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MENSAJE DEL
PRESIDENTE

Estimados Accionistas:

2017 fue el ano conmemorativo de nuestro vigésimo quinto aniversario.
25 anos de ser una empresa que impacta positivamente en la economia y
el desarrollo del pais, manteniéndonos activos y desarrollando proyectos
estratégicos para el beneficio del mercado de valores.

Este es un gran compromiso, con el mercado, con ustedes accionistas y con
el pais, por lo que en el ano 2017 nos propusimos materializar proyectos
que sumaran al andamiaje que se ha construido poco a poco. Hemos visto
el nacimiento de nuevas operaciones y el acceso a nuevos instrumentos
financieros a través del mercado integrado de la region; impulsamos el
nuevo servicio de proveeduria de precios, con lo que estamos aportando a
la modernidad de nuestro sistema financiero; dimos la bienvenida a nuevos
participantes, emisores que nos vieron como un eficiente mecanismo de
financiamiento, Operadores Remotos que creyeron en la internacionalizacién
de los mercados y mas inversionistas que encontraron una fuente alternativa
para sus inversiones; contamos cada vez mas con personas con conocimientos
profundos sobre el ambiente bursatil; y hemos presenciado avances
prometedores en la industria de Fondos de Inversién en EL Salvador.

Este valioso espacio con el que contamos una vez al ano es el momento
propicio para ampliarles un poco mas sobre cada una de estas acciones,
realizadas por fortalecer nuestro mercado de valores, iniciando con un breve
analisis del contexto en el cual desarrollamos nuestro negocio y que de una u
otra manera siempre tiene impacto sobre los resultados obtenidos:

1. Contexto en el que se desenvuelve nuestro mercado de valores

Las principales economias del mundo crecieron a un ritmo de 3.7%, desde
un 3.2% en el 2016, este dinamismo es reflejo del desempeno de nuestro
principal socio comercial, Estados Unidos, cuyo Producto Interno Bruto en el
2017 fue de 2.3% un incremento considerable si lo comparamos con el 1.5%
del 2016, un auge explicado por la confianza de los consumidores en las
politicas econdmicas del Presidente de dicho pais.

El crecimiento de los Estados Unidos favorecio a nuestra economia reactivando
dos importantes motores de crecimiento econémico, las exportaciones y
las remesas familiares. Pese a ello observamos una lenta evolucion del PIB
que cerr6 el ano con una cifra estimada del 2.3%, si nos comparamos con
nuestros pares centroamericanos que en promedio lograron un 3.8%, lo que
nos demanda importantes desafios en términos de competitividad regional.



Dentro de este entorno, nuestro mercado de valores
tuvo que enfrentar retos importantes, el impacto
mayor vino principalmente de las fluctuaciones en
las calificaciones de riesgo pais, y sobre todo por
haber llegado a la categoria “Selective default”
otorgada por calificadoras de riesgo internacionales,
fundamentada en una etapa de intensa polaridad y
falta de acuerdos en materia fiscal. Dicha categoria
se estabilizd luego que se lograran reformas legales
que apuntalarian las finanzas publicas, consiguiendo
una calificacion B- con perspectiva estable. Con esto
se espera que la confianza de los inversionistas que
se vio minada, se recupere poco a poco.

2. Profundizando la integracion regional iniciada
por El Salvador y Panama

La integracion bursatil regional fue un reto que
ocupo6 un lugar especial en nuestra agenda durante
mucho tiempo, el proyecto que arranco como
Mercados de Valores Integrados de América, fue una
realidad en mayo de 2017,y que desde sus inicios ha
demostrado su eficiencia, incrementando la oferta y
la demanda en dos paises visionarios, El Salvador
y Panama, quienes pusieron a disposicién de sus
plazas un nuevo vehiculo de inversién.

Superando todas las expectativas, este mercado
cerré el ano con monto transado de US$17 millones,
gracias a la participacion activa de 4 Operadores
Remotos y a un grupo de emisores e inversionistas
que han depositado toda su confianza en esta nueva
forma de hacer negocio, bajo la implementacién de
un innovador modelo de negociacion y liquidacién
de valores que ha demostrado que funciona.

EL éxito de este mercado integrado, ha estado
marcado por momentos importantes:

e Elprimerodeellosfueellanzamiento oficialdel
Primer Mercado Integrado de la region, evento
trascendental celebrado en San Salvador el
25 de mayo en el marco de la celebracién del
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XXV aniversario de nuestra Bolsa de Valores,
ante la presencia de representantes de las
Bolsas de Valores, Sociedades depositarias y
Superintendencias de El Salvador y Panama,
y mas de 160 invitados especiales quienes
fueron testigos del inicio de este prometedor
proyecto.

En el mismo momento del lanzamiento, se
comienzan a gestar algunas estrategias para
impulsar este mercado integrado, y fue asi
que en el mes de julio, nos convertimos en la
sede del primer Foro de Emisores Panamenos,
un espacio de acercamiento entre oferta y
demanda de los dos mercados. Doce emisores
listados en la Bolsa de Valores de Panamj,
tuvieron la oportunidad de realizar exposiciones
con el fin de promocionar el mercado de
valores panameno ante 140 inversionistas
salvadorenos, un resultado exitoso que abrio
oportunidades de negocio de dos plazas con un
gran potencial de expansion.

Y a partir de ahi nuestra Bolsa de Valores
inicio las acciones para realizar el primer
Foro de Emisores Salvadorenos, en la Ciudad
de Panama en el mes de octubre, como parte
de un esfuerzo conjunto entre ambas Bolsas
para continuar profundizando y desarrollando
el mercado de valores integrado de la regién.
Este Foro, contd con la participacion de una
muestra muy representativa de emisores
inscritos en la Bolsa de Valores de EL Salvador.
Fueron 10 exposiciones con las cuales los
asistentes pudieron conocer de primera
mano la oferta publica accesible en la plaza
salvadorena y sus caracteristicas. Ademas se
incorporaron dos paneles, el primero referido
a temas de supervision del mercado integrado
con la participacion de las Superintendencias
de Valores de ambos paises, y un segundo
panel sobre la tematica de las Calificadoras de
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Riesgo, en el cual se resaltd la importancia de
la calificacion de riesgo para la certeza de las
inversiones.

Gracias a los resultados obtenidos en este nuevo
modelo de negocio, estamos siendo visibles ante
el mundo, otros paises se han visto interesados en
conocer a mas detalle nuestro modelo para sumarse
a esta iniciativa, y es asi que la Bolsa de Valores
panamena y salvadorena han realizado acciones por
atender estos requerimientos de informacién y asi
facilitar el camino para que jurisdicciones como la de
Nicaragua, Republica Dominicana y Ecuador puedan
adherirse y aprovechar los beneficios que este nuevo
mercado ofrece.

“Hace algunos afos habria sido dificil imaginar este momento.
Pero ya hemos llegado. Nuestras bolsas de valores se han
internacionalizado.

Este logro trae consigo un nuevo modelo de negocio, con una
nueva generacion de inversionistas, todos trabajando en un
mercado de valores integrado entre EL Salvador y Panama.

La internacionalizacién de nuestras Bolsas ha significado

el inicio de un proceso de mediano y largo plazo, en el que
veremos a nuevos participantes fortalecer y profundizar esta
plaza; y al cual esperamos que otras bolsas de la regidn
se sumen buscando ampliar sus horizontes de inversion y
llevando sus operaciones al ambito internacional”

Extracto de discurso del presidente de la Bolsa de Valores en el
Foro de Emisores Salvadorenos. Octubre 2017

3. Fondos de Inversion. Una industria que avanza

Una de las apuestas estratégicas de esta Bolsa de
Valores que también avanzé es la industria de Fondos
de inversidn, mostrando un gran empuje en el 2017
con el inicio de operaciones de dos nuevas Gestoras de
Fondos que se incorporaron a la dinamica de negocio,

Atlantida Capital, S.A. Gestora de Fondos de Inversion
y Gestora de Fondos de Inversion Banagricola, S.A. Dos
importantes actores que traen consigo mas fondos
de inversidn, como opciones eficientes y accesibles
a pequenos y grandes inversionistas, fomentando en
ellos el ahorro a largo plazo.

Como impulsor activo de esta industria, la Bolsa ha
colaborado en el desarrollo de la normativa aplicable
a los Fondos de Inversion, logrando la aprobacion
de 4 de ellas por parte del Comité de Normas del
Banco Central de Reserva. Ya suman 13 documentos
normativos que rigen a esta industria.

Especial connotacion merecen, la norma referida
al funcionamiento y operatividad de los Fondos
de Inversion cerrados inmobiliarios, mecanismo
financiero que, al igual que en otras jurisdicciones
que lo utilizan, inyectara un gran impulso al sector
construccidn en nuestro pais y por supuesto a nuestro
mercado de valores; y la norma de proveeduria de
precios, servicio de informacion de mercado que les
proporciona a las Gestoras una util herramienta para
la valoracién efectiva de sus portafolios a precios
reales de mercado.

4. Proveeduria de precios, nuevo servicio de la Bolsa
de Valores

Me es grato informar a nuestros accionistas, que a
partir de febrero de 2018 estaremos ofreciendo
el servicio de proveeduria de precios al mercado
financiero y bursatil salvadoreno, motivados por
proveerles una herramienta que facilite, mejore y
transparente la valoracién de los activos financieros
que se negocian en el mercado de valores, insumo
indispensable para la adecuada estructuracion de sus
carteras de inversion.

Este es un nuevo esquema de negocio para nuestra
empresayun avance significativo en la modernizacién
de nuestro sistema financiero.

Durante el 2017, esta Bolsa cumplié con los



requerimientos legales y operativos necesarios
para obtener la autorizacion por parte de la
Superintendencia del Sistema Financiero para
operar como agente especializado en valuacion de
valores, primero en su tipo en nuestro pais. Parte
importante de ese proceso fue la formalizacién
de un acuerdo con INFOVALMER, empresa con
experiencia de mas de diez anos en proveeduria
de precios, quién dara el soporte y apoyo a
nuestro servicio proporcionando la metodologia
y realizando el calculo para la valoracién de los
instrumentos inscritos y reconocidos en nuestra
plaza bursatil.

Este servicio, que se denominara Valora El
Salvador, es un recurso util y estratégico para
los participantes del ambito financiero, Bancos,
Sociedades de Seguros, Casas de Corredores de
Bolsa, Sociedades de Ahorro y Crédito, pero en
especial para la industria de Fondos de Inversion y
las administradoras de Fondos de Pensiones,ya que
contaran con un proveedor independiente que les
facilitara los vectores precio para la administracion
eficiente de sus portafolios de inversion.

5. Estimulando la canalizacion de recursos

Durante el ano, el mercado de valores vivié una
dinamica positiva de financiamiento del sector
privado de nuestro pais, incrementando asi las
alternativas de inversion.

Tuvimos un mercado primario muy activo que alcanzo
un monto transado de US$489 millones mayor a los
US$437 millones logrados en el 2016, un incremento
del 11.9%.Y de este total, resaltamos el desempeno
del mercado primario privado que logro los US$399
millones un 19% mas si lo comparamos con el
resultado del ano 2016, esto refleja la confianza
de las empresas en la Bolsa para el financiamiento
de sus proyectos productivos: Optima Servicios
Financieros que llegd al mercado con un programa de
papel bursatil por US$5 millones, Banco Azul con su
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primera emision de Certificados de Inversion por $21
millones y surgieron cuatro fondos de titularizacion:
Caja de Crédito de Zacatecoluca, Multi Inversiones
Mi Banco, CrediQ y Comisién Ejecutiva Portuaria
Auténoma (CEPA), financiandose con emisiones que
fueron desde los US$10 hasta US$40 millones. Esto
muestra que el mercado de valores es un eficiente
vehiculo alternativo de financiamiento, adaptable a
las necesidades de cada una de las empresas.

Se cerré el ano con un volumen total negociado de
US$2,640 millones menor en un 40% a los US$4,400
millones reportados en el ano anterior, explicado
principalmente por la significativa disminucion en
los volumenes transados en los diversos mercados
del sector publico, un ejemplo es la menor
transaccion de Letes a través de Bolsa.Y sumado a
ello, la alta liquidez que reportd el sector bancario,
reduciendo su necesidad de captacion de recursos
para el desarrollo de sus actividades.

La dinamica que venian mostrando los mercados
secundario, internacional y de reportos en
anos anteriores, se vio contraida debido a las
oscilaciones en la calificacion de riesgo que recibié
El Salvador durante el 2017, como lo mencionamos
anteriormente.

Un nuevo mercado se sumo a la dinamica bursatil
salvadorena, el mercado integrado El Salvador-
Panama cuyos resultados superaron las proyecciones
que se tenian para el primer ano de operaciones
y asi en tan solo 8 meses logramos un volumen
negociado de US$17 millones, de los cuales, a través
sistema electrénico de la Bolsa de EL Salvador
Operadores Remotos panamefos transaron US$4
millones y puestos salvadorenos a traves del sistema
electrénico de la Bolsa de Panama US$13 millones.

Una noticia importante que queremos compartir con
ustedes y que corresponde al ejercicio 2018, es que
este mercado integrado cerré el mes de enero con
un monto negociado de US$33 millones, muy cerca
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de los US$36 millones proyectados alcanzar durante
todo el ano, con ello comprobamos que este negocio
funciona y nos esta proyectando cada vez mas a nivel
internacional.

6. Creando cultura bursatil

La Bolsa de Valores consciente de la importancia
de crear cultura bursatil en los salvadorenos, se ha
mantenido activa durante el ano 2017, son mas
de 1600 personas con las que hemos compartido
conocimientos sobre nuestro mercado, haciéndolo a
través de diversas actividades, entre las que podemos
mencionar:

¢ La Bolsa de Valores desarrollé junto al Consejo
Nacionalde laJudicaturaatravés de laescuelade
capacitacion Judicial el Diplomado en Derecho
Bursatil, dirigido a magistrados, jueces del area
civil, mercantil y fiscales del pais, buscando que
el gremio juridico adquiriera los conocimientos
que les permitan resolver y pronunciarse
con mayor propiedad en los asuntos de su
competencia relacionados con los mercados
bursatiles. Este Diplomado tuvo una duracién
de 6 meses, cuya inauguracion se celebro con
un acto oficial en el mes de abril, coincidiéndolo
con el dia en que se conmemoraba el vigésimo
quinto aniversario de esta Bolsa, y finalizé en el
mes de diciembre con una ceremonia especial
en la que le fueron entregados diplomas a mas
de 50 participantes miembros del Consejo.
Esta actividad esta prevista se realice en una
segunda edicién durante el ano 2018.

e Por primera vez, la Bolsa tuvo la oportunidad
de contar con el Dia de la Cultura Bursatil, en
el marco de la Semana de la Contabilidad y
Finanzas que ano con ano celebra la Universidad
Centroamericana José Simeodn Canas (UCA),
compartiendo con los alumnos de ese centro
educativo, los beneficios y oportunidades que
este mercado ofrece.

e Participamos activamente en el evento Finanzas
y Emprendimiento. Aprende. Ahorra. Gana,
organizado por Empresarios Juveniles,dentro de
la iniciativa Global Money Week que se celebro
simultaneamente en 80 paises.

* Formamos parte del Panel sobre integracion
de mercados, organizado en el marco del Foro
de Inversionistas que anualmente desarrolla
la Bolsa de Valores de Panama, en el que se
expusieron los logros, los beneficios y las
proyecciones de este mercado ampliado.

e La Bolsa organizo y desarrollé en el mes de
agosto, con el apoyo de la Fundacion Bursatil,
un Diplomado Bursatil, especialmente disenado
para los miembros del equipo gerencial de
Banco Cooperativo Visionario de R.L. BANCOVI,
sobre el funcionamiento del mercado de valores,
proceso de emisiones y legislacion aplicable.

¢ Se realiz6 una capacitacion para formadores del
Programa de Educacién Financiera coordinado
por el Banco Central de Reserva, y en el que
participan el Instituto de Garantia de Depdsito y
la Defensoria del Consumidor. Con el fin de que
estos facilitadores repliquen los conocimientos
sobre la tematica bursatil, a esos ahorrantes y
potenciales inversionistas de nuestro mercado.

¢ Y durante el ano, recibimos en las instalaciones
de la Bolsa a mas de 300 alumnos,como parte de
nuestro programa Visita la Bolsa,una experiencia
enriquecedora para cada uno de ellos.

Estas actividades, entre muchas otras, fueron parte de
los esfuerzos realizados y no dudamos que durante el
2018 daremos un impulso a la educacion y difusidn de
informacién de nuestro mercado, logrando cada vez
mas actores en el mismo.



7. Ejecucion de un buen Gobierno Corporativo

Hemos creido firmemente que el avance en materia
de buen gobierno corporativo es un objetivo clave
para fortalecer los vinculos entre la empresa y sus
accionistas, a través del dialogo y el compromiso
permanentes, en beneficio de todos.

Bajo esta premisa durante el 2017, la gestion de
nuestro gobierno corporativo estuvo centrada
en actividades desarrolladas por los comités de
Auditoria, Riesgos, Conducta y de Prevencion Contra
el Lavado de Dinero y Activos y Financiamiento del
Terrorismo, bajo una actuacion ética, transparente y
comprometida.Entre los resultados mas significativos
mencionamos:

Se realizé un detallado monitoreo de los avances en
la ejecucion de los planes de trabajo de las unidades
de Auditoria Interna Financiera y de Sistemas, sobre
los cuales se realizaron recomendaciones con el fin de
mejorar la gestion y la estructura de control interno de
la organizacion para el ano 2017.

Avances importantes se obtuvieron en el tema de
Riesgos, con la creacidn de la unidad especializada
en riesgos y control de calidad, cuyo marco de
accién es velar por la calidad de la ejecucién de
todos los procedimientos al interior de la Bolsa
de Valores y asi minimizar los riesgos inherentes
al negocio que desarrollamos. Aprovechando la
coyuntura, se realizaron adecuaciones al Manual
de Politicas y Gestién de Riesgos, adaptandolo a la
normativa vigente autorizada por el Banco Central
de Reserva y se aprobo el Plan de Continuidad de
negocio, entre otras acciones.

Como parte de los esfuerzos realizados para
fortalecer la continuidad del negocio se
implemento un sitio alterno de operaciones fuera
de las instalaciones de la Bolsa, en el que se alojan
servidores de bases de datos y de aplicaciones
como mecanismo de contingencia y respaldo, para
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la recuperacion integra de la informacion generada
por la empresa y ademas se realizé la prueba del
plan de contingencia de una sesién de negocio,
utilizando el corro a viva voz con la participacion
de un representativo grupo de corredores de
bolsa, cuyo resultado fue exitoso. Esto nos da
la tranquilidad que estamos respaldados ante
cualquier eventualidad que ocurra en el ambiente
en el que se desempena nuestra Bolsa.

8. Resultados para nuestros accionistas

La Bolsa de Valores continda generando beneficios
para sus accionistas,pese al impacto ocasionado por
el entorno desfavorable en el que se desempenod
el mercado de valores durante el 2017, logramos
obtener una utilidad antes de Impuestos y Reserva
Legal de US$225 mil y una Rentabilidad sobre el
Patrimonio (ROE) del 4.15%.

Esindiscutible que el efecto generado por el entorno
en el resultado de las utilidades fue significativo,
reportando una disminucién respecto al ano 2016
del 48%. Asi mismo, nuestro Estado de Resultados
presentd ingresos de US$1,436 miles, menores en
9% comparado con el ano anterior, entendiendo
que los ingresos dependen principalmente de las
operaciones y liquidaciones en el mercado bursatil.

Es importante resaltar que esta administracion, desde
el ano 2016 ha llevado a cabo esfuerzos por optimizar
los recursos disponibles en la compania, logrando en
2017 un ahorro adicional en gastos del 1%,reportando
Gastos Operativos de US$1,369 miles.

9. Retos

Ciertamente aun tenemos retos que enfrentar,
como lograr una mayor participacion del sector
corporativo, el fortalecimiento y modernizacion
del marco legal y normativo, continuar creando
nuevos instrumentos financieros que incentiven
la profundizacién del mercado local y el mercado
comun regional.
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Estamos optimistas que en el 2018:

e Tomara mayor impulso nuestro mercado
integrado con Panama atrayendo a nuevos
participantes, estimulando las transacciones y
sumando nuevas Bolsas de otros paises;

* Materializaremos los fondos de inversion
inmobiliarios como mecanismo de soporte
financiero y de crecimiento para el sector
construccién y promoveremos los Fondos de
Inversion Abiertos con el fin de incrementar el
numero de participes activos;

* Definiremos estrategias de masificacion del
mercado de valores como mecanismo eficiente de
inversion y financiamiento a través del desarrollo
de acciones tendientes a ampliar la participacién
de nuevos actores, tales como el acercamiento
a gremiales y cada uno de sus asociados,
capacitaciones permanentes,seminarios bursatiles
focalizados,y en especial estamos apuntando hacia
el aprovechamiento de plataformas tecnoldgicas,
como el uso de aplicaciones web para facilitar
las transacciones entre inversionistas y casas de
corredores de bolsa via remota y el desarrollo
de herramientas que permitan en su momento
el enrolamiento de inversionistas al mercado de
valores, promoviendo las condiciones legales y
operativas para su implementacion.

Todo esto lo lograremos con el apoyo y esfuerzo del
sector en su conjunto: emisores,casas de corredores de
Bolsa, gestoras de fondos de inversion, inversionistas,
operadores remotos, ente regulador, institucion
supervisora y el gobierno, cada uno jugando un
papel preponderante en el desarrollo del Mercado de
Valores salvadoreno.

Quisiéramos antes de finalizar hacer de su
conocimiento que, encontramos la mejor manera de
mostrar el valor mas profundo de la empresa, que
mas alla de los desafios y obstaculos que ha debido
enfrentar en estos 25 anos, no dudd ni un momento
en ver cumplida la vision con la que fue creada, ser
un pilar fundamental de la economia salvadorena,
visualizada como un proyecto pais en beneficio
de todos los salvadorenos, y fue construyendo su
memoria histérica materializandola en un libro, que
mas que un compromiso por dejar una recopilacion
de todo el trabajo realizado, es un homenaje y un
reconocimiento para todos los actores que hicieron
posible la creacion y consolidacion de esta Bolsa, este
logro final fue la unioén de esfuerzos y trabajo arduo,
donde todos los miembros fueron y son importantes
e indispensables.

La obra titulada “25 afios dinamizando la economia
salvadorena”, inmortaliza la historia de la Bolsa
de Valores en una edicion especial de aniversario,
que esperamos se convierta en una pieza clave de
conocimiento y consulta de las nuevas generaciones.

Finalmente, nos es grato reafirmar que los logros
presentados en este informe de labores, reflejan
la dedicacion, el esfuerzo y la visién de los que
trabajamos activamente en la Bolsa, Junta Directiva,
colaboradores y aliados estratégicos, todos guiados
por un fin comun, convertir a esta empresa en un
referente ante los mercados de valores del mundo.

Expuesto lo anterior, agradeceremos a nuestros
accionistas aprobar la Memoria de Labores
2017 presentada por la Junta Directiva, los actos
administrativos y operativos realizados durante el
ano, asi como los Balances y Estado de Resultados
presentados por el Auditor Externo correspondientes
a este ejercicio fiscal.

Rolando Duarte Schlageter
Presidente



El ano 2017, vio culminados varios proyectos de gran relevancia para la
Bolsa de Valores, algunos de los cuales tomaron varios anos de esfuerzo,
compensados por el efecto positivo que han tenido y con seguridad tendran
en nuestro mercado, los que compartimos a mayor detalle a continuacion:

A. Internacionalizacion del mercado de valores

Elano 2015 significo, para EL Salvadory Panama el inicio de un proyecto muy
ambicioso, sentar las bases del primer mercado de valores centroamericano
integrado con la intervencion de una nueva figura en el mercado, los
Operadores Remotos materializado a través de la firma de un convenio entre
las Bolsas de Valores, Centrales de Deposito y Entidades Fiscalizadoras de
ambos paises.Elano 2016,vio avances significativos en cuanto a los procesos
operativos que definieron y controlan estas operaciones transfronterizas
directas entre ambas plazas bursatiles. Procesos que fueron documentados
como parte de la politica de implementacion de esta iniciativa y el correcto
control de riesgos.

En 2017, muchos eventos importantes sucedieron en torno a este proyecto,
iniciando con un evento trascendental celebrado en San Salvador el 25 de
mayo en el marco de la celebracion del XXV aniversario de nuestra Bolsa de
Valores,en el que se realizd el lanzamiento oficial del Primer Mercado Integrado
entre EL Salvador y Panama. En esa oportunidad se conto con la participacion
de representantes de las Bolsas de Valores, Sociedades depositarias y
Superintendencias de El Salvador y Panama, siendo mas de 160 invitados
especiales testigos del inicio de esta nueva forma de hacer negocio.

Luego del lanzamiento, la dinamica del mercado integrado no se hizo
esperar, llevando a cabo dos meses después, el Primer Foro de Emisores
Panamenos con sede en El Salvador. En esta iniciativa participaron doce
emisores listados en la Bolsa de Valores de Panama, quienes durante la
jornada de exposiciones tuvieron la oportunidad de promocionar el mercado
de valores panameno entre 140 inversionistas salvadorenos asistentes al
evento. Con este Foro se cre6 un espacio de acercamiento entre oferta y
demanda de dos mercados con mucho potencial de expansion.

Y a partir de aqui la Bolsa de Valores inicié las acciones para realizar el
primer Foro de Emisores Salvadorenos, que se llevo a cabo en la Ciudad
de Panama en el mes de octubre 2017, como parte de un esfuerzo
conjunto entre ambas Bolsas de Valores para continuar profundizando
y desarrollando el mercado de valores integrado de la regidn. Este Foro,
contd con la participacion de una muestra muy representativa de emisores
inscritos en la Bolsa de Valores de EL Salvador. Fueron 10 exposiciones

EN CAMINO
HACALA
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Representantes de las Bolsas de Valores, Sociedades
Depositarias y Superintendencias lanzaron oficialmente
el primer Mercado de Valores Integrado de la region.

Ante mas de 160 personas se celebro6 en acto oficial el

con las cuales los asistentes pudieron conocer de
primera mano la oferta publica accesible en la plaza
salvadorena y sus caracteristicas. Estas exposiciones
estuvieron acompanadas de dos paneles, el primero
en el que participaron las Superintendencias de
Valores de ambos paises, las cuales ampliaron temas
de supervision del mercado integrado, y un segundo
panel sobre la tematica de las Calificadoras de Riesgo,
en el cual se resalto la importancia de la calificacion
de riesgo en los mercados de valores de ambos paises.

Todos estos acontecimientos proyectaron
internacionalmente a las dos Bolsas de Valores,
como pioneras en la creacion de los Mercados de
Valores Integrados de América, mercado que a ocho
meses de su lanzamiento demostré que funciona
alcanzando un monto transado de mas de US$17
millones, concentrados en 160 operaciones realizadas
por los Operadores Remotos autorizados, MMG Bank
(Panama), SGB Casa de Corredores de Bolsa, G&T
Continental y Valores Banagricola de EL Salvador.

Ademas, a final de ano se firmaron contratos contrato
entre la Bolsa de Valores de EL Salvador y los puestos de
bolsa panamenos Global BankyValores Banistmo, como
parte del proceso de autorizacidon como operadores
remotos en nuestro pais, encontrandonos al cierre de

lanzamiento del Mercado de Valores comun entre EL
Salvador y Panama. Mayo 2017

este periodo a la espera de la formalizacién por parte
de la Superintendencia del Sistema Financiero.

B. La Bolsa de Valores como una opcion de
financiamiento eficiente

La Bolsa de Valores en su plan de mantenerse en una
posicion competitiva dentro del sistema financiero
como una alternativa eficiente de financiamiento
para empresas salvadorenas de diferentes sectores
economicos, ha realizado acciones tendientes a lograr
un acercamiento directo con dichas sociedades, a
través de “Desayunos Bursatiles” abriendo un espacio
para que las empresas conozcan de primera mano los
beneficios y ventajas que tiene nuestro mercado para
obtener fondeo para la ejecucion de diversos proyectos
productivos, asi como explicar los proceso de emisidn,
tiempos, costos, ademas de las caracteristicas de las
diversas opciones que ofrecemos,y los casos de éxitos
de otras empresas emisoras.

C. Laindustria de Fondos de Inversion
crece en El Salvador

Al final de 2017 podemos informarles que nuestro
mercado cuenta con tres sociedades gestoras de Fondos,



quienes en conjunto con esta Bolsa han trabajado
por la dinamizacion de la Industria de Fondos, como
mecanismo de inversidn accesible para los pequenos
inversionistas, fortaleciendo la cultura de ahorro e
inversion de largo plazo en los salvadorenos.

En el transcurso del ano, dos Gestoras de Fondos
de Inversion recibieron autorizacion por parte del
ente supervisor para iniciar operaciones, asi como
la autorizacién de sus Fondos de Inversidn para ser
comercializados en el pais, Atlantida Capital, S.A.
Gestora de Fondos de Inversion y Gestora de Fondos
de Inversion Banagricola, S.A.

Como participantes activos de estaindustria,la Bolsa ha
colaborado en el desarrollo de la normativa aplicable
a los Fondos de Inversidn,y es asi como apoyados en
expertos internacionales y en experiencias exitosas de
implementacion de esta industria en otros paises, se
han logrado hasta la fecha la aprobacién de mas de
13 normas por parte del Comité de Normas del Banco
Central de Reserva,4 de ellas fueron aprobadas durante
el 2017, entre las cuales damos una especial atencion
a la referida al funcionamiento y operatividad de los
Fondos de Inversién cerrados inmobiliarios. Estamos
firmemente convencidos que con esta alternativa se
lograra el impulso del sector construccion en nuestro
pais y por supuesto la dinamizacion de nuestro
mercado de valores.

Al cierre de esta memoria, el Fondo de Inversion
Abierto Rentable de Corto Plazo, primer fondo
autorizado y comercializado en el pais, alcanzé los
US$30.1 millones en su patrimonio, ofreciendo un
rendimiento diario anualizado de 3.46%. Este Fondo
pertenece a SGB Gestora de Fondos de Inversion.
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D. Proveeduria de Precios. Un nuevo
servicio de la Bolsa de Valores

En diciembre 2017, la Bolsa de Valores recibié la
autorizacién por parte de la Superintendencia
del Sistema Financiero, para prestar el servicio de
Proveeduria de Precios, convirtiéndola en pionera
en ofrecer diariamente vectores precio al mercado
financiero en el pais.

Lo que motivo a la Bolsa a desarrollar la
implementacion del servicio de proveeduria de
precios para activos financieros fue continuar
impulsando el desarrollo y crecimiento de los
Fondos de Inversion y la modernizacién del Sistema
Financiero en el pais.

Nuestro  servicio consiste en  proporcionar
diariamente vectores precios para la valuacion
de los instrumentos financieros que componen el
portafolio de los clientes y de los que administren
en nombre de terceros. Para el calculo de los
vectores precio se utilizara metodologia autorizada
por la SSF, y ésta reflejara las condiciones reales
del mercado incluso en condiciones de volatilidad
y liquidez. Adicionalmente este servicio cuenta con
el respaldo de INFOVALMER proveedora de precios
colombiana, con amplia experiencia en la materia y
que actualmente representa al principal proveedor
de precios de ese pais.

Este proyecto también conllevdé a desarrollar un
Sistema de Proveeduria de Precios que estara
disponible para los clientes,y al cual se podra tener
acceso desde el sitio web de la Bolsa de Valores.



FORTALECIMIENTO
DEL MERCADO DE
VALORES

Como parte de las acciones mas relevantes desarrolladas para dinamizar el
mercado de valores durante el 2017 se mencionan:

A. Marco Legal

Durante el ano 2017, la Bolsa de Valores trabajo en conjunto con el Banco
Central de Reserva para la revision y elaboracidén de nuevas normas respecto
del marco normativo del mercado de capitales. Esto Llevo a la obtencién de
los siguientes instrumentos:

* Normas Técnicas para la Negociacion de Valores Extranjeros

¢ Normas Técnicas para la Remision y Divulgacion de Informacion de
Informacién de Fondos de Inversion

* Normas Técnicas para el Registro y Comercializaciéon de Cuotas de
Participacion de Fondos de Inversion Extranjeros

¢ Normas Técnicas de Conducta para las Entidades de los Mercados
Bursatiles

* Normas Técnicas de Fondos de Inversion Cerrados Inmobiliarios; y
* Normas Técnicas para el Traslado o Fusién de Fondos de Inversion

Alafecha,el Banco Central de Reserva se encuentra en proceso de autorizacion
de las Normas Técnicas para la Autorizacion, Registro y Funcionamiento de
Fondos de Inversidn de Desarrollo Inmobiliario.

Otro esfuerzo importante fue la activa participacién de la Bolsa, ante las
reformas a la Ley del Sistema de Ahorro de Pensiones, en la revisién de los
cambios que tenian incidencia directa en el mercado bursatil salvadoreno.

Al mismo tiempo, se trabajo en la elaboraciéon de nuevos modelos de
contratos para ser puestos a disposicion de las Casas de Corredores de
Bolsa con el fin que estos sean actualizados de manera que cumplan con
los requerimientos de las nuevas normativas y las necesidades actuales del
mercado bursatil. Los contratos modificados fueron: i) Modelo de Contrato
de Mandato para Operaciones de Deposito de Valores en Administracion; ii)
Contrato de Comisidn para Operaciones Realizadas en el Mercado de Valores;
y iii) Contrato de Comisidn para Operaciones con Valores Extranjeros.

Estas actualizaciones no solo serviran para generar armonia con la
normativa actual, sino también proveeran mayor seguridad juridica a todas



las partes, pues han servido para aclarar conceptos
y condiciones que a través de la practica habian
usualmente generado confusion.

B. Gestion Operativa

Las necesidades del mercado de valores van
dictando las normas bajo las cuales cada uno de
los participantes activos debemos trabajar, y es
asi como la Bolsa atendiendo esas necesidades ha
trabajado por ir adaptando su normativa y procesos
operativos internos.

Una primera accién fue, la modificacion al plazo
de liquidacién de las operaciones en mercado
secundario, estableciendo un Unico plazo para dicha
liquidacién en T+3, lo que permite cumplir con los
tiempos que requiere la liquidacién en los casos
de las operaciones transfronterizas realizadas por
los operadores remotos dentro del marco de la
integracion.

Asi mismo, se volvié indispensable realizar algunas
adaptaciones operativas derivadas del inicio de
operaciones del Mercado de Valores Integrado entre
El Salvador y Panama tales como: a) La creacién
de procesos que soportan la participacién de los
Intermediarios Bursatiles Extranjeros (Operadores
Remotos), y la forma en que seran liquidadas las
comisiones generadas por las operaciones en que
estos participan, b) Las adecuaciones al Sistema
Electronico de Negociacion -SEN- para la correcta
identificacién de las ofertas en mercado primario
y secundario realizadas por los Operadores
Remotos, c) Adaptaciones a los sistemas de back
office, para poder registrar adecuadamente a los
Operadores Remotos, controlando las operaciones
que estos realizan y facilitando la obtencion de
la informacion estadistica de los mismos, y d) Se
realizaron sesiones de capacitacion sobre el uso y
funcionamiento del SEN a los nuevos usuarios, asi
como también los mecanismos de comunicacion
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directos con los Operadores Remotos para hacer
llegar la documentacién sobre las operaciones que
realizan, de tal manera que se dé cumplimiento a lo
normado en el instructivo de Operatividad Bursatil.

Se continu6 trabajando sobre los requerimientos de
la informacion necesaria para la valoracion de los
instrumentos que se negocian en nuestro mercado
y cuyos vectores de precios seran comercializados a
través del servicio que prestara la Bolsa de Valores
desde Febrero de2018. Ademas, se elabord la
metododloga requerida por la Superintendencia del
Sistema Financiero para poder comparar los precios
de los vectores proporcionados por la unidad de
valoracion y para la implementacion del plan de
contingencia, ante cualquier posible eventualidad
en los sistemas.

Se implementé un nuevo formato del “Boletin
Bursatil” que es distribuido diariamente a mas 225
contactos a través de sus correos electronicos, de
participantes del mercado y publico en general, este
nuevo formato es mucho mas amigable y contiene
informacidn relevante para el mercado.

C. Inversion a través de Bolsa

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 las empresas nacionales y multinacionales
ofreciendo una extensa gama de opciones de
inversion, que ofrecen mejores rendimientos que los
obtenidos a través del ahorro tradicional.

Emisiones inscritas

ELl mercado de valores contd con 503 valores locales
hasta Diciembre del 2017, total que incluye 11
nuevos valores inscritos durante ese ano y que se
detallan a continuacién:
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Denominacion Emisor

Fecha Inscripcion BVES

LETE2017-D Estado de El Salvador (Ministerio de Hacienda) 06/01/2017
NOTASV2029 Estado de EL Salvador (Asamblea Legislativa) 21/02/2017
CICUSCA$01 Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. 15/05/2017
VTRTCCZ01 Ricorp Titularizadora, S.A. 25/07/2017
CIBANAZUL1 Banco Azul de EL Salvador, S.A. 29/08/2017
CIMATIC12 Banco de América Central, S.A. 05/09/2017
PBLAGEOO1 La GEO,S.A.de CV. 31/10/2017
CETES Estado de El Salvador (Ministerio de Hacienda) 10/11/2017
VTHVCPAQO2 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 27/11/2017
VTHVCREO1 Hencorp Valores Limitada, Titularizadora 05/12/2017
VTRTMIBO1 Ricorp Titularizadora, S.A. 18/12/2017

Se vuelve importante ampliar un poco sobre cada
uno de los emisores que se financiaron a través de
Bolsa de Valores y cuyas emisiones incursionaron en
el mercado de valores durante el 2017:

Banco Azul de El Salvador: Es un banco que ofrece
servicios financieros integrales, para empresas
y personas particulares. La vision del grupo se
fundamenta en la practica bancaria responsable.
El Banco pone a disposicion los Certificados de
Inversion denominado CIBANAZUL1, el cual ofrecera
atractivos rendimientos que sin lugar a duda seran
una opcién de inversién en el corto o mediano plazo;
la emision sera utilizada por el Banco para financiar
operaciones crediticias, alternativa de fondeo y calce
de operaciones activas y pasivas. ELl monto aprobado
del programa es de US$30 millones,en el 2017 fueron
colocados US$21.4 millones.

Banco Cuscatlan de ELl Salvador, S.A: Empresa
financiera que ofrece una amplia gama de servicios
financieros en su red de distribucién, con liderazgo
tecnolégico y elevada participacion de mercado.
Incursiona en el mercado de valores con la emisién
de Certificados de Inversion CICUSCA$01, el monto
aprobado del programa es de US$150 millones. En el
2017 fueron colocados US$25 millones. Los fondos
que se obtengan seran invertidos por el Banco para
financiar préstamos e inversiones de corto, mediano y
largo plazo, y sustitucion de deuda.

Caja de Crédito de Zacatecoluca: Empresa financiera
orientada a ofrecer productos y servicios financieros
a socios y clientes, nace en 1942 ante la necesidad
de proporcionar financiamiento a los sectores
productivos de Zacatecoluca con la participacion
de 43 personas particulares y el Banco Hipotecario.
La Caja de Crédito incursiona en el mercado con



valores de titularizacion, los fondos que reciba
seran destinados al financiamiento de operaciones
crediticias correspondientes al giro de su negocio,
cancelacion de pasivos y/o ampliacion de servicios
financieros a sus asociados. La emisidn fue colocada
en dos tramos, el tramo 1 por US$9 millones, a un
plazo de 10 anos y una tasa fija anual de 7.45%; y
el tramo 2 por US$1 millén a 5 afos y una tasa fija
anual de 6.60%.

Comisiéon Ejecutiva Portuaria Auténoma (CEPA):
entidad auténoma encargada de la administracion,
explotacion, direccion y ejecucion de las operaciones
portuarias de todas las instalaciones de los puertos de
la Republica, no sujetos a régimen especial, asi como
la custodia, manejo y almacenamiento de mercaderia
de exportacion e importacion; estrena una nueva
titularizacion por US$69.7 millones cuyos recursos
seran invertidos por CEPA en el mejoramiento y
ampliacion de la infraestructura, equipos y servicios
que requiere el Aeropuerto Internacional de El
Salvador.

CrediQ S.A de CV: Empresa cuyo giro de negocio es
otorgaryadministrar el financiamiento a compradores
de vehiculos distribuidos por Grupo Q El Salvador,
S.A.y General de Vehiculos S.A. de C.V. (GEVESA). Su
red de atencion incluye tres salas de venta de Grupo
Q vy cuatro agencias independientes. Desde 2011,
CrediQ ha diversificado su portafolio incluyendo
el financiamiento de vehiculos usados. Sale al
mercado con la emision de valores de titularizacion
por US$25.7 millones con el propdsito de obtener
los recursos necesarios para el financiamiento de
operaciones crediticias a corto, mediano y largo
plazo,y reestructuracion de pasivos.

La Geo S.A de CV: Empresa del Grupo de la
Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa
(CEL), dedicada a la produccion de energia eléctrica
utilizando los recursos geotérmicos de nuestro pais.
Sale al mercado de valores con un programa de
Papel Bursatil PBLAGEOO1 por US$40 millones, que
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les permitira el desarrollo de nuevos proyectos, tales
como la investigacién de nuevos campos geotérmicos
en San Vicente y Chinameca, con el fin de ofrecer un
suministro energético de bajo costo.

MultilnversionesBancoCooperativodelosTrabajadores,
Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada
de Capital Variable (Multi Inversiones Mi Banco):
Fundada en 1992, brinda soluciones financieras que
satisfacen y contribuyen a mejorar la calidad de vida
de los salvadorenos. Multi Inversiones Mi Banco
se financié6 mediante una titularizacion por US$15
millones, los fondos que reciba seran destinados para
capital de trabajo y/o repago de deuda. La emisién
fue estructurada en 2 tramos, el primer tramos cuyo
monto es de US$14 millones, tiene un plazo de 10
anos y ofrece una tasa de interés anual fija de 6.50%
y el segundo tramo por US$1 millén a 5 anos plazo y
colocado a una tasa de 6.25%.

Optima, servicios financieros, S.A de CV: institucion
financiera orientada a ofrecer productos y servicios
financieros al sector de la micro, pequena y mediana
empresa en El Salvador, incursiona en el mercado con
un programa de papel bursatil de hasta 10 anos, por
un monto revolvente de US$5 millones, de los cuales
US$2.93 millones fueron colocados durante el 2017.

Mercado global

Al dia de hoy nuestro mercado cuenta con 194
valores extranjeros inscritos en la Bolsa, entre los
mas negociados podemos mencionar: NOTASV2019,
BTOCUMEN, NOTASV2041, EUROSV2035 y Notas e
Avianca NTAVIANCA.

D. Fortaleciendo la Cultura Bursatil

La Bolsa de Valores cumpliendo con su objetivo de
proveer a los participantes e inversionistas de toda
la informacién disponible de nuestro mercado de
valores, dirigid esfuerzos por fortalecer la cultura
bursatil, asi como fomentar la transparencia del
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Banco Cuscatlan incursiona en el mercado de valores con una
emision de Certificados de Inversion

Bienvenida a Optima servicios Financieros como nuevo emisor en
la Bolsa de Valores

mercado. Esto nos ha permitido generar confianza,
solidez y conocimiento en el publico, motivandoles a
participar activamente en nuestro mercado de valores.

Durante 2017

Lazamos el nuevo sitio web de la Bolsa de Valores

A finales del 2017, la Bolsa de Valores de El Salvador
lanza su nuevo sitio web, acorde a las ultimas
tendencias en diseno y con el objetivo de satisfacer
a un publico cada vez mas exigente. Con una nueva
estructura, mas informacion, actualizada y completa
sobre el mercado de valores salvadoreno, agregando
a esto una navegacion mas intuitiva para el usuario.

Una de las nuevas secciones incorporadas en el sitio,
es la informacién diaria y acumulada de los montos
negociados a través del Mercado de Valores Integrado
de América, conociendo de primera mano aquellas
transacciones transfronterizas realizadas por los
Operadores Remotos tanto de EL Salvador como Panama.

Ademas de contar con un espacio, dedicado
exclusivamente a la Proveeduria de Precios, nuevo
servicio que la Bolsa esta pronta a ofrecer.

Los esfuerzos realizados en desarrollar este proyecto
fueron motivados por cumplir con las expectativas de
nuestros visitantes, ya que el sitio web oficial de la
Bolsa de Valores es hoy en dia un referente de estudios
y analisis de mercado, notas periodisticas, referencias
estadisticas de organismos internacionales vy
entidades de gobierno. Durante el 2017 contamos con
130,000 sesiones.

Nos estamos proyectando a través de nuestras redes
sociales

5,500 personas forman parte de la comunidad la Bolsa
de Valores, distribuidos entre sus perfiles de Facebook,
Twitter y YouTube. Seguidores que se han mantenido
informados del acontecer diario de nuestro mercado,
asi como las actividades mas relevantes en las que la
Bolsa ha liderado o participado.



Dia de la Cultura Bursatil en el marco de la Semana de la
Contabilidad y Finanzas que ano con ano organiza la Universidad

Centroamericana José Simeon Canas (UCA).

La Bolsa de Valores desarrollo junto al Consejo Nacional de la

Judicatura el “Diplomado en Derecho Bursatil”

Educacién bursatil como pilar de nuestro mercado

2017 fue un ano de cultura bursatil,en el que tuvimos
la oportunidad de acercarnos a un publico de mas
de 1,600 personas, con esto estamos sembrando la
semilla del conocimiento del mercado de valores.
Algunas acciones realizadas son las siguientes:

e En marzo 2017, la Bolsa de Valores participo
activamente en el evento “Finanzas vy
Emprendimiento. Aprende. Ahorra. Gana’,
actividad  organizada por Empresarios
Juveniles, quienes por primera vez se sumaban
a la iniciativa Global Money Week que se
celebré simultaneamente en 80 paises. En
dicha actividad se tuvo la oportunidad de tener
un acercamiento con mas de 160 estudiantes,
y conversar con ellos sobre los beneficios y
funcionamiento del mercado de valores, esto
de una manera simple para su facil asimilacion.
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La Bolsa de Valores desarrollo junto al
Consejo Nacional de la Judicatura a través
de su escuela de capacitacion Judicial el
“Diplomado en Derecho Bursatil’, dirigido a los
magistrados, jueces del area civil, mercantil
y fiscales del pais, buscando que el gremio
juridico adquiriera los conocimientos que les
permitan resolver y pronunciarse con mayor
propiedad en los asuntos de su competencia
relacionados con los mercados bursatiles. La
tematica desarrollada en seis modulos fue
dirigida por expertos en el mercado de valores
nacional y representantes activos del mismo,
quienes expusieron temas de impacto ante
mas de 50 participantes. Este diplomado, con
una duracion de seis meses, se inauguro en el
mes de abril, evento realizado en el marco de
la conmemoracién del XXV aniversario de la
Bolsa de Valores.
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El presidente de la Bolsa de Valores invitado por el Club Rotario
San Salvador, realiz6 una presentacion sobre Fondos de Inversion
Cerrados Inmobiliarios y de Desarrollo Inmobiliarios.

Diplomado sobre Mercado de Valores disenado especialmente para
ejecutivos de Banco Cooperativo Visionario BANCOVI

Por primera vez, la Bolsa tuvo la oportunidad
de contar con El Dia de la Cultura Bursatil, en
el marco de la Semana de la Contabilidad y
Finanzas que ano con ano celebra la Universidad
Centroamericana José Simedn Canas (UCA). Fue
una oportunidad Unica en la que tanto la Bolsa,
como las Casas de Corredores de Bolsa, Gestoras
de Fondos y Titularizadoras, introdujeron al
mundo del mercado de valores a los mas de 600
alumnos del centro educativo que participaron
activamente del evento. Actividad que se
desarrollé durante todo un dia en el mes de
mayo de 2017.

ELl Gerente de Mercado y Operaciones de la
Bolsa de Valores fue invitado por la Universidad
Nacional para desarrollar una ponencia sobre
Mercado de Valores ante 150 alumnos invitados
a la celebracion de la Semana del Contador
que se llevé a cabo en las instalaciones de la
Universidad del 5 al 17 de mayo de 2017.

En agosto de 2017, el presidente de la Bolsa de
Valores fue invitado por el Club Rotario San

Salvador, a realizar una presentacion sobre
la nueva figura de mercado de los Fondos de
Inversién Cerrados Inmobiliarios y de Desarrollo
Inmobiliarios,con el fin de que la Directiva del Club
asi como otros invitados especiales, conocieran a
detalle los beneficios de esta nueva figura como
un mecanismo financiero para el impulso de la
industria de la construccion en el pais.

La Bolsa de Valores de El Salvador formé parte
del Panel sobre integracion de mercados,
organizado en el marco del Foro para
Inversionista que anualmente desarrolla la
Bolsa de Valores de Panama. Este evento que
se llevd a cabo en agosto. Dicho panel conto
con importantes representantes de nuestros
mercados. Mas de 200 invitados escucharon sus
experiencias y proyecciones respecto a este tan
prometedor proyecto.

En el marco de los esfuerzos que la Bolsa de
Valores realiza por fortalecer la cultura bursatil
en El Salvador, organizd y desarrollé en el mes
de agosto, con el apoyo de la Fundacién Bursatil,
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Banco Azul utilizé los Certificados de Inversién como mecanismo
de financiamiento a través de la Bolsa de Valores

La Caja de Crédito de Zacatecoluca, coloca en la Bolsa de Valores
por primera vez.

un Diplomado Bursatil especialmente
disenado para los miembros del equipo
gerencial de Banco Cooperativo Visionario
de R.L. BANCOVI. El diplomado consto de tres
mddulos desarrollando los principales temas
relacionados a mercado de valores: Médulo
|. Fundamentos de los mercados de valores,
Modulo 1l. Marco legal y compensacion,
liquidacién y custodia de valores y Mddulo
I1l. Practicas Bursatiles y nuevos proyectos.
Fueron 22 participantes, que tuvieron la
oportunidad de interactuar con expertos
capacitadores de la Bolsa de Valores.

LaBolsadeValores fue uno de los participantes
del sistema financiero que formaron parte de
la Feria de educacion e innovacion financiera,
organizada por la Superintendencia del
Sistema Financiero. A finales de octubre
se llevd a cabo esta actividad, en la que,
estudiantes y publico en general tuvieron la
oportunidad de conocer sobre los productos y
servicios que ofrecen el mercado financiero.

La Bolsa de Valores participd en la
Capacitacién para periodistas especializados
en Economia y Finanzas organizada por
ABANSA, esta actividad se llevo a cabo en las
instalaciones de la Gremial en noviembre de
2017. Evento en el que el Gerente General
de la Bolsa tuvo la oportunidad de hablar a
los participantes sobre el funcionamiento
del mercado de valores en EL Salvador y su
impacto en la economia de nuestro pais.

En diciembre 2017, la Bolsa realizé una
capacitacion para formadores del Programa de
Educacién Financiera coordinado por el Banco
Central de Reserva, y en el que participan
el Instituto de Garantia de Deposito y la
Defensoria del Consumidor. La capacitacién
tuvo como finalidad que los miembros del
programa cuenten con los conocimientos
necesarios sobre la tematica bursatil para
el fomento del ahorro y la inversion en los
salvadorenos.
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e Se llevaron a cabo una serie de conferencias de
prensa en la que la Bolsa dio la bienvenida a
nuevos emisores de valores y dio a conocer los
resultados del mercado de valores salvadorerio,
asi como los avances en temas de integracién
de mercados de valores de la region.

* Através del desarrollo de charlas especializadas
en mercado de valores con énfasis en Fondos de
Inversion, tanto en las instalaciones de la Bolsa
con nuestro programa “Visita la Bolsa” asi como
con la participacion en conferencias en centros
educativos, durante el ano 2017 se capacitd a
mas de 300 personas.

Siempre presentes en los medios de comunicacién

La Bolsa, se ha convertido a través de los anos, mas
de 25 anos desarrollando el mercado de valores en
EL Salvador, en una fuente de informacion veraz y
oportuna de los medios de comunicacion.

A lo largo del ano se mantuvo una muy buena
exposicion mediatica, que a diciembre sumd mas de
60 publicaciones, entre noticias y reportajes en los
diferentes medios de comunicacion.

Todos los medios de comunicacién, 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.

E. Gestion de Tecnologia

En 2017, la Bolsa de Valores se ha mantenido en
un proceso de transformacién digital usando la
tecnologia como pilar fundamental para alcanzar los
objetivos estratégicos planteados,es asi como durante
el ano se realizaron los siguientes proyectos:

* Renovacién de sitio web de Bolsa de Valores,
adaptandose a las necesidades de los usuarios y
mejorando su experiencia de navegacion con un
diseno grafico innovador, permitiendo su acceso
desde cualquier dispositivo, manteniendo un
sitio robusto y seguro.

* Desarrollo de Sistema de Proveeduria de Precios
que automatiza los procesos de obtencion,
distribucion e impugnacién de vectores precio.
El cual ha sido implementado con controles
que aseguran la confidencialidad, integridad
y disponibilidad de la informacion en todo
momento a sus usuarios.

e Un afo mas hemos logrado ser un “Certified
Business”, mencién otorgada por la firma
mundial Verizon Security, lo cual certifica que
los controles de seguridad implementados
en nuestra plataforma tecnolégica han sido
evaluados yvalidados por un lider de la industria
en seguridad de la informacidn. Lo que nos hace
ofrecer ademas de servicios de calidad, servicios
con altos estandares de seguridad.

F. Gestion Administrativa

Durante el ano 2017, los esfuerzos del area
administrativa y financiera nuevamente estuvieron
enfocados en la optimizacion de los recursos
disponibles,tales como eficiencia energética, procesos
internos, logrando en el ano un ahorro acumulado en
gastos de 1 %.

Sabedores que el recurso capital humano es la
clave del éxito de toda organizacion, la gerencia de
administracion y finanzas, apoy6 durante el 2017
la ejecucion de jornadas de salud en beneficio del
personal, se ejecutaron capacitaciones en aspectos
relacionados a la prevencion y combate de incendios,
evacuacion del edificio, gestion de riesgos operativos,
seguridad informatica y de la informacion entre otros.



EL mercado de valores cierra el ano con un volumen total negociado de
US$2,640.3 millones, 40% menos a lo reportado en el 2016, debido
principalmente a menores volumenes transados en los mercados de reporto
y primario publicos, asi como a la fluctuacion de la economia en general.

En el 2017 incursionaron las siguientes emisiones: Optima Servicios
Financieros con un programa revolvente de papel bursatil por US$5 millones,
seguido por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y Multi Inversiones Mi Banco
que optaron por la titularizacién como su herramienta de financiamiento
para la reestructuracion de sus pasivos y para el otorgamiento de créditos,
ambos salieron al mercado con emisiones de US$10.0 y US$15.0 millones
respectivamente.

CrediQ, emisor de reconocida trayectoria en el mercado incursion6 en
otra herramienta de financiamiento, con una emision de titularizacion por
$25.7 millones; manteniendo activos ambos programas de financiamiento
de corto y largo plazo. Ademas, la Comisidn Ejecutiva Portuaria Auténoma
(CEPA) realizé una nueva titularizacion colocando $39.3 millones para
captar los recursos requeridos para la ampliacién y modernizacién del
Aeropuerto Internacional. Asi como, Banco Azul que sale al mercado con su
primera emision de Certificados de Inversion por $21.4 millones.

Tabla 1 Volumenes por Mercado, 2016 - 2017

Millones US$ Variacién

Volumen por Mercado

2016 2017 Millones US$ %

Mercado Primario $437.0 $488.9 $51.9 11.9%
Mercado Secundario $266.9 $118.2 -$148.7 -55.7%
Mercado Accionario $0.8 $0.3 -$0.5 -62.5%
Mercado Operaciones $334.1 $211.5 -$1226 -36.7%
Internacionales

Mercado de Reporto $3,361.7 $1,821.4 -$1,540.3 -45.8%
Total Transado por $4,400.5  $2,6403  -$1,760.2 -40.0%

Mercado

COMPORTAMIENTO
DEL MERCADO DE
VALORES
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Mercado Primario

El mercado mas dinamico fue el primario creciendo en 11.9% (5.8%/2016) con respecto al ano anterior. Dentro
de la composicion de este mercado, el sector privado representé el 81.6% (US$399 millones),y el sector publico

el 18.4% (US$90 millones).

Grafico 1 Mercado Primario Privado por tipo de instrumento, Millones US$, 2016-2017
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Papel Bursatil

Si vemos las cifras referidas al mercado primario
privado de acuerdo al tipo de valor, podemos resaltar
que los certificados de inversidn representaron
US$148 millones, dado por las emisiones de Banco
Davivienda (US$60.2 millones), Banco Agricola
(US$28.0 millones), Banco Cuscatlan (US$25.0
millones), Banco Azul (US$21.4 millones) y Banco
de América Central (US$13.4 millones); asimismo
las titularizaciones mostraron un comportamiento
dindamico con emisiones de ANDA $83.2 Millones,
CEPA $39.3 Millones, CrediQ $21.8 Millones, Multi
Inversiones Mi Banco $15.0 Millones, Caja de Crédito
Zacatecoluca $10.0 Millones y Alcaldia de San
Salvador por $2.5 Millones; finalizando con el papel
bursatil que también estuvo muy activo con emisiones
de CrediQ, Banco Hipotecario, Pentagono, Optima

Servicios Financieros, y SARAM; generando entre
todos un volumen negociado de US$79.1 millones.

Y dentro del mercado primario publico, el principal
emisor fue el Ministerio de Hacienda, que colocd en
el mercado US$85.2 millones compuesto por Letras
del Tesoro (US$81.5 millones) y Certificados del
Tesoro CETES (US$3.7 millones), ambas emisiones
representan el 94.7% del total negociado en este
mercado. Dentro de la composicion de este mercado,
también se registré la colocacion de US$3.8 millones
de Certificados Negociables de Liquidez (CENELI) del
Banco Central de Reserva,y US$1 millén de Bonos del
Banco Central de Reserva.
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Grafico 2 Mercado Primario Plblico por tipo Emisor, Millones US$,2016-2017
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Mercado Secundario

EL Mercado Secundario registré durante 2017 operaciones por un monto total de US$118.2 millones
(US$266.9/2016), dentro de su composicion los valores mas negociados pertenecen a emisores locales
del sector publico, sumando un monto de US$56.7 millones (US$220.3 millones/2016). Del sector privado,
los valores mas transados han sido los de emisores internacionales por un monto de US$15.2 millones

(US$2.8%/2016).
Mercado Secundario 2016 2017
Millones US$ Participacion % Millones US$  Participacion %
Sector Privado $17.2 6.5% $29.3 24.8%
Local $14.4 5.4% $14.1 11.9%
Internacional $2.8 1.1% $15.2 12.9%
Sector Publico $249.7 93.5% $88.9 75.2%
Local $220.3 82.5% $56.7 48.0%
Internacional $29.4 11.0% $32.2 27.2%
Total Mercado Secundario $266.9 100.0% $118.2 100.0%
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Es importante hacer notar que durante 2016 este
mercado registro la negociacién de una operacion
atipica realizada en 2016 por US$150 millones
productode laadquisicionde unainstitucion financiera,
por lo que al comparar los volumenes de ambos anos,
podemos ver una caida significativa en el mismo; sin
embargo al no considerar esta transaccion, podemos
ver que los volumenes negociados en secundario se
mantienen en niveles similares al ano anterior.

La actividad del mercado secundario privado alcanzé
un monto de US$29.3 millones, representando el
24.8% del total negociado en este mercadoy el 75.2%
restante corresponde al sector publico.

Mercado Internacional

EL mercado internacional se vio afectado por los
cambios en la calificacidn de riesgo pais que mantuvo
elevados los rendimientos de los valores de la curva

soberana desde el mes de abril, en el que el riesgo
soberano pasé de “B” a “CCC” (Fitch Rating), llevando
a este mercado a alcanzar un total negociado de
US$211.5 millones,menor en un 36.7% a lo reportado
en 2016.

Mercado de Reportos

EL Mercado de Reportos se vio deprimido dada la
caida en la participacién del sector publico explicada
por la degradacién en la calificacion de riesgo pais,
reportando un monto de US$1,821.4 millones en
2017 (US$3,361.7 millones/2016) compuesto por
US$1,411.1 de reporto publico y US$410.3 del sector
privado, en total un 46% menos respecto al 2016.

ElL 71.3% del volumen transado en el mercado de
reportos se negocio con un plazo de 5 a 8 dias. Las
tasas maximas para el reporto publico fue hasta 7.3%
y para el reporto privado hasta 6.9%.

Grafico 3 Volumenes de Negociacion por Mercado Sector Publico,MM US$ 2016-2017
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Mercados de Valores Integrado de la Region
Datos al 22 de diciembre de 2017

Mercado Bolsa de Valores de Panama BVP Bolsa de Valores de El Salvador
(SITREL) BVES (SEN)
Mercado Primario $11,118,000.00 $3,950,000.00
Mercado Secundario $2,022,845.50 $0.00
Total transado $13,140,845.50 $3,950,000.00

A 8 meses de haber dado inicio el mercado integrado, se superaron las proyecciones de negociacion que se
tenian para el primer afno de operaciones, alcanzando al 31 de diciembre un volumen total negociado entre
ambas plazas de US$17.1 Millones. Estas transacciones significan grandes avances en el primer mercado de
valores comun de la region.

@ Primer Foro de Emisores
Panamenos. El Salvador Julio
2017

@ Foro de Emisores Salvadorenos.
Panama Octubre 2017




Atlantida Securities, S.A. de C.V.

Tel.: 2511-3082

G&T Continental, S.A. de C.V.

Tel.: 2520-3905/07/12/11/68

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

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

Tel.: 2566-6000

Prival Securities, S.A. de C.V.

Tel.: 2500-6900

Scotia Inversiones, S.A.de C.V.

En proceso de cierre de operaciones.

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

SYSVALORES, S.A. de C.V.

Tel.: 2132-8300/40/44

Valores Banagricola, S.A. de C.V.

Tel.: 2267-5686

Valores Cuscatlan, S.A. de C.V.

CASAS DE Tel:2212-3426
CO RREDORES DE Valores Davivienda El Salvador, S.A. de C.V.

BOI-SA Tel.: 2556-2513/14/ 2556-2457




Nuestro Cédigo de Buen Gobierno Corporativo vigente desde noviembre
de 2016, establece que los Comités de Auditoria, Riesgos, Conductas y
de Prevencion Contra el Lavado de Dinero y Activos y de Financiamiento
del Terrorismo sesionen periédicamente, esto con el propdsito de lograr
mejoras en todos los procesos relacionados a cada area de la organizacion.

A continuacion, se presenta extracto de las principales actividades
desarrolladas por estos Comités:

Comité de Auditoria

Durante el ano 2017 el Comité de Auditoria sesiond en dos oportunidades,
en las que se conocieron y aprobaron los Planes Anuales de Trabajo de la
Unidad de Auditoria Interna Financiera y de Sistemas para el ejercicio 2017,
y se presentaron los informes emitidos por esta Unidad, sobre los cuales
los miembros del Comité realizaron recomendaciones con el fin de mejorar
la gestion y la estructura de control interno de la organizacion y efectud
monitoreo sobre el avance en la ejecucion de los planes de trabajo.

Comité de Riesgos

Durante el ano 2017 se cred la Unidad de Riesgos y Control de Calidad,
siendo su principal funcion la gestion integral de los riesgos dentro de la
organizacion, asi como velar por la calidad de la ejecuciéon de todos los
procedimientos al interior de la Bolsa de Valores. Durante el ano se hicieron
adecuaciones al Manual de Politicas y Gestion de Riesgos, adaptandolo a la
normativa vigente autorizada por el Banco Central de Reserva.

Adicionalmente, se cre6 y aprobd el Plan de Continuidad de negocio, que
contempla la politica, el analisis de impacto en el negocio, las estrategias de
continuidad, la politica de gestion de crisis, el plan de contingencia, el plan
de emergencia y evacuacion, la politica de capacitacion y las estrategias de
recuperacion ante un desastre.

EL comité de riesgos autorizd durante el ano, diversos procedimientos,
actualizaciones de matrices de riesgo, resultados de evaluaciones de planes
de contingencia y continuidad de negocio y reportes de incidentes ocurridos
durante el ano.

GOBIERNO
CORPORATIVO
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El resumen de las actividades mas relevantes por tipo
de riesgo se detalla a continuacién:

Riesgo Operacional.En 2017,seinicio la utilizacion
del software Sistema Integral de Gestion de
Riesgos (SIGR), herramienta de software que
registra todos los incidentes de riesgo que
suceden en la organizacion, almacenando los
datos requeridos por la normativa vigente.

La administracion, junto con el comité de
continuidad de negocio implementaron un
nuevo centro de computo alterno, donde se
aloja informacion de bases de datos al igual
que los sistemas de back-office utilizados en las
operaciones; este nuevo sitio alterno,se encuentra
fuera de las instalaciones de la Companiay cuenta
con los sistemas de seguridad de informacién y
seguridad fisica acordes a los niveles exigidos por
la Bolsa, habiendo realizado diferentes pruebas
de contingencia, respaldo y recuperacion de
informacion. Adicionalmente, durante el 2017 se
realizd una prueba de contingencia de sesion de
negociaciones a viva voz, como una medida de
emergencia ante la imposibilidad de contar con
el sistema electrénico de negociacion SEN.

Durante el 2017 también se realizaron mejoras
importantes a la sub-estacion eléctrica del
edificio,adecuando este servicio a las necesidades
actuales de la organizacion.

Riesgo de Mercado. La cartera de inversiones de la
Bolsa, es administrada por el comité de tesoreria
el cual tiene como guia la politica institucional de
Inversiones en Tesoreria y el Manual de Politicas
y Gestion de Riesgos, elementos que dictan los
parametros de riesgos a seguir en esta area. El
total administrado asciende a la suma de $3.3
millones y esta estructurado por las Acciones de
CEDEVAL que representan el 53%,valores de renta
fija equivalen a un 35% del total y el restante 12%
esta integrado por reportos, cuentas en fondos

de inversidén y acciones comunes de empresas
de telecomunicaciones, banca de inversion vy
distribuidoras de electricidad.

Riesgo de liquidez. Al cierre del ano 2017, la
compania mantiene una posicién de liquidez
apropiada con las necesidades financieras.
Durante el ano se realizaron inversiones en
valores de renta fija, tales como Certificados de
Inversién y Valores de Titularizacién de plazos no
mayores a 5 anos.

Riesgo de custodia. De conformidad con las
politicas establecidas, todos los instrumentos
financieros en los que invierte la Bolsa de
Valores se encuentran depositados en CEDEVAL,
empresa subsidiaria, especializada en la custodia
y administracién de instrumentos financieros.

Riesgo de contraparte. La Bolsa de Valores, tal
como lo establecen la Politica de Inversiones
en Tesoreria, ejecuta operaciones de inversion
propias Unicamente a través de Casas de
Corredores de Bolsa autorizadas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, las
cuales cumplen todos los requisitos legales para
operar, y estas transacciones se realizan en los
sistemas autorizados y cumpliendo con las normas
establecidas por la misma Bolsa. Este mecanismo
reduce la exposicidn al riesgo de contraparte.

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 presente ano,
el comité ha trabajado en la revision de la normativa
técnica y en la identificacion de las necesidades
relacionadas al cumplimiento de la normativa vigente,
basado en estos esfuerzos se realizaron las siguientes
acciones:



Llos dias 16 y 17 de febrero se realizd6 una
capacitacion sobre Prevencion de Lavado Dinero
impartido por PROA (Asesores Legales) al personal
de la Bolsa de Valores. Los temas desarrollados
fueron: EL Alcance del Riesgo de Lavado de Activos
en el sector bursatil y la Gestion del Riesgo de LAFT
en el Sector Bursatil.

InfoAccionista

Manteniendo el compromiso adquirido con sus
accionistas, la Bolsa de Valores ha elaborado
ano con ano el informe “InfoAccionista’, cuyo
contenido trimestral resalta datos relevantes sobre
la evolucion 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 salvadoreno.

Este compromisotambiénsevereflejadoen lapuesta
a disposicion de mecanismos de comunicacién
exclusivos y accesibles a los accionistas, a través
de una linea telefénica y un correo electrénico para
recibir comentarios y atender sus consultas.
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Mi Banco se financia en mercado
de valores

Evento “Finanzas y

Emprendimiento. Aprende. Ahorra.
Gana”, actividad organizada por
Empresarios Juveniles dentro de
la iniciativa Global Money Week.
Marzo 2017




GESTION
FINANCIERA

Balance General Individual

Resumen de Cifras del Balance General al 31 de diciembre de 2016 Y 2017
(Miles de US$)

2016 2017  Variacion $  Variacion %

ACTIVOS 4941 4,708 (233) -5%
Activo Circulante 3,587 3,389 (198) -6%
Activo Fijo 1,354 1,319 (35) -3%
Pasivo Total 341 325 (16) -5%
Pasivo Circulante 251 217 (34) -14%
Pasivo no Circulante 90 108 18 20%
Patrimonio * 4,600 4,383 (217) -5%
Total Pasivoy 4941 4708 (233) -5%
Patrimonio

* El patrimonio incluye utilidades acumuladas por $733 en 2016 y $516 en 2017

El afo 2017 cierra con activos totales de $4,708 miles, reportando una
disminucion de 5% con relacion a los activos totales del ano 2016 ($4,941). La
estructura de los activos esta determinada en un 72% en activos circulantes
($3,587 miles en 2016); estos activos estan compuestos principalmente por
la inversion financiera y el efectivo, las cuales alcanzan los $3,259 miles. Los
activos no corrientes ascendieron a $1,319 miles, 3% menos que los activos fijos
reportados en 2016.

EL pasivo total al final del ejercicio asciende a $325 mil, $16 mil menos que
los pasivos con los que cerré el ejercicio 2016 ($341 mil); esta disminucion se
debe principalmente a la reduccion de la provisidn de impuestos por pagar. EL
patrimonio del ejercicio finaliza con la suma de $4,383 miles, 5% menos que el
patrimonio del ejercicio 2016.
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Estado de Resultados Individual

Resumen de Cifras del Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2016 y 2017 (Miles US$)

2016 2017 Variacién $ Variacion %
Ingresos Operativos 1,586 1,436 (150) -9%
Egresos Operativos 1,375 1,369 (6) -1%
Resultados de Operacion 211 67 (144) -68%
Ingresos Financieros 228 158 (70) -31%
Utilidad antes de impuestos 432 225 (207) -48%
Utilidad Neta 363 182 (181) -50%

Los ingresos operativos del afo 2017, alcanzaron los $1,436 miles, reportando una disminucion en estos
ingresos de $150 mil, equivalentes al 9%; principalmente derivados de la disminucion de comisiones por
operaciones bursatiles, como consecuencia de disminucion en los volumenes transados durante el ano.
Por otra parte los costos totales ascienden a $1,369 miles, $6 mil menos que los costos totales del ano
2016, los cuales ascendieron a $1,375 miles. Es importante destacar que los costos del ejercicio estuvieron
influenciados por gastos asociados a la conmemoracion del 25° Aniversario de operaciones de la Bolsa de
Valores y costos del proyecto de integracion del mercado regional con Panama.

La utilidad antes de impuestos asciende a $225 mil, $207 mil menos que la utilidad del ejercicio 2016, la
cual ascendi6 a $432 mil. Esta reduccion en la utilidad del ejercicio esta influenciada por la disminucién en
los ingresos por operaciones bursatiles. Finalmente la utilidad neta asciende a $182 mil, 50% menor que la
utilidad neta reportada en 2016 que ascendio a $363 mil.




» Bolsa
‘ de Vadlores
de El Salvador
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Indicadores Financieros Individuales

Indicadores Financieros Individuales

2016 2017
Utilidad Neta / Patrimonio 7.89% 4.15%
Utilidad Neta / Activos 7.35% 3.87%
Utilidad Neta /Ingresos de Operacion 23% 13%
Ing. Financieros / Ingresos de Operacion 14% 11%
Pasivo / Patrimonio 7% 7%
Pasivo / Activo 7% 7%

Los principales indicadores financieros del ejercicio 2017 nos presenta un retorno sobre el patrimonio (ROE)
de 4.15%, comparado con 7.89% en el 2016. Por su parte el retorno sobre los activos totales (ROA) alcanza el
3.87% (7.35% en 2016). La utilidad neta entre los ingresos de operacion (margen) llega a 13% (23% en 2016) y
la relacidn de los ingresos financieros sobre los ingresos de operacion ascendieron a 11% (14% en 2016); por
otro lado las relaciones de pasivo sobre patrimonio y pasivo sobre activos totales llegaron a 7% en ambos anos.

Informacidn financiera consolidada Bolsa de Valores de El Salvador y Subsidiaria

Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2016 y 2017 (Miles US$)

2016 2017 Variacién $ Variacion %
ACTIVOS 5,796 5,628 (168) -3%
Activo Circulante 4,253 4,169 (84) -2%
Activo Fijo 1,543 1,459 (84) -5%
Pasivo Total 782 744 (38) -5%
Pasivo Circulante 398 329 (69) -17%
Pasivo Fijo 103 123 20 19%
Interés Minoritario 281 292 11 4%
Patrimonio 5,014 4,884 (130) -3%
Total Pasivo y Patrimonio 5,796 5,628 (168) -3%
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Los activos totales consolidados al cierre del 2017 alcanzaron los $5,628 miles, $168 mil menos que el total
reportado por los activos en 2016 el cual fue de $5,796 miles. La estructura de los activos totales consolidados
esta determinada por los activos circulantes que alcanzaron los $4,169 miles que representan el 74% de los
activos totales consolidados; estos activos estan determinados principalmente por la cartera de inversiones
en tesoreria. Los activos no corrientes suman $1,459 miles ($1,543 miles en 2016). Por otra parte los pasivos
consolidados ascienden a $744 mil,comparados con $782 mil del 2016, lo que representa una reduccion de 5%.
EL patrimonio total consolidado alcanza los $4,884 miles, comparados con $5,014 miles del afo 2016 lo que
representa una reduccion de $130 mil en el patrimonio consolidado, equivalentes a 3%.

Estado de Resultados Consolidado

Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2016 y 2017 (Miles US$)

2016 2017 Variacién $ Variacion %
Ingresos Operativos 2,554 2,374 (180) -7%
Egresos Operativos 2,180 2,195 15 1%
Resultados de Operacién 374 179 (195) -52%
Ingresos Financieros 257 198 (59) -23%
Utilidad antes de impuestos y reserva legal 620 373 (247) -40%
Utilidad Neta 396 258 (138) -35%

Los ingresos operativos consolidados alcanzan la suma de $2,374 miles, lo que representa una reduccion de $180
mil, equivalente a un 7%; esta reduccion esta determinada por la disminucion de los volimenes de negociacién
y custodia registrados durante el ano reportado. Por su parte los costos operativos consolidados ascienden a
$2,195, $15 mil mas que los reportados en el afio 2016, lo que representa un incremento de 1%; lo anterior
define el resultado operativo consolidado del afio que llega la suma $179 mil, lo que se traduce en una reduccion
del resultado operativo consolidado de $195 mil. Los ingresos financieros consolidados alcanzan los $198 mil,
$59 mil menos que el afio 2016, resultado determinado por la disminucion en los ingresos por operaciones
bursatiles y de custodia de valores. La utilidad neta consolidada por lo tanto llega a la suma de $258 mil, $138
mil menos que la utilidad neta consolidada del afio 2016, la cual ascendié a $396 mil.




» Bolsa
‘ de Vadlores
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Indicadores Financieros Consolidados

Indicadores Financieros Consolidados

2016 2017
Utilidad Neta / Patrimonio 7.90% 5.28%
Utilidad Neta / Activos 6.83% 4.58%
Utilidad Neta /Ingresos de Operacion 16% 11%
Ing. Financieros / Ingresos de Operacion 10% 8%
Pasivo / Patrimonio 16% 15%
Pasivo / Activo 13% 13%

Los principales indicadores financieros consolidados, nos indican que la relacién utilidad neta sobre el
patrimonio (ROE) llega al 5.28%, comparados con 7.90 % del ano 2016, mientras que la utilidad neta sobre los
activos totales alcanza el 4.58%, comparados con 6.83% del ROA del ano 2016. EL margen determinado por la
utilidad neta sobre los ingresos de operacion llega al 11% (16% en el ano 2016); la relacidn entre los ingresos
financieros y los ingresos operativos llega a 8% (10% en el ano 2016). Por otra parte las relaciones de pasivo
total consolidado entre el patrimonio consolidado y los activos consolidados son 15% y 13% respectivamente,
indicadores que para el ano 2016 fueron de 16% y 13%.

El Presidente de la Bolsa recibe a las autoridades

en el Stand del Mercado de Valores en la Feria de
educacion e innovacién financiera, organizada por la
Superintendencia del Sistema Financiero. Octubre 2017

Participacion de la Bolsa salvadorena en el Panel sobre
integracion de mercados, organizado en el marco del
Foro para Inversionistas desarrollado por la Bolsa de
Valores de Panama. Agosto 2017
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A.DEC.V. Y SUBSIDIARIA
{La Libertad, Republica de El Salvador)

Balances Generales Consolidados
Al 31 de diciembre de 2017 v 2016

{Expresados en Miles de Dolares de los Estados Unidos de Ameérica)

Nota 2017 2018
Activos
Activo corriente:
Efectivo y equivalentes 7 1 1
Bancos y otras institucionas financieras 7 248 456
Disponible restringide 7 74 31
Imversionas financieras-netas 8 3,388 3,439
Cuentas y documentos por cobrar a clientes-netas 9 267 168
Cuentas y documentos por cobrar a relacionadas 15 5 [
Rendimientos por cobrar 40 23
Impuestos B6 60
Gastos pagados por anticipado 89 70
Total activo corriente 4,169 4,253
Activo no corriente:
Inmuebles 10 1,134 1,147
Muebles 10 104 133
Mejoras en propiedad, planta v equipo 10 52 49
Cuentas y documentos por cobrar a clientes a largo plazo 68 68
Activos intangibles 11 101 148
Total active no corriente 1,459 1,643
Total activos 5,628 5,796
Pasivo
Pasiveo corriente:
Préstamos y sobregiros 2 1
Porcion circulante de pasivos a largo plazo 3 3
Obligaciones por servicios de custodia y administracion 12 19 26
Cuentas por pagar 12 24 26
Cuentas por pagar a relacionadas 15 119 113
Impuestos por pagar 17 162 229
Total pasivo corriente 329 398
Pasive no corriente:
Otros préastamos a largo plazo 7 10
Impuesto sobre |la renta diferido 17 88 72
Esatimacion para ebligaciones laborales 28 21
Interés minoritario 292 281
Total pasive no corriente 415 384
Total pasivos 744 782
Patrimonio
Capital social 13 3,200 3,200
Reservas de capital:
Reserva legal 16 970 970
Revaluaciones:
Revaluaciones de inversiones 5 {141) {153)
Resultados:
Resultados acumuladeos de ejercicios anteriores 16 597 601
Resultados del presente ejercicio 16 258 396
855 997
Total patrimonio 4,884 5,014
Total de pasivos y patrimonio 5,628 5,796

Veanse notas que ascompanan & los estados financieros consolidados.
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
{La Libertad, Replblica de El Salvador)

Balances Generales Consolidados (continuacion)
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

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

Nota 2017 2018
Contingentes de compromiso y de control propias:
Cuentas contingentes de compromisos deudorag
Garantias, avales y fianzas otorgadas 11 11
Operaciones de reporto propias B0 0
Excedente de efectivo recibido en la prestacion de servicios 23 23
84 34
Cuentas de control:
Obligaciones por valores entregados en sub-custedia 14 6,260,548 6,190,406
Control de acciones desmaterializadas 7,700 7,700
Garantias recibidas 2,091 2,183
Emisiones auterizadas pendientes de colocar 1,920,060 2,232,501
Emisiones en circulacion 2,221,152 1,835,872
10,401,551 10,268,662
10,401,635 10,268,696
Contingentes de compremiso y control acreedoras:
Cuentas contingentes de compromisos
Responsabilidad por garantias otorgadas 1" 1"
Obligaciones y derechos por operaciones de reporto propias 50 0
Obligaciones por excedentes de efectivo recibido en la prestacion de servicios 23 23
84 34
Cuentas de control acreedoras:
Sub-custodia de valores 14 6,260,548 6,190,406
Control de acciones desmaterializadas en cuentas de tenencia 7,700 7,700
Responsabilidad por garantias recibidas 2,091 2,183
Contracuenta de emisiones autorizadas pendientes de colocar 1,920,060 2,232,601
Contracuanta de emisiones an circulacion 2,221,152 1,835,872
10,401,551 10,268,662
10,401,635 10,268,696

Véanse notas que acompanan a log estados financieros consolidados.
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BOLSA DE VALORES DEEL SALVADOR, S.A. DEC.V. Y SUBSIDIARIA
{La Libertad, Republica de El Salvador)

Estados Consolidados de Resultados
Por los periodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2017 y 2016

{Expresados en Miles de Dolares de los Estados Unidos de Ameérica, excepto informacion sobre acciones)

Nota 2017 2018
Ingresos de operacicn:

Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion y liquidacion 1,165 1,326

Ingresos por servicios de depdsito, custodia y administracidn a no emisores 1,007 1,063

Ingresos por servicios de deposito, custodia y administracion a emisores 51 28

Ingresos diversos 151 137
Total ingresos de operacicn 2,374 2 5584
Gastos de operacion:

Gastos de operacidn bursatily por sarvicios de custodia y deposito (323) (365)

Gastos generales de administracion y de personal {1,714) {1,689)

Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro por operaciones corrientes {158) {136])
Total gastos de operacion {2,195) {2,180)
Resultados de operacion 179 374
Ingresos financieros:

Ingresos por inversiones financieras 191 251

Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 5 4

Otros ingresos financieros 2 2
Total ingresos financieros 198 257
Resultados antes de gastos financieros 377 631
Gastos financieros:

Gastos de operacion por inversiones propias (2) {7)

Gastos por obligacioneg con instituciones financieras {2} 4]
Total gastos financieros {4} {11}
Resultados antes de reserva e impuestos 373 620
Reservas de capital:

Resarva legal 0 (62}
Resultados ordinarios después de reserva y antes de impuestos 373 568
Impuesto sobre la renta:

Impuesto sobre la renta corriente 17 {97} {149}

Impuesto sobre la renta diferido 17 {3) {5}
Resultados después de impuastos 273 404
Ingresos y gastos extraordinarios G 15

Utilidad antes de interés minoritario 279 419
Participacion del interés minoritario {21} {23}

Utilidad del presente ejercicio 18 258 306

Resultados acumulados de ejercicios anterioras 997 1,001
Menos dividendos decretados {400) {400)

Total de utilidades retenidas al finalizar el afo 855 097
Utilidad por accidn (en ddlares absolutos con centavos de délar) 18 2.58 3.96
—————— —_—

Cantidad de acciones comunes en circulacién 100,000 100,000
Valor nominal por accidn (en ddlares absolutos con centavos de dalar) 32.00 32.00

Veanse notas gue acompanan a los estados financieros consofidados.
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
{La Libertad, Republica de El Salvador)

Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio

Par los periodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2017 y 2016

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

Capital Reserva Revaluacicn Resultados Total
social legal de inversiones acumulados patrimonio
Nota (nota 13) {nota 186) nota 7 (nota 16) acumulado

Saldos al 31 de diciembre de 2015 3,200 908 (227) 1,001 4,882
Dividendos decretados 20 1] 1] 0 (400) (400}
Reserva legal 0 62 0 0 62
Revaluacion de inversiones 0 1] 74 0 74
Resultado del periodo 0 0 0 306 396
Saldos al 31 de diciembre de 2016 3,200 970 (153) 997 5,014
Dividendos decretados 20 0 0 0 (400} (400}
Revaluacion de inversiones 0 0 12 0 12
Resultado del periodo 0 0 0 258 258
Saldos al 31 de diciembre de 2017 3,200 970 (141) 865 4,884

El capital social de la Compania esta representado por cien mil acciones comunes y nominativas de treinta y dos dolares de los Estados Unidos
de America cada una, las cuales se encuentran totalmente suscritas y pagadas,

Vaanse nolas guea acompatian a log estados financieras cansolidados.




47 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIA
(La Libertad, Republica de El Salvador)

Estados Consolidados de Flujos de Efectivo
Por los periodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2017 y 2016

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

N
—
N
N
(=3
=
(-}

Flujos de efectivo por actividades de operacion:

Ingresos por operaciones de inversion propia 180 256
Ingresos por servicios 2,276 2,522
Otros ingresos relativos a la operacion 16 15
Menos:
Pagos por costos de servicios (330) (348)
Pagos de remuneraciones y beneficios sociales (1,201) (1,264)
Pagos a proveedores (530) (352)
Pagos por gastos financieros (4) (11)
Pagos de impuestos y contribuciones (147) (72)
Otros pagos extraordinarios (10) 0
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 250 746

Flujos de efectivo por actividades de inversion:

Disminucién (aumento) de inversiones temporales 63 (156)
Menos:

Pagos por compra de activos fijos y software (75) (168)

Inversiones en inmuebles 0 (2)
Efectivo neto usado en actividades de inversion (12) (326)

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:

Recuperacion de préstamos otorgados a largo plazo 0 4

Préstamo a largo plazo (3) 13

Pago de dividendos (400) (400)
Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (403) (383)
(Disminucion) aumento neto en el efectivo (165) 37
Saldo de efectivo al inicio del periodo 488 451
Saldo de efectivo al final del periodo 323 488

Conciliacién del resultado neto con el efectivo neto provisto
por actividades de operacion:

Utilidad neta 258 396
Ajuste al resultado del ejercicio:
Reserva legal 0 62
Participacion de interés minoritario 21 23
Depreciacion y amortizacion del periodo 158 136
Provision por pasivo laboral 7 5

Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo:

Aumento en cuentas y documentos por cobrar (116) (33)
Disminucion en cuentas y documentos por pagar (13) (22)
(Aumento) disminucidén en gastos pagados por anticipado (19) 96
(Disminucién) aumento en impuestos por pagar (46) 83
Efectivo neto provisto por actividades de operacion 250 746

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
{La Libertad, Republica de El Salvador)

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

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

2017 2016
Cuentas bursatiles de depdsito, custodia y control de valores deudoras
Cuentas de liquidacion financiera y de operaciones bursatiles
Cuentas operativas en bancos y otras instituciones financieras 6,448 4,661
Cuentas por cobrar por operaciones bursatiles y de custodia de valores 44,214 42,951
Valores que amparan reportos de compra recibidos en custodia 47,381 66,768
Total de cuentas asociadas a operaciones bursatiles 98,043 114,380
Valores en depdsito tradicional y administracion
Valores pablicos fizicos 6,708 3,537
Valores privados fisicos 923,455 725,478
930,163 729,018
Valores en depésito tradicional y administracion desmaterializados
Valores publicos desmaterializados 1,940,865 2,159,037
Valores privades desmaterializados 1,728,579 1,639,207
3,669,444 3,698,244
Valores en deposite tradicional y administracion en centrales de custodia del exterior
Valores publicos custodiados en el exterior 1,661,342 1,611,302
Valores privados custodiados en el exterior 89,589 159,568
1,660,931 1,770,870
Instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones
registradas y otras obligaciones
Fianzas otorgadas por instituciones extranjeras 71,500 71,500
Garantias en efectivo 457 495
Documentos relacionados a procesos de titularizacion 1,067,694 1,359,965
1,629,651 1,431,960
Total de valores en depdsito y custodia y otros instrumentos bursatiles 7,890,189 7,630,089

Veéanse notas que acompanan a los estados financierog consolidados,

10
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EOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y GUEZIDIARIA
(La Libertad, Republica de El Salvador)

Estados Consolidados de Operaciones Bursatiles y de Depdsito y Custodia de Valores y Otros Instrumentos Relacionados (continuacion)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016

{Expresado en Miles de Délares de los Estados Unidos de America)

2017 2016
Cuentas de liquidacion financiera y operaciones bursatiles
Obligacionas por liguidar 0 1,624
Cuentas por pagar por operaciones bursatiles y de custodia de valores 43,800 42,870
Valores por entregar por reportos de venta recibidos en custodia 47,381 66,768
Total de cuentas acreedoras asociadas a operaciones bursdtiles 91,181 111,372
Obligaciones con clientes por ejercicio de derechos
Obligaciones por ejercicios de deracho de tipo econdmico 6,862 3,008
Total de cuentas por pagar por servicios de administracion de valores a clientes 95,043 114,380
Obligaciones por valores depositados en administracion por casas de corredores de bolsa
Obligaciones por valares depositados por cuenta propia de casas de corredores de bolsa 3,833 2,628
Obligaciones por valores depositados por portafolios de administracion de cartera 0 12,378
Obligaciones por valores depositados por terceros a cargo de casas de corredores 1,779510 1,769,625
1,783,343 1,774,431
Obligaciones por valores depositados en administracion por participantes directos secundarios
Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de entidades publicas no financieras 28,752 288,000
Obligaciones por valores depositados por entidades autonomas financieras 218,384 131,364
Obligaciones por valores depositados por bancos y otras instituciones 353,027 183,348
Obligacionas por valares depositados par bolsas de valares 3,606 3,81
Obligaciones por valores depositados por centrales locales y del exterior 62,618 76,324
Obligacionag por valores depogsitados por administradoras de fondos de pengiones y previgion gocial 3,542,925 3,470,564
Obligaciones por valores depositados por administradoras de fondos de inversion 0 8,758
Obligaciones por valores depogsitados por empresas de segurog, industria, comercio y servicios 15,899 20,234
Obligaciones por valores de otros participantes directos secundarios 241,104 241,295
4,467,195 4,423,608
Obligaciones por instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones registradas
y otras obligaciones
Obligaciones por custodia de cartas de cradito otorgadas por entidades extranjeras 71,600 71,600
Obligaciones por garantia de titulos redimidos o vencidos 457 495
Obligacionas por documentos relacionados a procesos de titularizacion 1,667,694 1,350,965
1,639,661 1,431,960
Total de obligaciones por valores en depdsito y custodia 7,890,189 7,620,089

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
(La Libertad, Republica de El Salvador)

Notas a los Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en Miles de Dolares de los Estados Unidos de Ameérica)

Nota (1) Operaciones

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de CV. se constituyo el 7 de septiembre de 1989,
como Sociedad Anonima por un plazo indefinido de conformidad con las leyes de la
Republica de El Salvador con un capital social inicial de US$23, después de varios
aumentos de capital actualmente opera con un capital social de US$3,200. Inicié sus
operaciones en el mes de abril de 1992.

La actividad principal de la Compania es operar la Bolsa de Valores de El Salvador, para
regular la oferta publica de wvalores, sus transacciones, mercados y emisores, con la
finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos mercados v 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, ésta se constituyo el 11 de enero de 1994,

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, el numero de empleados promedio es de 40 y 37,
respectivamente.

La Compania tiene sus oficinas en Urbanizacion Jardines de La Hacienda, Boulevard Merliot
y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad, El Salvador.

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2017 y 2018, fueron aprobados
por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de CV., el 23 de enero de
2018 vy 24 de enero de 2017, respectivamente,

Nota (2) Bases de Preparacion de los Estados Financieros

fa) Declaracion sobre las bases de preparacion

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

(b) Bases de medicion
Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base del costo
histérico, a menos que se indique lo contrario en la nota respectiva.
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{c) Moneda funcional y de presentacion
La moneda de medicion vy de presentacion de los estados financieros es el dolar de los
Estados Unidos de América (US$), que es la moneda funcional y moneda de curso legal
de El Salvador. Las cifras en los estados financieros estan expresadas en miles de
dolares de los Estados Unidos de Ameérica.

(d) Uso de estimaciones y criterios

La preparacion de los estados financieros consolidados requiere que la gerencia realice
estimaciones y supuestos que afectan los importes registrados de ciertos activos vy
pasivos, asi como la divulgacion de activos y pasivos contingentes a la fecha de los
estados financieros consolidados y los montos de ingresos y gastos durante el periodo
que se informa. Aunque estos estimados se basan en el mejor criterio de la
Administracion a la fecha de los estados financieros consolidados, los resultados reales
podrian diferir de esas estimaciones,

Nota (3) Resumen de Politicas Significativas de Contabilidad

{a) Principios de consolidacion
Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V. y su subsidiaria Central de Deposito de Valores, S.A. de CV.
Todas las cuentas y transacciones importantes entre las companias han sido eliminadas
en la preparacion de los estados financieros consolidados.

(b) Efectivo y equivalentes de efectivo
El efectivo vy equivalentes de efectivo incluye efectivo en caja, saldos en bancos y
depositos a plazo gque devengan intereses con vencimientos originales de hasta tres
meses, vy efectivo restringido.

(¢) 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
es de la siguiente manera:

Inversiones negociables.

Inversiones disponibles para la venta.
Inversiones mantenidas hasta su vencimienta.
Prestamos y partidas por cobrar.

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 v 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 Compania.

Inversiones negociables: Activos financieros que han sido adquiridos con el objetivo
especifico de generar ganancias por las fluctuaciones de corto plazo del precio.
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(d)

(e)

Inversiones disponibles para la venta: Activos financieros que han sido adquiridos
con la intencion de ser vendidos en el futuro.

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento: Son aquellos activos financieros cuyos
cobros son de cuotas fijas y determinadas a su fecha de vencimiento, siempre y cuando
se tenga la intencion y la seria posibilidad de tenerlos hasta su vencimiento.

Préstamos y partidas por cobrar: Son 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.

En el reconocimiento inicial, los activos y pasivos financieros se registran al costo mas
los gastos asociados a las operaciones de compra.

La medicion posterior de los activos y pasivos financieros es a los valores razonables
de los mismos sin incluir gastos asociados, excepto los activos financieros
clasificados como inversiones mantenidas hasta su vencimiento. Los activos
financieros a los que no sea posible determinar un valor razonable debido a que
no se han cotizado en Bolsa o que la medicion del valor razonable no sea fiable, se
miden al costo amortizado utilizando el método del interes 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.

Reconocimiento de ingresos y costos provenientes de variaciones en los valores
razonables de activos y pasivos

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 se incurrieron.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos financieros
clasificados como disponibles para la venta se contabilizan directamente contra una
cuenta de reserva en el patrimonio. La liquidacion de esta reserva contra los resultados
del periodo se hace en la medida en que las ganancias o perdidas acumuladas de estos
activos financieros son realizadas.

Para aquellos activos o pasivos que se llevan al costo, se reconocen utilidades o pérdidas
cuando los activos causan bajas en las cuentas o se presenta una situacion de deterioro
de los mismos.

Bienes inmuebles y muebles

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se reconoce
inicialmente al costo, lo gque comprende todos los pagos necesarios para su instalacion
y/o puesta en uso.
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Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizan a su costo de adquisicion
menos la depreciacion acumulada vy los valores determinados como deterioro sufrido
durante su vida util, si éstos lo tuvieran.

L

La base depreciable de los bienes muebles, instalaciones y equipo se determina por el
costo de adquisicion original v su depreciacion es distribuida sistematicamente durante
las vidas utiles siguientes,

Descripcion Vidas utiles
Inmuebles 35 anos
Instalaciones 5a10 anos
Muebles 4 abanos
Vehiculos 4 anos

Las ganancias o pérdidas resultantes de la venta o retiro de estos activos se reconocen
en los resultados del periodo.

(f) Intangibles
Se consideran activos intangibles a aquellos activos de caracter no monetario, gque son
identificables y que no tienen apariencia fisica, siempre y cuando estos activos esten a la
disposician de la Compania y que solos o juntos con otros bienes iguales o con forma
fisica produzca o colaboren en la produccion de servicios.

Estos activos se llevan al costo de adquisicion menos amortizacion acumulada.
Amortizacion

Los activos son amortizados a lo largo de su vida util, utilizando el metodo de la linea
recta. La vida util de estos activos es determinada tomando en cuenta la vigencia de
dichos activos o la contribucion que haran a la Compania como un parametro para la
estimacion de su vida util.

(g) Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion, liquidacion, depdsito 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, cuando el servicio es
proporcionado.

(h) Indemnizaciones
Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados segun el tiempo
de servicio, de acuerdo con las disposiciones del Codigo de Trabajo vigente pueden ser
pagadas en caso de despido sin causa justificada. La politica vigente para este tipo de
beneficio es registrar los gastos de esta naturaleza en el periodo que se conoce la
obligacion. Durante el ano que termino el 31 de diciembre de 2017, la Compania pago la
suma de US$10, para 2016 el monto ascendio a US$49.
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(i)

(i

(k)

(1)

Conforme a la Ley Reguladora de la Prestacion Economica por Renuncia Voluntaria, los
empleados que tomen la decision de retirarse de la Compania tendran derecho a una
compensacion obligatoria del equivalente de hasta un salario minimo legal vigente por
cada ano de servicio, para lo cual la Compania ha dispuesto establecer en un periodo de
cinco anos, a partir del ano 2014 v 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 aplican contra el pasivo registrado.

Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta del ano comprende tanto el impuesta corriente como el
impuesto 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 general.

El impuesto diferido es calculado con base al método del pasivo, considerando las
diferencias temporarias entre los valores en libros de los activos y pasivos informados
para propositos financieros, y los montos utilizados para propositos fiscales. El monto de
impuesto diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos vy liquidacion de
pasivos, utilizando la tasa de impuesto sobre la renta vigente a la fecha del balance
general.

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.

Transacciones en moneda extranjera

Los activos y los pasivos registrados en otras monedas, si los hubiere, se convierten a
dolares de los Estados Unidos de Ameérica al tipo de cambio vigente a la fecha de los
estados financieros.

Registro en el estado de operaciones bursatiles

El estado de operaciones bursatiles y de depdsito y custodia de valores, y otros
instrumentos relacionados, esta conformado por las cuentas con Codigo 8 v 9 del Manual
de Contabilidad vigente. Las cuentas con Coadigo 8 registran el conjunto de derechos,
efectivo, valores en deposito, para liquidacion de operaciones bursatiles y otras y las
cuentas con Codigo 9, registran el conjunto de obligaciones, con participantes
directos, indirectos y otras entidades, por los valores depositados, asi como por
los diferentes servicios prestados a tales clientes, ademas de las obligaciones por
operaciones bursatiles.

Nota {(4) Cambios Contables

Para los anos terminados el 31 de diciembre de 2017 y 2016, no se han producido cambios
contables.
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Nota (5) Riesgos Derivados de los Instrumentos Financieros

El principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la Compania 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 Compania a registrar contablemente estos cambios. Actualmente,
la Cormnpania establece variaciones mensuales de su portafolio de inversiones, aumentando o
disminuyendo el valor de los mismos conforme éstos 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. Adicionalmente la politica de inversiones en tesoreria gestiona el
riesgo de crédito estableciendo requerimientos minimos de calificacion de riesgo de
instrumentos financieros; la misma politica establece que para mitigar el riesgo de
contraparte se debera operar unicamente con intermediarios autorizados por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

El riesgo de liquidez a los que estan expuestos los instrumentos financieros propiedad de la
Compania estd principalmente determinado por el hecho que en el mercado no existan
condiciones favorables para que éstos puedan ser vendidos de inmediato.

La posibilidad de pérdida debido al incumplimiento de pago por parte de un emisor de
instrumentos financieros, es considerada como riesgo de crédito. El valor en libros de los
activos financieros representa el maximo riesgo de crédito en instrumentos financieros que
posee la Compainia.

El riesgo de contraparte a la que estan expuestas las inversiones de la Compania, proviene de
las pérdidas derivadas a raiz de la imposibilidad de la contraparte de cumplir una posicion de

pago en una operacion bursatil de compra.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el detalle de la variacion de las inversiones es:

2017 2016
Saldo al inicio del ejercicio 156 227
Variacion de inversiones financieras - neta (14) (71)

142  __156

Al 31 de diciembre de 2017 y 20186, los saldos de revaluaciones de inversiones en el
patrimonio ascienden a US$141 y US$153, respectivamente, por el efecto en la determinacion
del interés minoritario.
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Nota (6) Volumen de Operaciones

El volumen de las transacciones bursatiles llevadas a cabo en los sistemas de negociacion de
Bolsa de Valores durante los anos que terminaron el 31 de diciembre de 2017 y 2016, se
detallan a continuacién (cifras correspondientes al monto de operaciones estan en miles de

dolares):
Niamero de operaciones Monto
Compras Ventas Transado compras Transado ventas
2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Tipo de Operacion
Mercado Primario
Publico 137 147 1} 4 89,977 102,042 0 1,654
Privado G604 G37 G0d 637 388,885 335,000 388,885 335,000
Mercado Secundario
Pdblica 489 o216 483 216 58,896 248,668 8,856 249,668
Privado 120 113 120 113 29,294 17,224 29,294 17,224
Beportos
Pdblico 3.283 6,186 3.283 6,186 1.408.892 3,069,165 1.408.892 3,089,165
Privado 3514 3704 3514 3,704 410,281 283545 410,291 283,545
Clientes directos 1 2 1 2 2,214 9,000 2,214 9,000
Accionario 42 52 42 g2 250 752 350 752
Operaciones internacionales 139 144 238 335 50,863 71483 150,732 262614
Total 8,328 11,508 8.288 11,552 2.488,627 4,137,878 2.488,514 4.228.622

Nota (7) Efectivo y Equivalentes

Un resumen del efectivo y equivalentes del efectivo al 31 de diciembre se detalla a
cohtinuacion:

Efectiva 1 1
Depositos en cuentas corrientes 31 35
Depasitos en cuentas de ahorro 204 396
Bancos del exterior 13 25
Total de bancos y otras instituciones financieras 248 456
Disponible restringido 74 31
Total 323 _488

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018 se tiene como depositos restringidos un monto de US$74
y US$31, respectivamente, gue corresponden a depdsitos iniciales en cuentas corrientes
operativas en los bancos del sistema financiero y se convierte en efectivo disponible una vez
se concluye el proceso de apertura de cuentas.
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Nota (8) Inversiones Financieras

Un resumen de las inversiones financieras al 31 de diciembre es el siguiente:

2017 2016
Inversiones en fondos colectivos 67 16
Inversiones en reportos 50 532
Inversiones disponibles para la venta:
Renta fija 3,087 2,701
Acciones 346 346
3,530 3,595
Estimacion para valuacion de inversiones financieras {142) {1586)
Total 3,388 3,439

Nota {(9) Cuentas y Documentos por Cobrar a Clientes-Netas

Un resumen de las cuentas y documentos por cobrar a clientes-netas al 31 de diciembre es

el siguiente:
2017 2016

Bancos vy otras instituciones financieras 42 15

Gobierno Central, municipalidades, entidades
autonomas y empresas publicas 14 8
Empresas privadas 53 28
Administradoras de fondos de pensiones 55 54
Casas de corredores de bolsas 99 47
Otras cuentas por cobrar 6 17
269 169
Estimacion para cuentas incobrables (2} {1)
Total 267 168

Nota {(10) Inmuebles y Muebles

Los saldos de inmuebles v muebles al 31 de diciembre son los siguientes:

2017 2016
Depreciacion Valor neto Depreciacion Valor neto
Costo acumulada en libros Costo acumulads en libres
Inmuebles:
Terrenos y mejoras 637 0 637 637 0 637
Edificios e instalaciones 971 (474} 497 951 {441y 510
Sub total 1,608 (474) 1,134 1,588 (441) 1,147
Mejoras en propiedad, planta y equipo 131 (79} 52 120 {71 49
Total inmuebles 1.739 (553) 1,186 1,708 512} 1196
Muebles:
Mobiliario y equipo 368 (285) 83 572 (470) 102
Vehiculos 42 (21) 21 42 _1m 31
Total muebles 410 (208] 104 814 {481} 133
Total general 2,149 (859) 1,290 2,322 993 1,329
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El movimiento de los inmuebles, mobiliario y equipo se muestra a continuacion:

Mejoras an
propiedad,
Edificios e planta Mobiliario
Terrenos  instalaciones yequipo yequipo Vehiculos Total

Saldos al 31 de diciembre de 2015 637 541 81 1N 1 1.3
Adiciones 1 [ 22 41 84
Depreciacién del periodo _ 0 32} 12) _151) 11 {106}
Saldos al 31 de diciembre de 2016 637 510 48 102 2 1.329
Adiciones 4] 20 1 23 [4] a4
Retiros o [ {1} [4] {1}
Depreciacidn del periodo _ 0 _133) _1i8) 151} 10 102}
Saldos al 31 de diciembre de 2017 637 497 52 83 21 1.280

Nota (11) Intangibles

El movimiento de los intangibles al 31 de diciembre se muestra a continuacion:

Programas

Li . in — Total

ussg uss uss

Saldo al 31 de diciembre de 2015 52 18 70
Adiciones (a) 104 0 104
Amortizacién _(25) _i3) (28)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 131 15 146
Adiciones 11 0 1M
Amaortizacion _{83} 3 (58]
Saldo al 31 de diciembre de 2017 89 A2 Jd01

{a) En octubre de 20186, la subsidiaria reconocio como activo intangible la inversion en el
desarrollo del nuevo Sistema de Liquidacion y Compensacion de Valores (SCLV) por un
monto de US$104 el que se amortizara en un periodo de 3 anos. Se encuentra pendiente
de solicitar la autorizacion de la Superintendencia del Sistema Financiero para la
operatividad del mismo.

Nota (12) Cuentas por Pagar y Provisiones

Un resumen de las cuentas por pagar y provisiones al 31 de diciembre de 2017 es el
siguiente:

2017 2016

Empresas privadas de seguros, industrias, comercio y servicio 0 2
Centrales de deposito y custodia del exterior 19 24
19 26

Cuentas por pagar:
Retenciones por pagar 9 6
Cuentas por pagar por servicios 7 2
Provisiones por pagar 8 11
Acreedores varios 0 7
24 28
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Nota {(13) Capital Social

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el capital social de la Compania esta representado por
100,000 acciones con un valor nominal de treinta y dos dolares cada una, cuyo saldo asciende
a US$3,200. El total del capital social de la Compafia es fijo, las acciones son
desmaterializadas y se encuentran depositadas en la subsidiaria Central de Depdsito 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 Compania.

El capital social de la compania esta distribuido en 16% de personas juridicas y 84% de
personas naturales, cuya participacion va desde 0.01% al 0.50%.

Nota (14) Informacién de Cuentas de Orden
a) Obligaciones por valores entregados en sub custodia.

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

2017 2016

Valores de renta fija:
Valores emitidos por el Gobierno Central y Municipal 2,037,061 1,865,450
Valores emitidos por empresas publicas autonomas financieras 242,658 297,124
Valores emitidos por bancos y otras instituciones financieras 1,676,582 1,485,401
Valores emitidos por empresas industriales 8,345 5,300
Valores emitidos por empresas comerciales 32,379 28,978
Valores emitidos por empresas de servicios 24,730 23,500
Valores emitidos por empresas privadas del exterior 89,689 158,568
Valores emitidos por empresas plublicas del exterior 1.210.941 1.611.302
5,320,385 5,484,623
Valores de renta variable: 930,163 705,783
6250548  6.190.400
Valores fisicos 930,163 728,992
Valores desmaterializados 5,320,385 5.461.414

£250548  £,190,406
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b) Sub custodios de valores.

Los valores entregados en sub custodia se detallan a continuacion:

2017 2016

Sub custodio de valores de renta fija:

Valores en la Compania 3,669,453 3,715,512
Centrales del exterior:

Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear) 75,948 155,642

Clearstream Banking 233,097 20,000

Euroclear Bank 852,727 1,221,388

Banco Nacional de Costa Rica 386,099 372,081

5,317,324 5,484,623

Sub custodios de valores de renta variable:

Valores en la Compania 830,183 704,025
Valores del exterior:

Central Latinoamericana de Valores 15 13

Euroclear Bank 1,200 53

Clearstream banking 6 7

Banco Nacional de Costa Rica 1.840 1,885

233,224  _705.783

Nota (15) Operaciones con Compaiiias Afiliadas y Relacionadas

Al 31 de diciembre, los principales saldos con companias relacionadas son los siguientes:

2017 2016
Cuentas por cobrar relacionadas:
Empleados ) 5
Cuentas por pagar relacionadas:
Cuentas por pagar a accionistas 1198 112

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, las cuentas por pagar a accionistas corresponden a
dividendos de anos anteriores no reclamados por estos.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2018, las cuentas y documentos por cobrar a largo plazo,
incluyen un saldo por cobrar de US$68 que corresponden a préstamos por aportaciones
voluntarias que se otorgaron a la Asociacion Cooperativa de Ahorro del Sistema Bursatil
Salvadoreno de RL (ACOSIB de RL). Estos devengan intereses de 5.17% pagaderos
semestralmente, reajustando la tasa nominal de forma semestral con base a la tasa LIBOR a
180 dias mas 0.80%. Estos préstamos estan garantizados con pagarés.
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Nota {16) Regimenes Legales Aplicables a las Utilidades Disponibles
El detalle de las utilidades disponibles al 31 de diciembre es el siguiente;

2017 2016

Reserva legal 970 970

Utilidades disponibles:

Utilidad 2014 1 401
Utilidad 2015 200 200
Utilidad 2016 396 396
Utilidad 2017 258 0

855 997

De acuerdo con la clausula trigésima segunda: Fondo de Reserva Legal y Otras Reservas, en
la Escritura de Constitucion de la Compania 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.

Para la compania subsidiaria, de acuerdo al Articulo N® 123 del Codigo 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 o dividendos provenientes de
utilidades obtenidas hasta el ano 2010 se consideraran renta no gravable para el socio o
accionista que las recibe siempre y cuando la sociedad que las distribuye las haya declarado
y pagado el impuesto sobre la renta correspondiente, aun cuando provengan de
capitalizacion, a menos que exista una disposicion legal que expresamente exima a los socios
del pago del impuesto por las utilidades provenientes de la actividad favorecida.

La distribucion de las utilidades obtenidas a partir del afio 2011 y subsiguientes ejercicios, se
consideran rentas gravadas para los accionistas, generando una retencion del 5% de
impuesto sobre la renta que se considera impuesto 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.
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Nota (17) Impuesto sobre la Renta

El gasto provisionado por impuesto sobre la renta, por los periodos que terminaron el 31 de
diciembre de 2017 y 2016, ascendio a US$100 vy US$154, respectivamente. Dicho gasto
comprende el impuesto corriente y el im puesto diferido segun el siguiente detalle.

2017 2016

Impuesto sobre la renta corriente - gasto 97 149
Impuesto sobre la renta diferido - gasto 3 5
100 154

El gasto por impuesto sobre la renta corriente difiere del impuesto que resultaria de aplicar la
tasa impositiva a la utilidad antes del impuesto sobre la renta, debido al efecto de gastos no
deducibles, ingresos exentos y otras deducciones permitidas por la ley, segun la conciliacion
al 31 de diciembre de 2017 y 2016 que se detalla a continuacion:

2017 2016

Im puesto que resultaria de aplicar las tasas

impositivas a la utilidad antes de impuesto 114 222
Mas efecto im positivo de:

Gastos no deducibles 33 4

Gastos por depreciacion adicional (5) (5)
Menos efecto fiscal de:

Reserva legal (5) (8)

Ingresos gravados con otra tasa (10%) 0 (2)

Ingresos no gravados (19) (33)

A{21) {31}
Gastos de impuesto sobre la renta (30%) 97 149
Im puesto sobre la renta retenido por utilidades _(5) _1{5)
Total impuesto sobre la renta corriente _92

Impuesto por utilidades (dividendos)

El detalle de impuestos por pagar al 31 de diciembre es el siguiente;

2017 2016
Impuesto sobre |la renta corriente 92 144
Otros impuestos por pagar IVA, retenciones y pago a cuenta 70 85
162 229

Las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de impuesto sobre la renta
presentadas por las Companias para los anos terminados el 31 de diciembre de 2017, 2016 v
2015.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el impuesto sobre la renta diferido pasivo por US$88 vy
US$72, respectivamente, se ha calculado aplicando la tasa impositiva del 30% a las
diferencias temporarias entre depreciacion fiscal y financiera.
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Nota (18) Ganancia por Accidn

La ganancia basica por accion es calculada por la division de la utilidad neta atribuible a los
accionistas por el numero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion.

2017 2016
Utilidad neta del afio (inclusive reserva legal) 258 458
Numero promedio ponderado de acciones ordinarias para
los propositos de la utilidad basica vy diluida por accion 100,000 100,000
Utilidad por accion {(en dolares absolutos con centavos de dolar) 2.58 4.58

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen efectos dilusivos.

Nota (19) 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 econdmico que inicia el 1 de enero de
2012, las empresas deberan presentar sus estados financieros con proposito general con base
a Normas Internacionales de Informacion Financiera (version completa) o con base a la
Norma Internacional de Informacion 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 vy los conglomerados de empresas
autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero, asi como los 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 deposito 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 a) Declaracion sobre las bases de preparacion, la
Compania atendera lo dispuesto en el “Catalogo y Manual Contable para Bolsas de Valores—
MC BOLSAS v1” en lo relativo al registro.

Nota (20) Hechos Relevantes

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

(a) En Asamblea General de Accionistas JGO N®1/2017 de fecha 23 de febrero de 2017, se
acordo distribuir dividendos de cuatro dolares por accion. El monto distribuido asciende a

US$400.
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(b} En Junta General de Accionistas JGO N®1/2017 de fecha 23 de febrero de 2017 se
nombré la Junta Directiva para el periodo 2017- 2020 quedando integrada de la siguiente

manera:
Cargo Nombre

Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Vicepresidente: Jorge Alfonso Zablah Siri
Secretario: Miguel Angel Siméan Dada
Tesorero: Gerardo Antonio Balzaretti Kriete
Director Propietario: Paolamaria Valiente Catani
Director Propietario: Claudia Maria Lopez Novoa
Director Propietario: Qscar Jose Santamaria Menéndez
Director Suplente: Maria Eugenia Brizuela de Avila
Director Suplente: Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Director Suplente: Victor Miguel Silhy Zacarias
Director Suplente: Samuel Antonio Quiros Noltenius
Director Suplente: Nicola Angelucci
Director Suplente: Jorge Alberto Barrientos Laucel
Director Suplente: Joaquin Alfredo Rivas Boschma

(c) En Asamblea General de Accionistas JGO N°1/2016 de fecha 18 de febrero de 20186, se
acordo distribuir dividendos de cuatro dolares por accion. El monto distribuido asciende a

Us$400.

{d} EN JD-08/2016 de fecha 21 de junic de 2016, se aprobo el Manual de Prevencion Contra el
Lavado de Dinero y Activos vy Financiamiento al Terrorismo.

Nota (21) Otras Obligaciones Adquiridas por Custodia de Otros Documentos

(a) Segun resolucion RCTG-30/2010, el Consejo Directivo de la Superintendencia de
Valores autorizo a la CEDEVAL, S.A. de C.V., para prestar servicios de custodia en boveda
de todo tipo de instrumentos relacionados con procesos de Titularizacion, resolucion que
fue aprobada en CD/23 del 16 de noviembre de 2010, y entrd en vigencia el 22 de
noviembre de ese mismo ano. La Compania tiene en custodia documentos relacionados
con procesos de titularizacion por US$1,355,913 al 30 de junio de 2017.

{b) Con base a la resolucion RCTG-17/2010, se aprueba en Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores CD-11/16 de junio 2010, autorizar a CEDEVAL, S.A. de C.V.
para prestar los servicios de custodia en boveda de los siguientes instrumentos:

i. Contratos de titularizacion,

ii. Escrituras de cesion de activos, que sean objetos de procesos de titularizacion; y

iii. Documentos relacionados que incorporan garantias de obligaciones de contenido
crediticio relacionados a procesos de titularizacion.

Servicios que entraron en vigencia el 25 de junio de 2010.
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Nota (22)

Nota (23)

De conformidad a resolucion RCTG-17/2010, CEDEVAL, S.A. de CV. fue autorizada
para prestar servicios de custodia en béveda 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 30 de junio de 2017 y 31 de diciembre de 20168, se mantenia en custodia en
boveda documentos relacionados con emisiones de Titularizaciones y otros
documentos relacionados a emisiones de valores.

De conformidad a resolucion RCTG-17/2010, la subsidiaria CEDEVAL, S.A. de C.V. fue
autorizada para prestar servicios de custodia en boveda 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 2017 y 2016, se mantenia en custodia en boveda documentos
relacionados con emisiones de titularizaciones.

Obligaciones por Ejercicio de Derechos de Tipo Economico

Al 31 de diciembre de 2012, se encontraban pendientes de liquidar US$23, valores que
corresponden a excedentes de custodios globales por liquidaciones de operaciones de
valores internacionales, de los cuales al 31 de diciembre de 2017, no hubo aplicaciones sobre
este rubro.

Contratos de Servicios de Sub Custodia
La compania 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,
los cuales se detallan a continuacion:

Fecha de
Nombre de Central de Deposito de Valores Pais contrato
Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear) Panama 28/02/2003
Bolsa de Valores Nacional - Caja de Valores Guatemala 01/07/2001
Central de Valores (CEVAL) Costa Rica 01/03/2004
Clearstream Banking Luxemburgo 01/05/2008
Banco Central de Reserva de El Salvador El Salvador 2711142007
J.P. Morgan Chase & Co. Estados Unidos 01/08/2006
Central Nicaragliense de Valores (CENIVAL) Nicaragua 04/11/2008
Banco Nacional de Costa Rica Costa Rica 01/08/2010
Euroclear Bank Bélgica 17/10/2014
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