al registrarse inversiones por un monto
de USS$8.8 millones proveniente de inversionistas extranjeros en las dos ultimas
titularizaciones del afio 2015.

Mercado Primario Privado

Del monto de US$292.6 millones en emisiones colocadas por el Sector Privado durante el afo 2015,
un total de USS127.1 millones corresponde a titularizaciones, monto que muestra una disminucion de
61.1% comparado con el volumen de titularizaciones del afio anterior, la razén principal de esta caida
es la colocacion de una emisién extraordinaria en monto correspondiente al fondo de titularizacién
de LaGeo por US$287.6 millones que se efectud a finales de 2014. Al retomar las cifras del Mercado
Primario Privado, excluyendo esta emision extraordinaria, los montos negociados comparados
muestran una moderada caida del 1.9% (USS5.6 millones).

Ademas de las titularizaciones, en el 2015 también destacd la emision de Papel Bursatil del
sector privado, con un monto colocado de USS$S84.7 millones, de los cuales el 35.4% corresponden
a FEDECREDITO. Los Certificados de Inversion, por su parte, cerraron el afio con una emision de
USS80.7 millones que corresponden principalmente a emisores del sector financiero, estos reflejan
una caida del 39.8 % con respecto al afo anterior debido a vencimientos que se dieron en el 2015 de
emisiones bancarias.

Emisiones del Mercado Primario Privado por Tipo de Instrumentos. Millones USS 2014-2015

$327.1
$203.0
$127.1
s55.6 W Dokl $80.7

Titularizacién Papel Bursatil Certificados de Inversion

N 2014 HE 2015
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Mercado Primario Publico

Con un monto total de US$120.7 millones, el principal emisor en el 2015 continua siendo el Ministerio
de Hacienda, su colocacion sumaé un monto de USS74.4 millones en Letras del Tesoro (LETES), que
representan el 61.6% del total negociado en este mercado.

Es importante hacer notar que la emision de LETES via Bolsa de Valores ha caido 64.5% con respecto
al aho 2014, causado por la disminucion en la adjudicacion de LETES a las Casas de Corredores de
Bolsa (CCB), significando que las negociaciones de estos instrumentos el Gobierno las realiza de
forma directa entre sus clientes, sin un intermediario bursatil y por tanto no se considera como una
transaccion de Bolsa. Durante el afio 2014, las CCB participaron con el 17.6% del monto total anual
colocado de LETES, mientras que en el 2015 esta participacion disminuye a 8.6%.

Dentro de la composicidn de este mercado, también se registré la colocacion de USS46.3 millones, de
Papel Bursétil del Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL) y USS0.2 millones de Certificados
Negociables de Liquidez (CENELI) del Banco Central de Reserva de El Salvador.

A continuacion se muestra la composicion de las emisiones del Sector Publico durante el afo 2015,
comparado con las emisiones colocadas el afio anterior.

Emisores en Mercado Primario Publico. Millones de US$ 2014-2015

Emisores 2014 2015
Ministerio de Hacienda $209.8 $74.4
BANDESAL $0.0 $46.1
Banco Central de Reserva $9.6 $0.2°
Total Transado $219.4 $120.7

Mercado Secundario

El Mercado Secundario registré durante 2015 operaciones por un monto total de US$S270.7 millones,
dentro de su composicion los valores mas negociados pertenecen a emisores locales del sector
privado, sumando un monto de USS$138.1 millones. Del sector publico, los valores mas transados
también han sido los de emisores locales por un monto de USS$S85.0 millones.

Este mercado mostré una disminucion del 12.2% con respecto al afio anterior, debido principalmente
a que en el 2014 cuando se dio la emision de LaGeo, el Mercado Secundario registré un aumento
en su volumenes de negociacion, proveniente de la venta de Certificados de Inversion, y de Notas y
Eurobonos de El Salvador con el objetivo de adquirir los nuevos valores de la titularizacién de LaGeo.

Por otra parte, otro factor que afectd las negociaciones en el mercado secundario fue el Impuesto
a las Operaciones Financieras (LIOF), el cual, tal como se habia previsto y anunciado ha generado
una considerable distorsion en el mercado obstaculizando la esencia y aspiracion de los Mercados
de Valores desarrollados, que consiste en contar con niveles adecuados de profundidad y liquidez.
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Composicién del Mercado Secundario 2014-2015

Composicion del
Mercado Secundario

Sector Privado $93.9 30.4% $183.7 67.9%
Local $87.7 28.4% $138.1 75.1%
Internacional $6.2 2.0% §45.7 24.9%

Sector Publico $214.4 69.6% $87.0 32.1%
Local $133.6 43.3% $85.0 97.7%
Internacional $80.8 26.3% $2.0 2.3%

Total Mercado

. $308.3 100.0% $270.7 100.0%
Secundario

Mercado Secundario Privado

Durante el afo 2015, las transacciones en el Mercado Secundario Privado ascendieron a USS183.7
millones, una disminucion del 95.7% con respecto afio anterior, el 31.8% del monto negociado en
este segmento corresponden a Valores de Titularizacion de LaGeo por US$58.4 millones, seqguidos
por los Bonos del Aeropuerto Internacional de Tocumen USS45.1 millones, Certificados de Inversion
de Metrocentro por USS$41.1 millones, entre otros. Esta composicion es distinta a la observada
durante el afio 2014, en el cudl los valores mas negociados fueron Certificados de Inversion de tres
instituciones financieras que representaron el 69.2 % del total negociado en este mercado.

Mercado Secundario Publico

Dentro del Mercado Secundario Publico, en el 2015 el valor mas transado fue las Notas de Crédito
del Tesoro Publico por un monto de USS$S66.2 millones, esta figura es bastante apreciada por
las empresas que reciben NCTP de parte del Estado, ya que el Mercado de Valores les ofrece el
mecanismo de negociar estas Notas y obtener los recursos que necesitan para seguir desarrollando
sus proyectos productivos. Ademas de las NCTP, los valores mas negociados en este segmento
han sido LETES por USS$17.7 millones, Notas y Eurobonos de El Salvador por USS0.9 millones,
Titulos de Propiedad de Costa Rica USS0.6 millones, entre otros. Esta composicion de los valores
mas negociados en mercado secundario publico ha sido similar a la observada durante el 2014.

Mercado Accionario Local

En el periodo 2015, se registraron transacciones de acciones locales por un monto total de
USS$569,069 una disminucion de 14.3% con respecto al afio anterior. Las acciones de la Compafiia
de Alumbrado Eléctrico de San Salvador (CAESS) fueron las que tuvieron la mayor participacion
con un 13.6% del total transado en este mercado (durante el afio 2014 esta accién representd
el 69.3% del total negociado), le siguen las Acciones de la Bolsa de Valores de El Salvador con el
9.8%, Acciones de Scotiabank con el 5.8%, Acciones de la Compafia de Telecomunicaciones de El
Salvador (CTE) con el 1.8%, entre otras
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Mercado Internacional

En términos de volimenes, el Mercado Internacional registré un total de USS167.9 millones, una
disminucion del 60.5% con respecto al afo 2014, dentro de este mercado sobresale la negociacion
de valores del sector publico significando el 82.8% del volumen total registrado, el 17.2% restante
corresponde a valores del sector privado, entre los que destacan Acciones, American Depositary
Receipts (ADR) y Exchange Traded Funds (ETF). En el afio 2014, con un volumen total negociado de
USS$424.9 millones, las negociaciones de valores del sector publico representaron el 92.5%, y el 7.5%
restante correspondieron a valores del sector privado.

Mercado Internacional Publico

Con respecto a las negociaciones en el Mercado Internacional Publico, con un monto negociado
de USS139.1 millones y una caida del 64.6% con respecto al afio anterior, las transacciones con
Notas y Eurobonos emitidos por El Salvador representaron el 89.6% del total negociado, equivalente
a USS124.7 millones, le siguen transacciones de Deuda Soberana de Brasil con un volumen de
negociacion de USS6.3 millones, Eurobonos y Notas de Venezuela USS1.9 millones, entre otros. Esta
composicion de valores ha sido similar a la observada en el 2014, con la excepcién que en ese afio,
la negociacion de Notas y Eurobonos de El Salvador ascendié a USS370.4 millones principalmente a
que en ese ano, las condiciones de la deuda soberana internacional presentaba una tendencia mas
estable en comparacién a las continuas caidas en los precios de estos valores observadas en los
uUltimos meses del 2015.

Mercado Internacional Privado

En relacion al Mercado Internacional Privado, con un volumen de negociacion de USS$28.8 millones,
una disminucién de 9.5% en relacion al mismo periodo del afo anterior (US$S32.0 millones), el
valor mas transado, con una participacion del 45.5% equivalente a US$13.1 millones fue el Bono
del Aeropuerto Internacional de Tocumen, sequido por la Compafia Siderurgica Nacional de Brasil
(USS2.4 millones), Nota AES El Salvador Fideicomiso Il (USS1.8 millones), Acciones de Facebook
(USS1.7 millones), Notas de Avianca (USS1.3 millones), entre otros.

Esta composicion difiere a la del 2014, en el cuél los valores méas negociados fueron las acciones de
Facebook (USS$5.6 millones), sequidos por la Nota AES El Salvador Fideicomiso Il (USS4.4 millones),
las Acciones de Apple (USS$2.8 millones), Notas de Avianca (USS$2.1 millones).

Mercado de Reportos

Durante 2015, el Mercado de Reportos se incrementa en US$905.5 millones con respecto al afio
anterior, alcanzando la cifra de US$2,963.7 millones, de los cuales el 92.3% correspondié a reporto
con valores del sector publicoy el 7.7% restante correspondid a reporto con valores del sector privado.

El incremento en los volumenes del reporto se debe a una mayor liquidez en el sector financiero
proveniente de un mayor nivel de depdsitos captados, en el 2015 los depdsitos se han incrementado
en USS$629.6 millones.

El Mercado de Reportos se caracteriza por ser de corto plazo el 75.0% del volumen transado se pacté
para un plazo de 5 a 8 dias, con tasas minimas y maximas de rendimiento para el reporto publico
de 0.5% y 7.1% respectivamente y para el reporto privado de 1.1% y 7.1%; con este instrumento los
tenedores de valores obtienen liquidez sobre sus activos financieros, y los inversionistas reciben un
premio al finalizar este plazo.
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Todas las cifras y hechos presentados contintan consolidando al Mercado de Valores como la
alternativa eficiente de financiamiento para todos los sectores de la economia nacional.




Acciones y Valores, S.A. de C.V.
Absorbida por Valores Cuscatlan
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VII.CASAS DE CORREDORES DE BOLSA

Scotia Inversiones, S.A. de C.V.
En proceso de cierre de operaciones.

G&T Continental, S.A. de C.V.
Tel.. 2520-3905/07/12/11/68

Servicios Generales Bursatiles -SGB-, S.A. de C.V.
Tel: 2121-1800/ Fax: 2260-56578

Inversiones Bursatiles Credomatic -IBC-, S.A. de C.V.
Tel.: 2206-4173/ Fax: 2298-7009

SYSVALORES, S.A. de C.V.
Tel.: 2132-8300/40/44 / Fax: 2132-8333

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Tel.: 2566-6000/ Fax: 2566-6004

Valores Banagricola, S.A. de C.V.
Tel.: 2267-5686/ Fax: 2267-5693

Prival Securities
Tel.: 2500-6900/ Fax: 2246-0398

Valores Cuscatlan, S.A. de C.V.
Tel.: 2212-3395

Roble Acciones y Valores, S.A.
En proceso de cambio de accionistas.

Valores Davivienda El Salvador, S.A. de C.V.
Tel.: 25566-2513/14/ 2556-2457



2=

VIIL GOBIERNO CORPORATIVO

Las buenas practicas de gobierno corporativo han sido para la administracion, un tema de constante
mejora en la forma de operar la Bolsa de Valores en El Salvador. Durante el afio 2015 se continud
con el desarrollo de estas practicas, velando por el cumplimiento de las obligaciones de los que
participan de la administracion, supervision y control de la organizacion.

A continuacion se presenta un breve resumen de las principales actividades de los comités
de Auditoria, Riesgos, Conductas y de Prevencion Contra el Lavado de Dinero y Activos y de
Financiamiento del Terrorismo.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria de la Bolsa de Valores, durante el afio 2015 sesiond en 6 ocasiones. Dicho
Comité ha conocido, analizado y recomendado a la Junta Directiva lineamientos de los aspectos
mas relevantes de la labor administrativa y de negocios, muchas de ellas referidas al presupuesto
operativo y de inversion, la gestién financiera corporativa, sobre nuevos proyectos de negocios,
aspectos de regulacion interna, planes de trabajo e informes emitidos por las unidades de Auditorfa
Interna y Auditoria de Sistemas de Informacién.

Comité de Riesgos

Riesgo Operacional. Dentro de las acciones realizadas durante el afio 2015 por el Comité de Riesgos
se pueden resaltar, la revision y evaluacion del sistema de gestion de riesgo operacional, destacando
mejoras importantes en aspectos de tecnologia de informacion, como la implementacion del enlace
de comunicacién redundante para el sistema de liquidacion monetaria; mejoras importantes en
la seguridad de los sistemas de informacion WEB cumpliendo todas las recomendaciones de la
compafiia internacional CyberTrust Verizon Business, quien certifica la seguridad de los sistemas
de informacién de la Bolsa de Valores y la Central de Depodsito de Valores (CEDEVAL); mejoras en
los procesos de comunicacion del Sistema Electronico de Negociacion SEN vy a la red eléctrica del
Centro de Computo.
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Como apoyo técnico a la gestion de los riesgos en la Companiia, se creé el Comité de Continuidad
de Negocio, quién realizd pruebas de respaldo y recuperacion de informacion hasta y desde los
servidores de respaldo ubicados fuera de las instalaciones de la Bolsa de Valores.

Riesgo de Mercado. El portafolio de inversiones de la empresa es gestionado por un comité especial
de Tesoreria y es regulado por la politica de inversiones que establece los lineamientos particulares
de inversion. En este sentido podemos concluir que todas las inversiones han sido ejecutadas
de conformidad con la referida politica y las variaciones en los precios se han registrado en la
contabilidad de la empresa como una reduccion o incremento de patrimonio.

Riesgo de liquidez. Es de destacar que la Bolsa de Valores, no cuenta con deuda financiera o
de cualquier otro tipo, por lo que sus indicadores de liquidez son favorables y han superado los
pardmetros normales en el transcurso del afo, todos éstos aspectos han sido informados
periddicamente al Comité de Riesgos.

Riesgo de custodia. Todos los instrumentos financieros en los que invierte la Bolsa de Valores se
encuentran depositados en CEDEVAL, empresa subsidiaria de la Bolsa de Valores, especializada en
la custodia y administracion de instrumentos financieros.

Riesgo de contraparte. La Bolsa de Valores cumple con la politica de inversiones de tesorerfa
de la Empresa, la cual establece que las transacciones bursatiles deberan realizarse a través
de una Casa de Corredores de Bolsa, que cumpla todos los requisitos legales para operar, y que
dichas transacciones deberan hacerse en los sistemas autorizados y cumpliendo con la normas
establecidas por la misma Bolsa, esto reduce en gran medida la exposicion al riesgo de contraparte.

Comité de Conductas

Que el comportamiento de los funcionarios, empleados y otros actores del entorno del negocio, esté
siempre apegado al codigo de conducta e instructivos de ética, es la funcion principal del Comité
de Conductas, y es de mucha satisfaccion para este equipo informar que durante el 2015 no se
presentaron incidentes en este sentido.

Comité Contra el Lavado de Dinero

Las funciones de este comité estan orientadas a fortalecer los mecanismos de control para la
prevencion de lavado de dinero, de activos y de financiamiento al terrorismo. Durante el 2015, el
comité ha trabajado en la revisiéon de la normativa técnica y en la identificacion de las necesidades
relacionadas al cumplimiento de la normativa vigente, basado en estos esfuerzos se definiran las
acciones a realizar para dar cumplimiento a dicha regulacion.

InfoAccionista

Como un compromiso adquirido para con sus accionistas, la Bolsa de Valores ha elaborado afio
con aho ediciones impresas del informe “InfoAccionista’, cuyo contenido resalta datos relevantes
sobre la coyuntura econémica nacional e internacional, evolucidn del negocio, avances en proyectos
estratégicos, desarrollo de eventos especializados y toda aquella informacion considerada de
relevancia dentro la estructura y funcionamiento de la Bolsa y del mercado de valores salvadorefio.

Este compromiso también se ve reflejado en la puesta a disposicion de mecanismos de comunicacion
exclusivos y accesibles a los accionistas, a través de una linea telefonica y un correo electronico
para recibir comentarios y atender sus consultas.
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Gestidon Financiera Individual de la Bolsa de Valores de El Salvador

Balance General Individual

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Resumen de Cifras del Balance General al 31 de diciembre de 2014y 2015
(Cifras en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

ACTIVO TOTAL 5478 4889 -11%
Activo Circulante 4,050 3499 -14%

1428 1,390 -3%
Pasivo Total 484 277 -43%
Pasivo Circulante 418 204 -51%
Pasivo no Circulante 66 73 11%
Patrimonio * 4994 4612 -8%
Total Pasivo y Patrimonio 5478 4,889 -11%
* El patrimonio incluye utilidades acumuladas por USS1,113 en 2014 y USS771 en 2015
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La Bolsa de Valores cierra el afio 2015 con activos totales de USS$4,889 miles, USS589 mil menos
que en 2014, debido principalmente a la reduccién en un 14% de los activos circulantes, dada por
la liquidacion de inversiones financieras realizadas durante el primer semestre de 2015. Los activos
fijos pasan de USS$S1,428 miles a USS1,390 miles influenciados mayormente por el efecto de la
depreciacion ordinaria.

Por su parte el pasivo total decrece USS207 mil, como consecuencia de la reduccién de los pasivos
corrientes (principalmente por las cuentas por pagar de corto plazo y el impuesto sobre la renta por
pagar para el afio 2015).

El patrimonio finaliza el ejercicio 2015 con un total de US$4,612 miles el cual presenta una reduccion
de USS$382 mil con relacion a lo reportado en 2014, debido al pago de USS500 mil en dividendos
decretados en febrero 2015.

Estado de Resultados Individual
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Resumen de Cifras del Estado de Resultados del 1 de enero al 31 de diciembre de 2014y 2015
(Cifras en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

Ingresos Operativos 2,112 1,597 15) -24%
Egresos Operativos 1,610 1,591 ( 9) -1%
Resultados de Operacion 502 6 (496) -99%
Ingresos Financieros 190 178 (12) -6%
Utilidad antes de impuestos y reserva legal 675 183 (492) -73%
Utilidad Neta 455 158 (297) -65%

A pesar del dificil reto que representé la situacion econdémica del pafs, la Bolsa de Valores cerré
con numeros positivos el ejercicio 2015, alcanzando ingresos operativos por un monto de USS1,597
miles (USS$2,112 miles para 2014) representando una reduccion del 24%; situacion que se explica
por la disminucién de ingresos por comisiones en el mercado primario y secundario debido a la poca
actividad registrada en estos dos mercados. Es Importante destacar que los gastos decrecieron en
1%, pasando de USS1,610 miles en 2014 a USS1,591 miles en 2015.

La utilidad operativa llega a USS6 mil en 2015 (USS$502 mil en 2014) representando una disminucion
de USS496 mil. Y por su parte los ingresos financieros alcanzan USS178 mil, USS12 mil menos que
lo reportado en 2014.

Finalmente la utilidad neta cierra el gjercicio con USS158 mil, USS297 mil menos respecto al 2014.
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Indicadores Financieros Individuales

Utilidad Neta / Patrimonio 9.11% 3.43%
Utilidad Neta / Activos 8.31% 3.23%
Utilidad Neta /Ingresos de Operacion 22% 10%
Ing. Financieros / Ingresos de Operacion 9% 1%
Pasivo / Patrimonio 10% 6%
Pasivo / Activo 9% 6%

Debido a que los niveles de colocacion en mercado primario y de transacciones de mercado
secundario presentaron una disminucion respecto al aio 2014, los principales indicadores
de retorno financiero mostraron la misma tendencia. De los datos mas representativos de
esta diminucion es el retorno sobre el patrimonio que pasa de 9.11% en el 2014 a 3.43% en
2015y la Utilidad Neta sobre los Activos de 8.31% en el 2014 a 3.23% en el 2015.

Gestion Financiera Consolidada de la Bolsa de Valores de El Salvador y
Subsidiaria

Balance General Consolidado
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Resumen de Cifras del Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2014y 2015
(Cifras en miles de délares de los Estados Unidos de América)

ACTIVO TOTAL 6,134 5,570 (564) -9% .
Activo Circulante 4,569 4,056 (513) -11%
Activo Fijo 1,565 1,514 (51) 3%
Pasivo Total 914 686 (228) -25%
Pasivo Circulante 587 341 (246) -42%
Pasivo Fijo 09 82 13 19% .
Interés Minoritario 258 263 5 2%
Patrimonio * 5,220 4,884 (336) -6%
Total Pasivo y Patrimonio 6,134 5570 (564) 9%

* El patrimonio incluye utilidades acumuladas por US$1,301 en 2014 y USS$1,001 en 2015

El monto de los activos consolidados llegé a US$5,570 miles, 9% menos que en 2014, variacion que
proviene principalmente del cambio en los activos corrientes los cuales pasan de US$4,569 miles en
2014 a USS4,056 miles en 2015.

Los activos fijos por su parte se reducen USS51 mil principalmente por el efecto de la depreciacion
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acumulada. Los pasivos consolidados presentan una reduccion de US$228 mil, pasando de USS914
mil en 2014 a USS686 mil en diciembre 2015, influenciados principalmente por la reduccion del
impuesto sobre la renta a pagar. El patrimonio consolidado llega a USS$4,884 miles en 2015, (USS$5,220
miles en 2014) representando una disminucion del 6%.

Estado de Resultados Consolidado
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Resumen de Cifras del Estado de Resultados Consolidado del 1 de enero al 31 de diciembre de 2014y 2015
(Cifras en miles de délares de los Estados Unidos de América)

Ingresos Operativos 2,980 2,525 (455) -15%
Egresos Operativos 2,418 2,365 (53) 2%
Resultados de Operacion 562 160 (402) -12%
Ingresos Financieros 210 199 amn -5%
Utilidad antes de impuestos y reserva legal 754 350 (404) -54%
Utilidad Neta 460 200 (260) -57%

Los ingresos operativos consolidados alcanzaron al 31 de diciembre de 2015 la suma de USS$2,525
miles, lo que significa una reduccion del 156% respecto al afio 2014, influenciado por la poca colocacion
en mercado primario y el bajo volumen de transacciones en mercado secundario.

Los egresos operativos por su parte, presentaron una reduccion del 2%, lo que se traduce en un
ahorro de USS53 mil en costos para el presente ejercicio. Los resultados de operacion consolidados
llegan a US$160 miles, comparados con US$S562 miles alcanzados a diciembre 2014,

La utilidad neta consolidada es de USS200 mil para el presente afio, 57% menos que la utilidad
neta reportada en 2014, debido principalmente a la reduccion del ingreso operativo proveniente del
mercado bursatil.

Indicadores Financieros Consolidados

Utilidad Neta / Patrimonio 8.81% 4.10%
Utilidad Neta / Activos 7.50% 3.59%
Utilidad Neta /Ingresos de Operacion 15% 8%
Ing. Financieros / Ingresos de Operacion % 8%
Pasivo / Patrimonio 18% 14%
Pasivo / Activo 15% 12%

Al cierre del ejercicio 2015, los resultados consolidados arrojan indicadores positivos, destacando
de estos resultados la relacion de la utilidad neta entre el patrimonio que alcanzé el 4.10% en el aho
2015y 8.81% en 2014,y larelacion de la utilidad neta entre los activos totales llega a 3.59% en el 2015
comparado con 7.50% en el afo 2014.
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ANEXO

Estados Financieros Consolidados Auditados al 31 de diciembre de 2015

IBDO

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2015 y 2014

(Con el Dictamen de los Auditores Independientes)
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Estados de Resultados Consolidados

Estados de Cambios en el Patrimonio Consolidados

Estados de Flujos de Efectivo Consolidados

Estados de Operaciones Bursatiles y de Deposito y Custodia de Valores y
Otros Instrumentos Relacionados Consolidados

Notas a los Estados Financieros Consolidados
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PBX: (503) 2218-6400 Avenida Olimpica 3324
FAX: (503) 2218-6461 San Salvador, El Salvador
auditoria@bdo.com.sv
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Dictamen de los Auditores Independientes

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

Introduccion

Hemos efectuado las auditorias de los estados financieros consolidados adjuntos de
Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria, que incluyen los balances
generales consolidados al 31 de diciembre de 2015 y 2014, y los estados consolidados
conexos de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo y
operaciones bursatiles y de depésito y custodia de valores y otros instrumentos
relacionados, por los afios terminados en esas fechas, y un resumen de las politicas
significativas de contabilidad y notas explicativas.

Responsabilidades de la administracion por los estados financieros consolidados

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros consolidados, de conformidad con la base de contabilidad
descrita en la nota 2 (a) a los estados financieros consolidados y del control interno
necesario para permitir la preparacioén de estados financieros consolidados que estén
libres de representaciones erroneas materiales, ya sea por fraude o error.

Responsabilidades del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar nuestra opinion sobre estos estados financieros
consolidados con base en nuestras auditorias. Efectuamos nuestras auditorias de
acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria emitidas por la Federacién
Internacional de Contadores (IFAC por sus siglas en inglés). Estas normas requieren
que cumplamos con requisitos éticos asi como que planifiquemos y realicemos las
auditorias para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados estan libres de errores significativos.

BDO Figueroa Jiménez & Co., Sociedad Andnima, debidamente constituida y registrada de acuerdo a las Leyes de
El Salvador, es miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido,
y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas. BDO es el nombre comercial

de la red BDO y de cada una de las empresas asociadas de BDO.
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Una auditoria implica desempefar procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los montos y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
valoracion de los riesgos de representacion erronea de importancia material de los
estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error. Al efectuar esas
valoraciones de riesgo, el auditor considera el control interno relevante a la
preparacion y presentacién razonable de los estados financieros por la Compaiia y
Subsidiaria, para disefar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las
circunstancias, pero no con el fin de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Compaiiia y Subsidiaria. Una auditoria también incluye evaluar
lo apropiado de las politicas contables usadas y lo razonable de las estimaciones
contables efectuadas por la Administracién, asi como evaluar la presentacion general
de los estados financieros consolidados en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la posicion financiera
de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria, al 31 de diciembre de
2015 y 2014, el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo, por los afnos
terminados en esas fechas, incluyendo los estados de operaciones bursatiles y de
deposito y custodia de valores y otros instrumentos relacionados por los afos
terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014 de conformidad con la base de
contabilidad descrita en la nota 2 (a) a los estados financieros consolidados.

Base de Contabilidad

La nota 2 (a) describe la base de contabilizacion de los estados financieros, los cuales
estan preparados de conformidad al Manual y Catalogo de Contabilidad para las
Bolsas de Valores aprobado por la Superintendencia de Valores, ésta base de
contabilidad corresponde a entidades reguladas en ELl Salvador cuyo proposito es
especifico, distinto al propdsito de uso general de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), la condicion aplicable a la Compaiia y Subsidiaria se
presentan en la nota (19) a los estados financieros.
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Regulacion y Supervision del Sistema Financiero

Tal como se indica en la nota 2 (a) a los estados financieros consolidados, las Normas
Contables utilizadas para la preparacion de los estados financieros adjuntos, fueron
emitidos por la Superintendencia de Valores, previo al 2 de agosto de 2011, fecha de
la entrada en vigencia de la Ley de Regulacion y Supervision del Sistema Financiero;
con dicha Ley se crea una nueva Superintendencia del Sistema Financiero, y las
facultades para aprobar, modificar y derogar la normativa técnica emitida por la
anterior Superintendencia de Valores y Superintendencia del Sistema Financiero
fueron transferidas al Banco Central de Reserva de El Salvador, manteniendo vigente
la normativa contable emitida por la anterior Superintendencia de Valores.

San Balvador, 5 de febrero'de 2016.



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

Balances Generales Consolidados

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014

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

Activo
Activo corriente:
Efectivo y equivalentes (nota 7)
Bancos y otras instituciones financieras (nota 7)
Disponible restringido (nota 7)
Inversiones financieras (nota 8)
Cuentas y documentos por cobrar a clientes (nota 9)
Cuentas y documentos por cobrar relacionadas (nota 1
Rendimientos por cobrar
Impuestos
Gastos pagados por anticipado
Total activo corriente
Activo no corriente:
Inmuebles (nota 10)
Muebles (nota 10)
Mejoras en propiedad, planta y equipo(nota 10)

us$

5)

Cuentas y documentos por cobrar a clientes a largo plazo

Activos intangibles (nota 11)
Total activo
Pasivo
Pasivo corriente:
Préstamos y sobregiros

uss

uss$

Obligaciones por servicios de custodia y administracion (nota 12)

Cuentas por pagar (nota 12)
Cuentas por pagar relacionadas (nota 15)
Impuestos por pagar (nota 17)
Total pasivo corriente

Pasivo no corriente:
Impuesto sobre la renta diferido
Estimacion para obligaciones laborales
Interés minoritario

Total pasivo

Patrimonio
Capital:
Capital social (nota 13)

Reservas de capital:
Reservas de capital (nota 16)

Revaluaciones:
Revaluaciones de inversiones (nota 5)

Resultados:

Resultados acumulados de ejercicios anteriores (nota 16)

Resultados del presente ejercicio (nota 16)

Total patrimonio
Total pasivo y patrimonio

Contingentes de compromiso y de control propias:
Cuentas contingentes de compromisos deudoras
Garantias, avales y fianzas otorgadas

uss

us$

Excedente de efectivo recibido en la prestacion de servicios

Cuentas de control:

Obligaciones por valores entregados en sub-custodia (nota 14)

Control de acciones desmaterializadas
Garantias recibidas

Emisiones autorizadas pendientes de colocar
Emisiones en circulacion

Contingentes de compromiso y control acreedoras:
Cuentas contingentes de compromisos
Responsabilidad por garantias otorgadas

uss$

us$

Obligaciones por excedentes de efectivo recibido en la prestacion de servicios

Cuentas de control acreedoras:
Sub-custodia de valores (nota 14)

Control de acciones desmaterializadas en cuentas de tenencia

Responsabilidad por garantias recibidas

Contracuenta de emisiones autorizadas pendientes de colocar

Contracuenta de emisiones en circulacion

uss

Véanse notas que acompanan a los estados financieros consolidados.
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2015 2014

1 1

430 256

20 35

3,209 3,836

135 165

6 3

2 25

66 83

168 165

4,057 4,569
1,178 1,207

132 158

61 64

73 81

70 55

5,571 6,134

1 -

19 38

33 88

132 84

158 377

343 587

67 61

16 8

263 258

346 327

689 914

3,200 3,200

908 874
(227) (155)
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Consolidados de Resultados
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2015y 2014
(Expresados en Miles de Doélares de los Estados Unidos de América)

2015 2014
Ingresos de operacion:
Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion y liquidacion uss 1,323 1,821
Ingresos por servicios de depdsito custodia y administracion a no emisores 1,037 1,073
Ingresos por servicios de depésito custodia y administracion a emisores 34 33
Ingresos diversos 131 53
Total ingresos de operacion 2,525 2,980
Gastos de operacion:
Gastos de operacion bursatil y por servicios de custodia y depésito (378) (397)
Gastos generales de administracion y de personal (1,866) (1,906)
Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro por operaciones corrientes (121) (115)
Total gastos de operacion (2,365) (2,418)
Resultados de operacion 160 562
Ingresos financieros:
Ingresos por inversiones financieras 191 204
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 6 4
Otros ingresos financieros 2 2
Total ingresos financieros 199 210
Resultados antes de gastos financieros 359 772
Gastos financieros:
Gastos de operacion por inversiones propias (7) 8)
Gastos por obligaciones con instituciones financieras (1) (1)
Otros gastos (1) 9)
Total gastos financieros 9) (18)
Resultados antes de reservas e impuestos 350 754
Reservas de capital:
Reserva legal (34) (73)
Resultados ordinarios después de reservas y antes de impuestos 316 681
Impuesto sobre la renta:
Impuesto sobre la renta (nota 17) (91) (223)
Impuesto sobre la renta diferido (nota 17) (5) (5)
Total impuesto sobre la renta (96) (228)
Resultados después de impuestos: 220 453
Ingresos extraordinarios 6 49
Gastos extraordinarios (5) (24)
Utilidad antes de interés minoritario 221 478
Participacion del interés minoritario (21) (18)
Utilidad del presente ejercicio us$ 200 460
Resultados acumulados de ejercicios anteriores uss$ 1,101 1,141
Menos dividendos decretados (500) (500)
Total de utilidades retenidas al finalizar el ano uss 801 1,101
Utilidad por accion Us$ 0.00200 0.00460
N° de acciones comunes en circulacion 100 100
Valor nominal por accion Us$ 0.0320 0.0320

Véanse notas que acompanan 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 Efectivo
Para los afos terminados el 31 de diciembre de 2015y 2014
(Expresados en Miles de Doélares de los Estados Unidos de América)

2015 2014
Flujo de efectivo por actividades de operacion:
Ingresos por operaciones de inversion propia Us$ 202 222
Ingresos por servicios 2,551 2,968
Otros ingresos relativos a la operacion 6 50
Menos:
Pagos por costos de servicios (397) (414)
Pagos de remuneraciones y beneficios sociales (1,336) (1,358)
Pago de proveedores (547) (770)
Pago por gastos financieros 9) (18)
Pagos de impuestos y contribuciones (294) (52)
Otros gastos relativos a la operacion (5) (24)
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 171 604
Flujo de efectivo por actividades de inversion:
Compras de activo fijo (65) (119)
Inversiones en inmuebles (11) (32)
Recuperacion de efectivo por vencimiento de inversiones temporales 555 70
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de inversion 479 (81)
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento:
Recuperacion de préstamos otorgados a largo plazo 7 3
Pago de dividendos (500) (500)
Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (493) (497)
Aumento neto en el efectivo 157 26
Saldo de efectivo al inicio del afio 294 268
Saldo de efectivo al final del afio uss 451 294
Conciliacion del resultado neto con el efectivo neto proveniente de
actividades de operacion:
Utilidad neta uss 200 460
Ajuste al resultado del ejercicio:
Reserva legal 34 73
Participacion de interés minoritario 21 19
Depreciacion y amortizacion del periodo 121 115
Provision por pasivo laboral 8 8
Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo:
Disminucion (aumento) en cuentas y documentos por cobrar 29 (1)
Disminucion en cuentas y documentos por pagar (42) (294)
(Aumento) disminucion en gastos pagados por anticipado (2) 58
(Disminucion) aumento en impuestos (198) 166
Efectivo neto provisto por actividades de operacion uss 171 604

Véanse notas que acompaian 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 Operaciones Bursatiles y de Deposito y Custodia de Valores y Otros Instrumentos Relacionados
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014
(Expresados en Miles de Dolares de los Estados Unidos de América)

2015 2014
Cuentas bursatiles de deposito, custodia y control de valores deudoras
Cuentas de liquidacion financiera y de operaciones bursatiles
Cuentas operativas en bancos y otras instituciones financieras us$ 2,175 58
Cuentas por cobrar por operaciones bursatiles y de custodia de valores 66,594 46,922
Valores que amparan reportos de compra recibidos en custodia 78,520 50,243
Total de cuentas asociadas a operaciones bursatiles 147,289 97,223
Valores en deposito tradicional y administracion
Valores publicos fisicos 2,400 3,046
Valores privados fisicos 910,517 791,370
912,917 794,416
Valores en deposito tradicional y administracion desmaterializados
Valores publicos desmaterializados 1,951,741 1,449,677
Valores privados desmaterializados 1,431,573 1,356,084
Valores desmaterializados depésitados en mercado primario para negociacion 8,287 10,798
3,391,601 2,816,559
Valores en deposito tradicional y administracion en centrales de custodia del exterior
Valores publicos custodiados en el exterior 1,722,889 1,842,417
Valores privados custodiados en el exterior 318,446 279,474
2,041,335 2,121,891
Instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones registradas y otras obligaciones
Fianzas otorgadas 81,400 91,400
Garantias en efectivo 1,365 854
Documentos relacionados a procesos de titularizacion 1,331,183 972,775
1,413,948 1,065,029
Total de valores en depésito y custodia uss 7,759,801 6,797,895
Cuentas de liquidacion financiera y operaciones bursatiles
Obligaciones por liquidar uss 215 -
Cuentas por pagar por operaciones bursatiles y de custodia de valores 66,613 46,944
Valores por entregar por reportos de venta recibidos en custodia 78,520 50,243
Total de cuentas acreedoras asociadas a operaciones bursatiles 145,348 97,187
Obligaciones con clientes por ejercicio de derechos
Obligaciones por ejercicios de derecho de tipo econdomico 1,941 36
Total de cuentas por pagar por servicios de administracion de valores a clientes 147,289 97,223
Obligaciones por valores depositados en administracion por casas de corredores de bolsa
Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de casas de corredores de bolsa 3,338 4,485
Obligaciones por valores depositados por portafolios de administracion de cartera 29,063 20,570
Obligaciones por valores depositados por terceros a cargo de casas de corredores 2,144,343 1,772,525
2,176,744 1,797,580
Obligaciones por valores depositados en mercado primario para negociacion
Obligaciones por valores depositados en mercado primario para negociacion 8,287 10,798
8,287 10,798
Obligaciones por valores depositados en administracion por participantes directos secundarios
Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de entidades publicas no financieras 88,000 208,000
Obligaciones por valores depositados por entidades autonomas financieras 120,364 1,964
Obligaciones por valores depositados por bancos y otras instituciones 248,039 156,739
Obligaciones por valores depositados por bolsas de valores 4,837 3,848
Obligaciones por valores depositados por centrales locales y del exterior 24,005 27,862
Obligaciones por valores depositados por administradoras de fondos de pension y prevision social 3,406,153 3,289,894
Obligaciones por valores depositados por empresas de seguros, industria, comercio y servicios 16,984 18,637
Obligaciones por valores de otros participantes directos secundarios 252,440 217,543
4,160,822 3,924,487
Obligaciones por Instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones registradas y
otras opuigaciones
Obligaciones por custodia de fianzas otorgadas 81,400 91,400
Obligaciones por garantia de titulos redimidos o vencidos 1,365 855
Obligaciones por documentos relacionados a procesos de titularizacion 1,331,183 972,775
1,413,948 1,065,030
Total de obligaciones por valores en depésito y custodia uss 7,759,801 6,797,895

Véanse notas que acompanan a los estados financieros consolidados.
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015 y 2014
(Expresados en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

Operaciones

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., se constituyo el 7 de
septiembre de 1989, como Sociedad Andnima por un plazo indefinido de
conformidad con las Leyes de la Republica de El Salvador, con un capital
social inicial de USS$23, después de varios aumentos de capital al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, opera con un capital social de US$3,200. Inicid
sus operaciones en el mes de abril de 1992.

La actividad principal de la Compaiia es operar la Bolsa de Valores de El
Salvador, para regular la oferta plblica de valores, sus transacciones,
mercados y emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente
de dichos mercados y velar por los intereses del publico inversionista. Su
Subsidiaria, Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V., (CEDEVAL), es
una Institucion especializada en el depésito, custodia y administracion de
valores, esta se constituyo el 11 de enero de 1994.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el nimero de empleados promedio es
de 41 para 2015 y 40 para 2014.

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
fueron aprobados por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V., el 19 de enero de 2016 y 20 de enero de 2015,
respectivamente.

Las Compafias tienen sus oficinas en Urbanizacion Jardines de La

Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan La
Libertad, El Salvador.

Principales politicas contables

a) Base de presentacion

Los estados financieros consolidados han sido preparados de
conformidad con las practicas contables contenidas en el Manual de
Contabilidad aprobado por la anterior Superintendencia de Valores
para Bolsas de Valores que estan autorizadas.

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

Notas a los Estados Financieros

Las Normas Contables, utilizadas para la preparacion de los estados
financieros de Bolsa de Valores, S.A. de C.V., fueron emitidas por la
Superintendencia Valores previo a la entrada en vigencia del
Decreto Legislativo N° 592 del 14 de enero de 2011, publicado en el
Diario Oficial N° 23 Tomo 390 del 2 de febrero de 2011, que
contiene la Ley de Regulacion y Supervision del Sistema Financiero;
en dicha Ley se crea una nueva Superintendencia del Sistema
Financiero, y las facultades para aprobar, modificar y derogar la
normativa técnica emitida por la anterior Superintendencia del
Sistema Financiero fueron transferidas al Banco Central de Reserva
de El Salvador, manteniendo vigente la normativa contable emitida
por la anterior Superintendencia de Valores.

Principios de consolidacion

El principio de consolidacion de los estados financieros consolidados
incluyen las cuentas de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de
C.V., y su Subsidiaria Central de Depoésito de Valores, S.A. de C.V.
Las cuentas y transacciones significativas entre Compaiias han sido
eliminadas en la preparacion de los estados financieros
consolidados.

Los estados financieros han sido consolidadas incluye los estados
financieros de la matriz y subsidiaria que se resume a continuacion:

Casa Matriz Compaiiias subsidiarias Participacion
2015 2014

Bolsa de Valores de El Salvador,  Central de Depdsitos y Valores,
S.A. de C.V. S.A. de C.V. 88.6% 88.6%

Estados financieros basicos consolidados

Los estados financieros consolidados en conjunto de la Compaiia
estan conformados por el balance general consolidado, estado de
resultados consolidado, estado consolidado de cambios en el
patrimonio, estado consolidado de flujos de efectivo, las politicas
contables y las notas a los estados financieros.

Adicionalmente la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., y
Subsidiaria, cuyo objetivo empresarial principal es la operacion de
una bolsa de valores y depositaria de valores en El Salvador,
respectivamente, presenta como estado financiero el estado
consolidado de operaciones bursatiles y de depdsito y de custodia de
valores y otros instrumentos relacionados, segin lo establece el
Catalogo y Manual Contable para Bolsas de Valores emitido por la
anterior Superintendencia de Valores.

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

Notas a los Estados Financieros

Los activos y pasivos se clasifican en corrientes y no corrientes. El
orden de presentacion en el Balance General es de activos
corrientes a no corrientes, considerando primero los activos de
mayor liquidez. Los ingresos y gastos son registrados bajo el método
de acumulacion sobre la base de lo devengado. El estado de
resultados presenta los gastos desglosados y agrupados por su
naturaleza. El estado de flujos de efectivo se prepara utilizando el
método directo.

d) Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo representan cuentas bancarias
y depositos de alta liquidez facilmente convertibles. El efectivo
incluye el dinero o su equivalente, ya sea que esté disponible
inmediata e irrestrictamente para propositos del negocio en general
o esté restringido en el tiempo o en el uso como resultado de un
acuerdo contractual.

Las partidas incluidas en efectivo son: moneda, y depositos
bancarios de todas las clases.

Para propositos del estado consolidado de flujos de efectivo, los
flujos de efectivo que se informan en ese estado financiero, se han
clasificado en flujo de efectivo proveniente de actividades de
operacion, de inversion y de financiamiento, y su clasificacion
dependera de la naturaleza de las actividades que generaron esos
flujos de efectivo. Asimismo, el saldo final de efectivo en el estado
consolidado de flujos de efectivo, incluye los depositos bancarios en
cuentas de ahorro y corrientes asi como los depositos a plazo que
son presentados por separado en el balance general consolidado y
considerado como equivalentes de efectivo.

e) Inversiones financieras

Forman parte de las inversiones financieras aquellos activos
financieros adquiridos con el objeto de obtener un beneficio
economico futuro. La clasificacion de las inversiones sera de la
siguiente manera:

Inversiones negociables.

Inversiones disponibles para la venta.
Inversiones mantenidas hasta su vencimiento.
Inversiones en acciones de subsidiarias.
Préstamos y partidas por cobrar.

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

Notas a los Estados Financieros

La contabilizacion de los activos o pasivos financieros se hace
utilizando el método de la fecha de liquidacion. La contabilizacion
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, y 2) El reconocimiento de cualquier ganancia o pérdida sobre
el activo vendido en el dia que es entregado por la Compaiia; sin
embargo mensualmente se establecen variaciones mensuales de su
portafolio de inversiones aumentando o disminuyendo el valor de los
mismos.

Inversiones negociables

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

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijas y
determinante su fecha de vencimiento, siempre y cuando la Bolsa
de Valores tenga la intencion y la seria posibilidad de tenerlos hasta
su vencimiento.

Préstamos y partidas por cobrar

Seran aquellos 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 corto plazo.

Valuacion inicial y subsiguiente

La valuacion inicial de los activos y pasivos financieros
contabilizados, sera del costo. Los gastos asociados a las
operaciones de compra de los activos financieros formaran parte del
costo.

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

g)

Notas a los Estados Financieros

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 medicion del 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 aquellos 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 ingresos

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 Gltimo dia habil de
cada mes, de acuerdo con la fuente oficial de informacion.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los
activos financieros clasificados como disponibles para la venta se
contabilizaran al 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 hara 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 utilidades o pérdidas cuando los activos causen bajas
en las cuentas o se presente una situacion de deterioro de los
mismos.

Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion,
liquidacion, deposito y custodia de valores

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

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

h)

Notas a los Estados Financieros

Bienes inmuebles y muebles

Se consideraran bienes inmuebles y muebles (comUnmente
conocidos como activo fijo), aquellos activos propiedad de la
Compaiiia que son destinados para la produccion de servicios y/o
para propositos administrativos, siempre y cuando se estime que
estaran en uso al menos durante doce meses consecutivos y no
exista la intencion 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.

Medicion

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y
muebles se valuara inicialmente al costo, valor que comprendera
todos los pagos necesarios para su instalacion y/o 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 Util, si éstos lo
tuvieran.

Depreciacion

La base depreciable de los activos muebles, instalaciones y equipo
sera determinada por el costo de adquisicion original y su
depreciacion sera distribuida sistematicamente durante el periodo
de vida util del mismo, utilizando el método de linea recta. Los
valores resultantes de la depreciacion seran reconocidos como
gastos en el ejercicio corriente. La vida util estara en funcion de la
utilidad que se espera que aporten los activos al servicio de la
Compaiia.

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

La Compaiia hara una evaluacion de la vida util de los activos cada

ano calendario, registrando a resultados del ejercicio corriente los
montos provenientes de ajustes si los hubiese.

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

i)

Notas a los Estados Financieros

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

Vidas utiles
Inmuebles 35 anos
Instalaciones 5a10 anos
Muebles 4ab anos
Vehiculos 4 anos

Retiro de activos

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

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

Intangibles

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

Medicion
La medicion original y posterior de los activos sera el costo de
adquisicion menos su amortizacion 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 el desarrollo de los mismos.
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Amortizacion

Los activos seran amortizados a lo largo de su vida util, utilizando el
método de la linea recta. La vida atil de estos activos sera
determinada tomando en cuenta la vigencia de dichos activos o la
contribucion que haran a la Compainia como un parametro para la
estimacion de su vida Util.

Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion,

liquidacion, deposito y custodia de valores

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

Indemnizaciones y renuncia voluntaria

Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados
de la Compania, segin el tiempo de servicio, de acuerdo con las
disposiciones del Codigo de Trabajo vigente, pueden llegar a serles
pagadas en caso de despido sin causa justificada. Durante el ano
que termind el 31 de diciembre de 2015 la compaiia pagd la suma
de USS$11, para 2014 el monto ascendi6é a US$23. La politica vigente
para este tipo de beneficio es registrar los gastos de esta naturaleza
en el periodo que se conoce la obligacion.

Conforme a la Ley Reguladora de la Prestacion Economica por
Renuncia Voluntaria, los empleados que tomen la decision de
retirarse de la Compafia tendran derecho a una compensacion
obligatoria del equivalente de hasta un salario minimo legal vigente
por cada ano de servicio, para lo cual la Compaiia ha dispuesto
establecer en un periodo de cinco afos, a partir del afo 2014 y
distribuido en forma igual en cada ano hasta el 2018 para completar
la totalidad de la provision para reconocer dicha obligacion. Los
pagos efectuados se aplicaran contra el pasivo registrado.
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Uso de estimaciones contables en la preparacion de los estados
financieros

La preparacion de los estados financieros requiere que la Gerencia
de la Compaiiia 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 economicos fluyan hacia o 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 ano, ajustado por el efecto de las partidas
no deducibles o no imponibles, utilizando la tasa de impuesto
vigente a la fecha del balance, que para las rentas en El Salvador es
del 30%. A partir del afno 2012, el porcentaje sera calculado en base
al Articulo N° 5 de las reformas a la Ley del Impuesto sobre la
Renta, contenidas en el decreto N° 957 de fecha 15 de diciembre de
2011.

El impuesto diferido es calculado con base al método de pasivo,
considerando las diferencias temporales entre los valores segln
libros de los activos y pasivos informados para propdsitos
financieros, y los montos utilizados para propositos fiscales. El
monto de impuesto diferido esta basado en la forma de realizacién
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.
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Los pasivos por Impuestos sobre la Renta diferido son generalmente
reconocidos por todas las diferencias temporarias imponibles y los
activos por Impuesto sobre la Renta diferido 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. ELl
valor en libros de un activo o pasivo por impuesto diferido debera
revisarse en la fecha del balance y reducirse al grado en que ya no
sea probable que haya disponible suficiente utilidad gravable para
permitir que sea utilizado el beneficio en parte o en su totalidad.

Los Impuestos sobre la Renta diferidos son calculados usando la tasa
del 30%, la cual se espera aplicar en el periodo en que los activos y
pasivos sean realizados. El impuesto diferido es registrado en el
estado de resultados, excepto cuando esta relacionado con partidas
registradas directamente en el patrimonio, en este caso, es
registrado en el patrimonio.

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

Reserva legal

De acuerdo a clausula trigésima segunda de Bolsa de Valores: Fondo
de Reserva Legal y Otras Reservas, en la Escritura de Constitucion
de la Compaiiia, Inscripcion N° 9 del Libro N° 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 que dicha reserva sea
igual por lo menos al veinticinco por ciento del capital social.

Para la Compania Subsidiaria, de acuerdo al Articulo N° 123 del
Codigo de Comercio de El Salvador, la Compaiia 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 la Sociedad.

Utilidad por accion

La utilidad por accion al 31 de diciembre, se determina con base en
el promedio ponderado de acciones en circulacion durante cada
ejercicio.
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p) Transacciones en moneda extranjera

La Compania elabora sus estados financieros consolidados en Dolares
de los Estados Unidos de América, ya que ésta es una moneda de
curso legal en El Salvador. Los activos y los pasivos registrados en
otras monedas, si los hubiere, se convierten a Dolares de los Estados
Unidos de América al tipo de cambio vigente a la fecha de los
estados financieros. Las transacciones que se llevan a cabo durante
los periodos se registran de acuerdo con la tasa de cambio vigente
en la fecha de la transaccion. Las pérdidas y ganancias por
transacciones de cambio de moneda se registran como otros
ingresos (gastos) en los estados de resultados que se incluyen.

De acuerdo con la Ley de Integracion Monetaria que entré en
vigencia el 1 de enero de 2001, el Délar de los Estados Unidos de
América es moneda de curso legal en El Salvador al tipo de cambio
fijo de ¢8.75 colones por US$1.00 Dolar de los Estados Unidos de
América.

Unidad monetaria

A partir del 1 de enero de 2001, los libros de la Compania se llevan en
Dolares de los Estados Unidos de América representados por el simbolo
(USS) en los estados financieros adjuntos.

Cambios contables

Para los ejercicios contables que terminaron el 31 de diciembre de 2015y
2014, no se han producido efectos contables derivados de cambios en la
aplicacion de las politicas de contabilidad.

Riesgos derivados de los instrumentos financieros

El principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la
Compaiia y su Subsidiaria estan determinados principalmente por el
riesgo de mercado. El deterioro de un activo financiero por cualquier
causa podria afectar negativamente el valor de estos activos en el
mercado, obligando a la Compaiia a registrar contablemente estos
cambios. Actualmente la compaiia establece variaciones mensuales de su
portafolio de inversiones, aumentando o disminuyendo el valor de los
mismos conforme estos cambian de valor en el mercado activo, esto por
su parte tiene un efecto en el patrimonio neto de los accionistas que
también es registrado contablemente.
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Al 31 de diciembre, el detalle de la variacion de las inversiones es:

Inversiones negociables
Variacion de inversiones - neta

Nota (6)

Valor justo de las inversiones

Volumen de operaciones

us$

uss$

El volumen de las transacciones bursatiles llevadas a cabo en los sistemas
de negociacion de Bolsa de Valores durante los afios que terminaron el 31

de diciembre de 2015 y 2014,
correspondientes al volumen de operaciones estan en miles de USS):

Tipo de Operacion
Mercado Primario:
Primario Publico

Primario Privado

Mercado Secundario:
Secundario Publico
Secundario Privado
Reportos:

Reportos Publico

Reportos Privado
Reportos Clientes Directos
Accionario

Operaciones Internacionales

Total

se detallan a continuacion (cifras

B ANEXOS
2015 2014
3,436 3,996
(227) (160)
3,209 _ 3,836

Monto Monto
Compras Ventas Transado Compras Transado Ventas
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
98 269 49 - UsS 120,670 219,406 46,079 -
593 466 593 466 292,559 585,786 292,559 585,786
685 882 685 882 86,974 214,444 86,974 214,444
298 313 298 313 183,730 93,871 183,730 93,871
5,451 5,149 5,451 5,149 2,726,466 1,845,661 2,726,466 1,845,661
2,749 1,881 2,749 1,881 227,983 212,585 227,983 212,585
4 - 4 - 9,250 - 9,250 -
70 64 70 64 569 668 569 668
346 689 370 691 93,893 138,817 74,018 286,124
10,294 9,713 10,269 9,446 USS 3,742,094 3,311,238 3,647,628 3,239,139
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Nota (7) Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre, se detalla a

continuacion:
2015 201
Efectivo uss 1 1
Bancos del pais:
Depositos en cuentas corrientes 207 120
Depositos en cuentas de ahorro 195 96
Total de bancos del pais 402 216
Bancos del exterior 28 40
Disponible restringido 20 35
Total de efectivo en el
estado de flujos de
efectivo uss$ 451 292

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se tiene como depositos restringidos
un monto de US$20 y US$35, respectivamente. Estos montos corresponden
a depositos iniciales en cuentas corrientes operativas en los bancos del

sistema financiero que son propiedad de la compania y que no tienen una
restriccion real.

Nota (8) Inversiones financieras

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

2015 201

Inversiones en fondos colectivos ussS 32 12
Reportos de compra - 575
Inversiones disponibles para la venta:

Inversiones en valores de renta fija 3,190 3,063

Inversiones en valores de renta variable 214 346
Estimacion por revaluacion de

inversiones (227) (160)

Total uss 3,209 3,836
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Nota (9) Cuentas y documentos por cobrar a clientes
Las cuentas y documentos por cobrar a clientes al 31 de diciembre, se
detallan a continuacion:
2015 2014
Bancos uss 8 6
Gobierno central, municipalidades,
entidades auténomas y empresas
publicas 6 3
Empresas privadas 24 20
Administradoras de fondos de pensiones 52 79
Casas de corredores de bolsas 39 56
Otras cuentas por cobrar 7 2
136 166
Estimacion para cuentas incobrables (1) (1)
uss 135 165
Al 31 de diciembre de 2015, no se cred estimacion para cuentas
incobrables.
Nota (10) Inmuebles y muebles
El detalle de los inmuebles y muebles al 31 de diciembre, se muestra a
continuacion:
2015 2014
Depreciacion Valor neto Depreciacion Valor neto
Costo acumulada en libros Costo acumulada en libros
Inmuebles:
Terrenos y mejoras uss$ 637 - 637 637 - 637
Edificios e instalaciones 949 (408) 541 957 (387) 570
1,586 (408) 1,178 1,594 (387) 1,207
Mejoras en propiedad,
planta y equipo 119 (58) 61 110 (46) 64
Total inmuebles 1,705 (466) 1,238 1,704 (433) 1,271
Muebles:
Mobiliario y equipo 312 (181) 131 563 (410) 153
Vehiculos 4 1) 1 42 37) 5
354 (222) 132 605 (447) 158
uUss 2,059 (688) 1,371 2,309 (880) 1,429
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El movimiento de los inmuebles, mobiliario y equipo se muestra a

continuacion:

Saldos al 31 de diciembre de
2013

Adiciones
Retiros
Depreciacion
Saldos al 31 de diciembre de
2014

Adiciones
Retiros
Depreciacion

Saldos al 31 de diciembre de
2015

uss$

uss$

Nota (11) Intangibles

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la compaiiia tiene US$70 y USS$55,
respectivamente, por concepto de software, principalmente la nueva

pagina web, entre otro software, como saldo pendientes de amortizar.

Mejoras en
propiedad,
Edificios e Terrenos plantay Mobiliario
Instalaciones y mejoras equipo y equipo Vehiculos Total

643 637 120 14 1,414
28 4 116 1 149
(61) 61 (26) - (26)
(40) (1) (57) (10) (108)
570 637 64 153 5 1,429
- 3 34 37
(1) Q)]
(28) (6) (56) 4) (94)
541 637 61 131 1 1,371
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Nota (12) Cuentas por pagar y provisiones

Los saldos de las cuentas por pagar y provisiones al 31 de diciembre, son
los siguientes:

2015 2014
Obligaciones por servicios de custodia
y administracion:
Empresas privadas de seguros, industria,
Comercio y servicio uss 2 2
Centrales de deposito y custodia extrajeras
y empresas del exterior 17 36
uss 19 38
Cuentas por pagar:
Provisiones por pagar a empleados uss 1 1
Retenciones por pagar 10 9
Cuentas por pagar por servicios 8 49
Provisiones por pagar 8 14
Acreedores varios 6 15
uss 33 88

Nota (13) Capital social

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el capital social de la Compaiia esta
representado por 100 acciones con un valor nominal de US$0.032. El total
del capital social de la Compania es fijo, las acciones de la Compaiiia son
desmaterializadas y se encuentran depositadas en la Central de Deposito
de Valores, S.A. de C.V.

De conformidad con el Articulo N° 22 de la Ley del Mercado de Valores,
ningln accionista puede ser propietario de mas del 0.50% del Capital
Social de las Bolsas de Valores, y para ser accionista de la Bolsa de
Valores se debera cumplir con los requisitos que la Ley del Mercado de
Valores establece. En el mismo articulo se prohibe la existencia de
acciones preferidas en el Capital Social de la Compaiia.

El capital social de la compaiia esta distribuido en 16% de personas

juridicas y 84% de personas naturales, cuya participacion va desde 0.01%
al 0.50%.
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Nota (14) Informacion de cuentas de orden

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

a. Obligaciones por valores entregados en sub-custodia

2015 2014
Valores emitidos por el Gobierno
Central y Municipal UsS 1,586,475 2,370,370
Valores emitidos por empresas pUblicas
auténomas no financieras - 353,087
Valores emitidos por empresas pUblicas
autonomas financieras 375,954 77,344
Valores emitidos por bancos y otras
instituciones financieras 1,397,267 1,295,736
Valores emitidos por empresas
industriales - 1,000
Valores emitidos por empresas
comerciales 21,993 43,416
Valores emitidos por empresas de
servicios 21,000 30,000
Valores emitidos por empresas privadas
del exterior 1,651,766 698,017
Valores emitidos por empresas
publicas del exterior 388,264 44,186
5,442,719 4,913,156
Valores de renta variable 895,412 812,009
UsS _ 6,338,131 5,725,165
Valores fisicos ussS 912,917 780,459
Valores desmaterializados 5,425,214 4,944,706

uUsS _ 6,338,131 5,725,165

(Continua)




P8 ANEXOS

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

Notas a los Estados Financieros

b. Sub - custodios de valores

Los valores entregados en sub - custodia se detallan a continuacion:

2015 2014

Sub-custodio de valores de renta fija:

Valores en la Compania usS 3,402,689 2,822,814
Centrales del exterior:

Central Latinoamericana de Valores

(Latin Clear) 184,810 278,370

Cleartream Banking 230,097 42,000

Euroclear Bank 1,251,726 1,421,651

Central de Valores de Costa Rica - 274,193

Banco nacional de Costa Rica 373,397 104,137

Otros bancos del exterior - 497

5,442,719 4,943,662

Sub-custodios de valores de renta variable:

Valores en la compania 894,107 780,459
Valores del exterior:

Central Latinoamericana de Valores 10 6

Banco Nacional de Costa Rica 1,235 890

Euroclear Bank 55 148

JP Morgan 5 -

UsS _6,338,131 5,725,165
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Nota (15) Operaciones con compaiiias afiliadas y relacionadas

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

2015 2014

Cuentas por cobrar a relacionadas:
Cuentas por cobrar a empleados uss$ 6 -
Cuentas por cobrar compahias

afiliadas y relacionadas 3
uss 6 3
Cuentas por pagar a relacionadas:
Dividendos por pagar a accionistas uss$ 132 84
Nota (16) Regimenes legales aplicables a las utilidades disponibles
Las utilidades disponibles al 31 de diciembre, se resumen de la siguiente
manera:
2015 201
Reserva legal uss 908 874
Utilidades disponibles:
2012 uss - 265
2013 341 576
2014 460 460
2015 200 -
us$ 1,001 1,301

De acuerdo con la clausula Trigésima segunda: Fondo de Reserva Legal y
Otras Reservas, en la Escritura de Constitucion de Bolsa de Valores de EL
Salvador, S.A., inscripcion N° 9 del Libro N° 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, el 10% por ciento de las utilidades
netas anuales hasta que dicha reserva sea igual por lo menos al
veinticinco por ciento del capital social.
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Para la Compaiiia Subsidiaria, de acuerdo al Articulo N° 123 del Cédigo de
Comercio de El Salvador, la Compania 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
la Sociedad.

De acuerdo a la Ley de Impuesto sobre la Renta, Las utilidades
distribuidas durante el ano 2011, que corresponden a ejercicios anteriores
ya sea en efectivo o via capitalizacion, son consideradas por los
accionistas que las reciben como rentas no gravadas de Impuesto sobre la
Renta, siempre y cuando la sociedad que las distribuye haya pagado el
impuesto correspondiente.

Segun las reformas de la ley de Impuesto sobre la Renta en su Articulo 72
establece que los dividendos a distribuir a partir del ano 2012,
correspondiente a utilidades del ejercicio 2011, y subsiguientes ejercicios
se consideran rentas gravadas para los accionistas pagando el 5% de dicho
impuesto como definitivo. A partir de 1999, las sociedades que realizan
tanto actividades gravadas como exentas, la reserva legal no sera
deducible en su totalidad sino Unicamente en la proporcion
correspondiente a las operaciones gravadas.

Impuesto sobre la renta por pagar

El gasto del Impuesto sobre la Renta, por los anos que terminaron el 31 de
diciembre de 2015 y 2014, ascendid a US$91 y USS$228, respectivamente.
Dicho gasto comprende el impuesto corriente y el impuesto diferido segln
el siguiente detalle:

2015 2014
Impuesto sobre la renta corriente uss 86 223
Impuesto sobre la renta diferido 5 5
uss 91 228
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Seglin decreto N°762 de fecha 31 de julio de 2014, Reformas a la Ley de
Impuesto sobre la Renta en el articulo 76 se establece que el impuesto
sobre la renta anual tendra un pago minimo, cuyo hecho generador esta
constituido por la posesion de activo neto en el ejercicio o periodo de
imposicion. El pago minimo del impuesto sobre la renta se liquidara sobre
el monto del activo neto (el cual no podra ser mayor a ingresos brutos
gravados), con la alicuota del uno por ciento (1%). Al final del ejercicio
2015, la Compania efectud dos calculos del impuesto: uno de acuerdo a la
forma tradicional aplicando el 30% sobre la utilidad del ejercicio y el otro
determinando el pago minimo de impuesto, el impuesto a pagar sera el
mayor. Al 31 de diciembre de 2014, el impuesto sobre la renta a pagar
corresponde al 30% sobre la utilidad del ejercicio, por ser este el mayor.

Con fecha 17 de abril de 2015, la Sala de lo Constitucional de la Corte
Suprema de Justicia, declara la inconstitucionalidad de los Articulos 76,
77, 78, 79, 80 y 81 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, reformados por
el decreto legislativo N°762 de fecha 31 de julio de 2014; lo que ocasiona
que el pago minimo del impuesto aplicando 1% sobre los activos netos
quede sin efecto a partir de la fecha de notificacion de dicha sentencia;
por lo tanto los contribuyentes efectuaran el calculo del impuesto sobre
la renta aplicando la tasa del 30% sobre la utilidad del ejercicio.

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:

2015 2014
Impuesto que resultaria de aplicar las tasas
impositivas a la utilidad antes de impuesto uss 132 262
Mas efecto impositivo de:
Gastos no deducibles 7 13
Gastos por depreciacion adicional (5) (5)
Menos efecto fiscal de:
Reserva legal (5) (11)
Ingresos no gravados (16) 44
Impuesto por utilidades (dividendos) (27) 8
Gastos de impuesto sobre la renta (30%) 86 223
Otros impuestos por pagar del mes de
diciembre (IVA 'y pago a cuenta) 72 163
Impuesto sobre utilidades
pendiente de reintegro - 9)
Total impuestos por pagar uss 158 377
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Calculo de impuesto al activo neto

2014
Total de activos usS 6,134
Menos:
Inversiones en sociedades (304)
Pasivos (916)
Total activo neto 4,914
Calculo de Impuesto al activo neto (1%) uss 49

Las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de Impuesto
sobre la Renta presentadas por las Compafias para los afios terminados el
31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Impuesto sobre la Renta diferido se

ha calculado aplicando la tasa impositiva del 30% a las diferencias
temporales.

Ganancia por accion

La ganancia basica por accion es calculada por la division de la utilidad
neta atribuible a los accionistas por el niUmero promedio ponderado de
acciones ordinarias emitidas durante el ano.

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

2015 2014
Utilidad neta del afo (incluye
reserva legal) ussS 234 678
NUmero de acciones 100,000 100,000
NUmero promedio ponderado
de acciones ordinarias para los
propositos de la utilidad basica
y diluida por accién 100,000 100,000
Utilidad por accion uss 0.0023 0.0068

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen efectos dilusivos.
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Proceso de adopcion de Normas Internacionales de Informacion Financiera

(NIIF)

Segun acuerdo del Consejo de Vigilancia de la Contaduria Publica y
Auditoria de fecha 9 de julio de 2010, se establece que a partir del
ejercicio econémico que inicia el 1 de enero de 2011, las empresas
deberan presentar sus estados financieros con proposito general con base
a Normas Internacionales de Informacion Financiera (versién completa) o
con base a la Norma Internacional de Informacién Financiera para
Pequenas y Medianas Entidades. El mismo acuerdo establece que en tanto
no adopten la normativa contable internacional, no estaran incluidos en
este acuerdo, los bancos del sistema y los conglomerados de empresas
intermediarios financieros no bancarios y las sociedades de seguros.
Tampoco estaran incluidos en este acuerdo, las instituciones
administradoras de fondos de pensiones y los fondos de pensiones, que
aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de
Pensiones; ni las casas de corredores de bolsa, las sociedades de depoésito
y custodia de valores, almacenes generales de depdsito, titularizadoras de
activos y bolsa de valores, que aplican las normas contables establecidas
por la Superintendencia de Valores.

Tal como se expresa en la nota 2, literal b) Declaracion de cumplimiento
con Normas de Informacion Financiera Adoptadas en El Salvador, la
Compaiia atendera lo dispuesto en el “Catalogo y Manual Contable para
Bolsas de Valores - MC BOLSAS v1” en lo relativo al registro.
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Hechos relevantes

Los hechos de mayor relevancia ocurridos durante los periodos que
terminaron el 31 de diciembre de 2015 y 2014, son los siguientes:

a. En Asamblea General de Accionistas JGO N°1/2015 de fecha 19 de
febrero de 2015, se acordé distribuir dividendos de cinco doélares por
accion. El monto distribuido asciende a US$500.

b. En Junta General de Accionistas JGO N°1/2014 de fecha 20 de
febrero de 2014 se nombro la Junta Directiva para el periodo 2014-
2017 resultando electas las siguientes personas:

Presidente: Licenciado Rolando Arturo Duarte Schlageter
Vicepresidente: Licenciado Jorge Alfonso Zablah Siri
Secretario: Ingeniero Benjamin Salvador Valiente Argueta
Tesorero: Licenciado Gerardo Antonio Balzaretti Kriete
Director Propietario: Ingeniero Paolamaria Valiente Catani
Director Propietario: Ingeniero Claudia Maria Lopez Novoa
Director Propietario: Licenciado Oscar Santamaria

Director Suplente: Doctor José Guillermo Hidalgo Qiiehl
Director Suplente: Licenciado Miguel Angel Siman Dada

Director Suplente: Licenciado Andrés Roshardt Llort

Director Suplente: Ingeniero Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Director Suplente: Ingeniero Victor Miguel Silhy Zacarias
Director Suplente: Licenciado Samuel Antonio Quiros Noltenius
Director Suplente: Licenciado Nicola Angelucci

Otras obligaciones adquiridas por custodia de otros documentos

De conformidad a resolucion RCTG-17/2010, la subsidiaria CEDEVAL, S.A.
de C.V. fue autorizada para prestar servicios de custodia en bdoveda de
instrumentos de contratos de titularizacion, escrituras de cesion de
activos, que sean objetos de procesos de titularizacion y documentos que
incorporen garantias de obligaciones de contenido crediticio relacionadas
con procesos de titularizacion.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la compaiia mantenia en custodia en
boveda documentos relacionados con emisiones de titularizaciones.
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Obligaciones por ejercicio de derechos de tipo econdmico

Al 31 de diciembre de 2012, se encontraba pendiente de liquidar un
monto de USS$23, valores que corresponden a excedentes de custodio
globales por liquidaciones de operaciones de valores internacionales. Al
31 de diciembre de 2015 y 2014 no hubo aplicaciones sobre este rubro.

Ley Reguladora de la Prestacion Economica por Renuncia Voluntaria

Segun decreto N°592 de fecha 18 de diciembre de 2013, la Asamblea
Legislativa, aprobo la Ley Reguladora de la Prestacion Econdémica por
Renuncia Voluntaria, la cual tiene por objeto regular las condiciones bajo
las cuales las y los trabajadores permanentes que laboren en el sector
privado, e instituciones autonomas que generen recursos propios y cuyas
relaciones laborales se rigen por el Codigo de Trabajo, aun cuando no se
mencionen en la ley, incluyendo el Instituto Salvadorefo del Seguro Social
y la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa, gozaran de una
prestacion economica por la renuncia voluntaria a su empleo. La
prestacion establecida en la ley, solo sera aplicable a las renuncias que se
produzcan a partir de su entrada en vigencia el dia 1 de enero del afo
2015, previa publicacion en el Diario Oficial.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compania ha registrado provision de una
quinta parte del monto total del posible pago de beneficios por renuncia
voluntaria, calculados al 31 de diciembre de 2015. Esta provision asciende
anualmente a USS8 para cada uno de los anos desde 2014 hasta 2018.
Adicionalmente se registrara en cada ano a partir de 2015 los ajustes
anuales que correspondan a cada ano por la variacion en el calculo.

Reformas fiscales

Reforma al Codigo Tributario

Segun publicacion del Diario Oficial del 24 de noviembre de 2015 se decreta
reforma al inciso cuarto del Art. 158 del Cddigo Tributario, en lo
relacionado a las sumas pagadas o acreditadas a sujetos no domiciliados en
el pais, que provengan por conceptos de rentas y rendimientos por
inversiones realizadas en el mercado de valores salvadorefo, sea primario o
secundario, a través de la Bolsa de Valores, estaran sujetas a la retencion
en un porcentaje del tres por ciento (3%).

(Continua)



/8 ANEXOS

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

Notas a los Estados Financieros

Ley Contribucion Especial para la Seguridad Ciudadana

Segun decreto N°162 de fecha 29 de octubre de 2015 publicado en el
Diario Oficial el 5 de noviembre de 2015, la Ley tiene por objeto el
establecimiento de una contribucion especial para la seguridad ciudadana
y convivencia, la cual recaera sobre la adquisicion y/o utilizacion de
servicios de telecomunicaciones en todas sus modalidades y sobre la
transferencia de cualquier tipo de dispositivo tecnologico, terminales,
aparatos y accesorios de los mismos que permitan la utilizacion de
servicios de telecomunicacion.

Dicha ley entré en vigencia a partir del 13 de noviembre de 2015, y sus
efectos duraran por un periodo de cinco afnos.

Ley de Contribucion Especial a los Grandes Contribuyentes para el Plan de
Seguridad Ciudadana

Segln decreto N°161 de fecha 29 de octubre de 2015 publicado en el
Diario Oficial el 5 de noviembre de 2015, el objetivo de la ley es el
establecimiento de una contribucion especial por parte de los grandes
contribuyentes, que permita el financiamiento y ejecucion del plan de
seguridad ciudadana.

Con la aplicacion de dicha Ley los grandes contribuyentes que obtengan
ganancias netas iguales o mayores a US$500,000 calcularan la tasa del 5%
sobre la ganancia neta en concepto de contribucién especial.

Dicha ley entré en vigencia a partir del 13 de noviembre de 2015, y sus
efectos duraran por un periodo de cinco afios.

Al 31 de diciembre de 2015, la Compania no calculé el 5% sobre las
ganancias netas debido a que dichas ganancias son inferiores a US$500,000.

El Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador, en
Sesion N° CN-18/2015 celebrada el 17 de diciembre de 2015, acordd
adicionar las cuentas a los diferentes manuales contable de las entidades
de los diversos mercado que componen el sistema financiero, que fueron
analizados para adecuar a la Ley de Contribucion Especial a los Grandes
Contribuyentes para el Plan de Seguridad Ciudadana y a la Ley de
Contribucion Especial para la Seguridad Ciudadana y Convivencia. Dichas
reformas aprobadas entraron en vigencia a partir del 28 de diciembre de
2015.
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Nota (25) Contratos de servicios de sub-custodia

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

continuacion:

Fecha de

Nombre de central de depdsito de valores Pais contrato

a. | Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear) Panama 28/02/2003
b. | Bolsa de Valores Nacional - Caja de Valores Guatemala | 01/07/2001
c. | Central de Valores (CEVAL) Costa Rica 01/03/2004
d. | Clearstream Banking Luxemburgo | 01/05/2008
e. | Banco Central de Reserva de El Salvador El Salvador | 27/11/2007
f. | J.P. Morgan Chase & Co. EE.UU 01/09/2006
g. | Central Nicaraguiense de Valores (CENIVAL) Nicaragua 04/11/2008
h. | Banco Nacional de Costa Rica Costa Rica 01/09/2010
i. | Euroclear Bank Bélgica 17/10/2014
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