MEMORIA
DE LABORES

2014

Bolsa

)
» deValores




) Bolsa
WA deYdlores

LA DECISION QUE GENERA VALOR

INDICE

l. Junta Directiva (2014 - 2017).uveeiiiiieeeecieeeeeeeeeeee e 2
I. Cuerpo Gerencial oo 2
1. Mensaje del Presidente .o 3
V. Gobierno Corporativo ....c..cccieiiiieiiiiie e 8
V. Proyectos Claves para el Desarrollo del

Mercado de Valores .........ccovieiiiiiiicciec e 10
VI. Evolucion del Mercado Bursatil .......ccccviiiiiiiiiiiic 22
VILI. Emisiones en Mercado Primario ........cccccceeviniiiineiieieee 31
VI Gestion FINANCIEra ...ooviiiiiiiiiieeeec e 32
IX. Emisores Inscritos en la Bolsa de Valores ..........cccccoviiiiinnns 36
X. Mercado Global de Valores de Deuda........ccccoveviieniiiininne 38
XI. Mercado Global de ACCIONeS .......covvvveiiiiieiieccee e 43
XIl.  Casas de Corredores de BolSa ......cccoovvevieiiiiiiiiiciicccc, 47

Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador 1




» Bolsa
» deVol?r?S
de El Salvador

LA DECISION QUE GENERA VALOR

I. JUNTA DIRECTIVA 2014 - 2017

Presidente:
Vicepresidente:
Secretario:

Tesorero:

Directores Propietarios:

Lic. Rolando Arturo Duarte Schlageter
Lic. Jorge Alfonso Zablah Siri

Ing. Benjamin Salvador Valiente Argueta
Lic. Gerardo Balzaretti Kriete

Ing. Paolamaria Valiente Catani
Ing. Claudia Maria Lépez Novoa
Lic. Oscar José Santamaria Menéndez

Directores Suplentes:

Dr. José Guillermo Hidalgo - Quehl
Ing. Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Ing. Victor Miguel Silhy Zacarias

Lic. Miguel Angel Siman Dada

Lic. Andrés Roshardt Llort

Lic. Samuel Antonio Quirds Noltenius
Dr. Nicola Ernesto Angelucci Silva

Il. Cuerpo Gerencial

Gerente General:

Gerente de Mercado y Operaciones:
Gerente de Proyectos:

Gerente Legal y de Emisiones:

Gerente Administrativo:
Gerente de Mercadeo:

2 Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador

Lic. Javier Mayora Re

Lic. Julio Alberto Sanchez Galan

Lic. Byron Vladimir Martinez Barrientos
Lic. Carlos Humberto Oviedo Hernandez
(Hasta Diciembre 2014)

Dra. Marlen Yada de Jerez

(A partir de Diciembre 2014)

Lic. Oscar René Miranda Flores

Ing. Emma Eliza Vilanova Gedance



D Bolsa
» de\[/ql?r?s
ae :,}':/ vaaor

LA DECISION QUE GENERA VALOR

lll. MENSAJE DEL PRESIDENTE

En nombre de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, presentamos a ustedes la Memoria de Labores
correspondiente al afio 2014, periodo en el que la economia mundial ha presentado escenarios contrastantes. Por un
lado, el crecimiento econdmico mundial ha recibido un fuerte impulso por la caida en los precios del petrdleo; sin
embargo, este impulso se ha visto mermado por una permanente debilidad en los niveles de inversion publica y
privada, y las bajas expectativas que existen sobre un crecimiento econémico sostenido a mediano y largo plazo.

Nuestro pais no esta alejado de esos problemas, con niveles de inversidon publica y privada bajos, un PIB estimado del
1.5 % (el mds bajo de la regidn Centroamericana), y una inflacion anual del 0.5 % (la mds baja registrada en los ultimos
15 afios), con caidas en los niveles de exportaciones e importaciones, e incremento de la deuda publica. Aunado a lo
anterior, el pais inicié el afio envuelto en un dificil entorno pre-electoral, periodo en el que la actividad econdmica se
vio afectada, lo cual tuvo su efecto en el sector bursatil reflejdndose en una fuerte disminucidn de las transacciones
en los distintos mercados operados en la Bolsa, comportamiento que posteriormente fue revertido hasta finalizar el
afio con un crecimiento del 0.8% con respecto a 2013, alcanzando los US$3,597 millones en términos de volumen
total negociado.

Dentro de esta estructura de volUmenes negociados, es importante destacar el monto registrado en mercado prima-
rio por US$805 millones, rompiendo nuevamente record por tercer afio consecutivo, y destacando en ello, la entrada
de nuevos emisores principalmente por la via de la Titularizacién. Esto nos confirma también que esta figura finan-
ciera, que fue concebida y promovida a nivel local por la Bolsa, se ha convertido en una opcién de financiamiento con
alto potencial, que ofrece muchos beneficios para entidades del sector publico como privado. Desde el afio 2009 a la
fecha, son 16 las emisiones realizadas por la via de la titularizaciéon que superan los US$620 millones, habiéndose
beneficiado a empresas de diversos sectores de la economia.

Posteriormente, a inicios del segundo semestre, debimos afrontar una nueva situacion adversa a partir de la imple-
mentacion del Impuesto a Operaciones Financieras, el cual impacta a las transferencias derivadas de operaciones en
los mercados secundario, internacional y de reportos, excluyendo Unicamente al mercado primario. A pesar de los
grandes esfuerzos realizados mediante argumentaciones técnicas y publicaciones escritas, no logramos la exencién
del impuesto referido.

A pesar de esta coyuntura local adversa, con gran satisfaccién podemos informar que, luego de mas de diez afios de
permanente esfuerzo y empuje por parte de la Bolsa, hemos logrado la aprobacion de la Ley de Fondos de Inversion
y de las Reformas a la Ley del Mercado de Valores, marcando el inicio de una nueva etapa de desarrollo econémico
y financiero para nuestro pais.
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Como Bolsa de Valores, nos llena de orgullo haber sido la entidad que dio origen al proyecto de Ley de Fondos de
Inversion, habiendo logrado a lo largo del proceso, el acompafiamiento por parte de las Casas de Corredores de Bolsa
y demds participantes del Mercado Bursatil. La aprobacion en la Asamblea Legislativa contd con el respaldo de todas
las fracciones politicas, demostrando la importancia que reviste la Ley tanto para el mercado de valores como para el
desarrollo econdmico del pais en general.

Queremos por ello, brindar un sincero agradecimiento a los Sefiores Diputados de la Asamblea Legislativa, Presidente
y funcionarios de Banco Central de Reserva, Ministerio de Hacienda y Superintendencia del Sistema Financiero, asi
como a los representantes de las distintas entidades miembros del sector bursatil y previsional, quienes convencidos
de la importancia estratégica que dicho Proyecto de Ley reviste para el pais, nos acompafiaron a lo largo del proceso
hasta lograr su aprobacion.

Una vez logrado ese objetivo, desde la Bolsa iniciamos un plan de divulgacién y promocion de la Ley entre las princi-
pales gremiales del sector privado, sector financiero y grupos empresariales en general. Para ello, establecimos una
presentacion base y un manual de orientacién como guia para aquellos empresarios o grupos de empresarios que
pudiesen visualizar oportunidades de negocio en la gestién de Fondos de Inversién. Asimismo, en conjunto con la
Fundacién Bursatil de El Salvador, durante el mes de octubre organizamos un Seminario de Induccion sobre Fondos
de Inversidn, el cual contd con la asistencia de 150 participantes provenientes de diversas de entidades del sector
publiblico y sector privado. Las ponencias estuvieron a cargo de expertos bursatiles de la region.

La revision de la experiencia internacional nos permite comprobar el impacto positivo que la industria de inversion
colectiva ha tenido en el desarrollo econémico de los paises. Particularmente, destacamos el potencial que tienen los
Fondos para dinamizar sectores como: Construccion, Industria, Turismo, Infraestructura logistica y energética, asi
como el desarrollo de proyectos de la Pequefia y Mediana empresa, las que obtienen a través de los Fondos, los
recursos que demandan para ejecutar sus proyectos, y esto a su vez potencia el crecimiento econémico generando
nuevos empleos, y por consiguiente mayores ingresos para las empresas y las familias.

Para que la Ley pueda materializarse en el corto plazo, es preciso cruzar la primera etapa de esta nueva ruta, la cual
consiste en la constitucion de las primeras sociedades “Gestoras” y el surgimiento de los primeros “Fondos de
Inversion”, para lo cual es necesario contar con un marco normativo que permita el desarrollo integral de esta nueva
industria financiera. La normativa en mencién, debe ser emitida por el Banco Central de Reserva (BCR), y afronta el
reto de ser lo suficientemente flexible para incorporar los estandares y practicas que conlleven al robusto desarrollo
de la figura, sin con ello perder de vista las particularidades propias de nuestro mercado. Nuestro compromiso es
continuar dando el mejor esfuerzo hasta lograr la aprobacién de las normas respectivas, y con ello establecer los
cimientos para el desarrollo de los Fondos de Inversion.
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Asimismo, y dentro del marco de implementacion de la Ley, otras lineas que queremos destacar y sobre las que
hemos venido trabajando y continuaremos focalizando esfuerzos son:

P Promover la figura de fondos de inversion a través de una estrategia integral de Marketing,

) Crear una Sociedad Proveedora de Precios en El Salvador que brinde los insumos para la valoracion diaria de los
activos que conforman los portafolios de los Fondos de Inversion.

) Apoyar a CEDEVAL en el desarrollo de los servicios de Depdsito y Custodia especializada para activos y cuotas de
participacion de Fondos de Inversién.

P Desarrollo de Programas de Capacitacion especializados, en alianza con la Fundacion Bursatil y la Asociacion de
Intermediarios Bursatiles (ASIB).

Estas son algunas de las areas de gestion desde las que estamos reafirmando nuestro compromiso por construir un
nuevo capitulo en la historia econémica del pais, permitiendo contar con un sistema financiero mucho mas moderno,
eficiente y diversificado.

De particular importancia fue también la aprobacién de Reformas a la Ley del Mercado de Valores. Queremos desta-
car dentro de las Reformas que fueron promovidas por la Bolsa y aprobadas en el seno legislativo, las siguientes:

1. Introduccion de la figura de “Intermediarios Bursatiles Extranjeros”, orientada a concretizar el Proyecto de inte-
gracién de los mercados de valores de la region a través de la Alianza de Mercados de Centroamérica (AMERCA).

2. Fortalecimiento de la figura de “Administracién Individual de Cartera”, lo que a la vez permite incrementar las
oportunidades de negocio para las Casas de Corredores de Bolsa.

3. Reconocimiento de las clasificaciones de riesgo internacionales, con lo que inversionistas institucionales regu-
lados, podrdn acceder a nuevas opciones de inversion en valores internacionales inscritos en nuestra bolsa.

4. Modificacion al proceso de registro de emisiones, de tal manera que las nuevas emisiones en la actualidad son
aprobadas primeramente por la Superintendencia del Sistema Financiero y posteriormente, éstas son inscritas en la
Bolsa, lo cual invierte el proceso de registro anterior, en linea con las practicas internacionales de la industria bursatil.

La aprobacion de la Ley de Fondos de Inversion asi como las Reformas a la Ley del Mercado de Valores son grandes
avances que nos llenan de enorme satisfaccion como Bolsa y marcan el rumbo futuro de nuestra empresa, es por ello

gue hemos dedicado buena parte de este informe a ambos temas; sin embargo, igualmente es importante el hacer
un recuento de los avances logrados en otras dreas de gestiéon que impulsamos a lo largo del afio:
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Promocidén del mercado mediante una estrategia integral de marketing.

Con el objetivo de difundir la Cultura Bursatil a fin de potenciar la participacion activa de mas inversionistas y
emisores, continuamos implementando una campafia de marketing dentro de la que se realizaron diversas activida-
dades, entre las que destacamos:

P Realizacion del Foro de Inversion en Bolsa exclusivo para “Mujeres” denominado “Mujer e Inversion: Porque
tu tienes la decision y el poder de construir el futuro de tu familia”. Este exitoso evento realizado en el mes de
mayo, contd con la participacién de mas de 400 mujeres y tuvo como objetivo primordial el facilitar los cono-
cimientos basicos, asi como explicar los beneficios que ofrece la inversion a través del mercado de valores, a fin
de motivar la participacion de este segmento de la poblacion a través de la inversion en bolsa. Durante el evento,
las participantes tuvieron la oportunidad de establecer contacto directo con las casas de corredores de bolsa.

P Continuamos avanzando en la implementacion de una estrategia de comunicacién digital de manera integral.
Para ello, continuamos profundizando el uso de nuestro Sitio Web institucional y redes sociales. Adicionalmente,
implementamos una seccién de Educacién Bursatil a nivel web que incluye presentaciones y videos.

Durante el afio 2014, se alcanzaron un aproximado de 80,000 visitas, y hemos acumulado mas de 3,000 segui-
dores y fans en nuestras redes sociales.

p Logramos la participacion en eventos organizados por las principales gremiales del Sector Privado, y asimismo,
participamos en el lll Encuentro de Educacién Financiera organizado por la Superintendencia del Sistema
Financiero.

P Con mas de 200 publicaciones y reportajes en prensa escrita, revistas econdmicas especializadas, medios
digitales de comunicacion, television y radio, hemos logrado un incremento del 30% de exposicion mediatica con
respecto al afio anterior, lo que nos ha permitido ampliar el conocimiento del quehacer bursatil en nuestro pais.

P Através del programa “Visita la Bolsa” y de alianzas gestionadas con universidades, logramos capacitar a mas de
850 estudiantes en temas especificos de indole bursatil.

Buen Gobierno Corporativo y Gestion de Riesgos.

La Bolsa de Valores continud con el desarrollo de préacticas de Buen Gobierno Corporativo y profundizando en la
Gestidn de Riesgos, a fin de propiciar un marco adecuado de transparencia en la organizacion y la proteccion de los
intereses de los accionistas, clientes y usuarios de la Bolsa de Valores.

En este sentido, informamos que como parte de las sesiones de trabajo del Comité de Auditoria, se abordaron temas
particulares como: avances en temas de Gobierno Corporativo, revision de la norma técnica de gestion de los riesgos
de lavado de dinero, de activos y de financiamiento al terrorismo, y conformacién del Comité de Prevencidon de
Lavado de Dinero, informes de Auditoria Interna y de Sistemas, cambios en Instructivos de Bolsa de Valores, presen-
tacion del plan de trabajo de auditoria interna y de sistemas. Se presentaron las politicas de lavado de dinero y apro-
bacién del plan de trabajo de la Oficialia de cumplimiento y la normativa que regird al Comité de Lavado de Dinero,
entre otros. Por su lado, el Comité de Riesgos evalué durante el afio, las matrices de riesgo de cada area gerencial,
realizé la documentacién de procedimientos administrativos, asi como una revisién de las politicas de seguridad
informatica. El Comité de Conductas no realizd reuniones durante el afio debido a que no se reportaron o denun-
ciaron infracciones a las Politicas de Conductas aprobadas por la Junta Directiva.
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Resultados del Periodo

Una vez mas queremos informarles que, como producto de los esfuerzos realizados a lo largo del afio, hemos logrado
alcanzar Utilidades Antes de Impuestos y Reserva Legal al cierre del afio por US$ 675 miles, lo que se traduce en una
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) del 9.11 % durante el periodo. Con ello, podemos afirmar que los resultados
obtenidos a lo largo de 22 afios de operacién de la Bolsa han sido permanentemente exitosos.

Sefiores Accionistas, el afio 2015 presenta grandes retos y eso nos hace empezar con la conviccion de consolidar aun
mas el mercado a partir de la figura de Fondos de Inversion. A pesar de que continuamos enfrentando un dificil entor-
no econdmico, nuestro principal desafio es continuar trabajando en ser el canal mas eficiente de financiamiento de
los proyectos productivos del pais, lo cual demanda del fortalecimiento y desarrollo integral de nuestro mercado.

Quiero reiterar a ustedes Sefiores Accionistas, un agradecimiento especial por la confianza depositada en nuestra
gestion, asf como a miembros de nuestra Junta Directiva por su apoyo e invaluables aportes para continuar avanzan-
do en la consolidacién de nuestro mercado de capitales. Hago extensivo este agradecimiento a cada uno de los
miembros de nuestro personal, por todo su esfuerzo y compromiso en alcanzar las metas que hoy presentamos,
indudablemente su labor ha sido factor determinante para alcanzar los objetivos propuestos.

Finalmente, agradeceriamos aprobar la Memoria de Labores 2014, asi como los Balances y Estados de Resultados que
seran presentados por el Auditor Externo. También solicitamos la aprobacién de los actos administrativos y operati-
vos que han sido realizados por la Junta Directiva y la Administracion durante el periodo de enero a diciembre de
2014.

Rolando Duarte Schlageter
Presidente

Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador 7
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IV. GOBIERNO CORPORATIVO

La Bolsa de Valores continta con el desarrollo de practicas de buen gobierno corporativo y el cumplimiento de las
obligaciones de los que participan en la administracion, supervision y control de la empresa, tales como: los accionis-
tas, la Junta Directiva, miembros de la alta gerencia, comités y unidades de control; lo cual proporciona un marco
adecuado de transparencia de la organizacién y la proteccidn de los intereses de los clientes y demads usuarios de la
Bolsa de Valores.

Comité de Auditoria

Como parte del cumplimiento de practicas de buen gobierno corporativo, durante el afio 2014, el Comité de Auditoria
conocid, entre otros puntos: a) Informe sobre avance en el tema de gobierno corporativo, b) revisién de norma técni-
ca de gestion de los riesgos de lavado de dinero, de activos y de financiamiento al terrorismo y conformacion del
Comité de Prevencién de Lavado de Dinero; c) informes de Auditoria Interna y de Sistemas, d) cambios en Instructivos
de Bolsa de Valores, e) presentacion del plan de trabajo de auditoria internay de sistemas; f) presentacién de politicas
de lavado de dinero y aprobacion del plan de trabajo de la oficialia de cumplimiento y la normativa que regird al
Comité de Lavado de Dinero, g) aprobacién interna de las reformas de ley del Mercado de Valores, etc.

Comité de Riesgos
Durante el presente afio este comité evalué matrices de riesgo de todas las gerencias, documentacion de proce-
dimientos administrativos, se revisaron y actualizaron las politicas de seguridad informaticas.

Comité de Conductas

A este Comité, le corresponde: supervisar que el comportamiento de los funcionarios y empleados de la Bolsa de
Valores se adecue a las Politicas de Conducta y al Instructivo de Etica Bursatil, analizar y evaluar la informacién que
evidencie la posible existencia de infracciones a las Politicas de Conducta o al Instructivo de Etica Bursatil, y determi-
nar el grado de responsabilidad de los infractores; entre otras funciones. Durante el afio 2014 no se realizaron
sesiones, debido que no se reportaron o denunciaron infracciones a las Politicas de Conducta.

Comité de Lavado de Dinero

La Conformacion del Comité de Lavado de Dinero fue aprobada por la Junta Directiva en sesion No. 07/2014 de fecha
22 abril de 2014 y esta compuesto por el ingeniero Eduardo Arturo Alfaro, licenciado Julio Alberto Sanchez, licenciado
Carlos Oviedo y licenciada Jeydi Ramos. Las funciones del Comité estdn orientadas a fortalecer los mecanismos de
control en la prevenciéon de lavado de dinero, de activos y de financiamiento al terrorismo. En este comité se
abordaron principalmente asuntos tales como: elaboracién de un plan de accién para subsanar las observaciones
emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero relacionadas con normas de cumplimiento, elaboracién de
politica de prevencién de lavado de dinero, de activos y revisidn de las reformas que durante el afio se realizaron a la
referida ley.
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InfoAccionista

La Bolsa de Valores continda desarrollando la edicién semestral de su “InfoAccionista” con el objetivo de mantener
informados con mayor frecuencia a los accionistas acerca del desarrollo del mercado y la empresa.

El “InfoAccionista” contiene informacion sobre la evolucion del negocio, resultados financieros, avances en proyectos
estratégicos y toda aquella informacion considerada de relevancia dentro la estructura y funcionamiento de la Bolsa.

Este esfuerzo viene a fortalecer la labor de la Unidad de Atencién al Accionista, la cual cuenta con una linea telefénica
y correo electrénico exclusivamente dedicadas a recibir comentarios y atender consultas de los accionistas.

Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador
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V. PROYECTOS CLAVES PARA EL DESARROLLO DEL
MERCADO DE VALORES.

EI 2014 fue un excelente afio para el Mercado de Valores; se alcanzé un volumen de negociacion USS$3,597.3 millones
gue representa un crecimiento del 0.8% con respecto al afio anterior y las utilidades antes de impuestos al cierre del
periodo alcanzaron los USS 675 miles. Ademas se logré hacer realidad dos importantes proyectos que contribuirdn a
dinamizar el desarrollo de la Bolsa de Valores: la Ley de Fondos de Inversidon y las Reformas a la Ley del Mercado de
Valores.

Por un afio mas, la Bolsa de Valores ha obtenido la calificacién de “AAA”, perspectiva Estable, otorgada por la Califica-
dora de Riesgo Fitch de Centroamérica. Esta calificacion corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas
alta capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

A continuacion se presenta un resumen de los proyectos y principales actividades realizadas durante el 2014:

FONDOS DE INVERSION: UNA ALTERNATIVA PARA DINAMIZAR LA ECONOMIA DE EL SALVADOR

La Asamblea Legislativa de El Salvador aprobd el jueves 21 de agosto, la LEY DE FONDOS DE INVERSION, la cual conté
con el respaldo de todas las fracciones politicas del pais. La Ley entrd en vigencia el 28 de septiembre, marcando el
inicio de una nueva etapa de desarrollo econdmico y financiero para El Salvador. En este contexto, los Fondos de
Inversion se convertirdn en ejes fundamentales propulsores de la actividad econdmica, a través del potenciamiento
de los niveles de ahorro e inversion.

La Bolsa de Valores agradece y comparte este logro con todas las personas e instituciones principalmente al Banco
Central de Reserva, Superintendencia del Sistema Financiero y Asociacién de Intermediarios Bursatiles, que a lo largo
de muchos afios, han trabajado activamente en los procesos de formulacién, analisis y aprobacién de la referida Ley.

Los Sefiores Diputados miembros de la Comision Financiera de la Asamblea Legislativa y su equipo de Asesores,
convencidos de la importancia y beneficios que esta ley reviste, le otorgaron Dictamen Favorable e impulsaron su
pronta aprobacion. Este logro no hubiese sido posible sin el compromiso y la tenacidad con la cual la Bolsa ha liderado
cada etapa del proceso desde su concepcion, estudio y aprobacion dentro del seno legislativo.

La creacidn de la industria de Fondos de Inversion es una prioridad estratégica para la Bolsa de Valores por el alcance
de las oportunidades que ofrece para dinamizar el mercado de valores y la economia de El Salvador.

A continuacién destacamos las principales actividades realizadas para impulsar la Creacion de la Industria de Fondos
de Inversion en El Salvador:

) Seminario Inductivo sobre Fondos de Inversién: Organizado por la Bolsa de Valores y la Fundacién Bursatil de El
Salvador, con el objetivo de generar interés de parte de diversos sectores econémicos, mostrando los principales
beneficios e innumerables opciones de financiamiento e inversidén que surgen con esta figura financiera. Este
exitoso evento conto con la asistencia de 150 participantes de diversos sectores tales como casas de corredores
de bolsa, sociedades titularizadoras, aseguradoras, bufetes de abogados, Superintendencia del Sistema Financie-
ro, Banco Central de Reserva, gremiales empresariales, y otros participantes provenientes de entidades del
sector publicoy privado. Las ponencias estuvieron a cargo de expertos bursatiles de la regién.
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) Generar conocimiento sobre Fondos de Inversidn: Con el objetivo de comunicar al publico en general la opor-
tunidad y beneficios que los Fondos de Inversidon ofrecen para diversos sectores de la economia se realizaron los
siguientes esfuerzos: publicaciones en los principales periddicos de circulacién nacional (campos pagados),
conferencias de prensa y reportajes especiales, desayunos informativos, diversos comunicados dirigidos a publi-
cos objetivos especificos, impresién de ejemplares de la Ley de Fondos de Inversidn, entre otros.

) Promoviendo y Facilitando la Constitucion de Gestoras:

|> Capitalizando sobre la experiencia de la Bolsa y con el objetivo de facilitar el proceso de Constitucion, la Geren-
cia Legal de la Bolsa de Valores elabord un Manual para la Constitucion de Gestoras, el cual contiene el detalle del
proceso requerido para su constitucién, incluyendo los Modelos de Escritura de Constitucion y Modelo de
Descripcién del Sistema Contable para Sociedad Gestora (El Manual Contable de la Gestora es un requisito de Ley
para la aprobacion de la Gestora en la Superintendencia del Sistema Financiero).

> Un equipo ejecutivo de la Bolsa realizd mas de 20 reuniones personalizadas con Presidentes y/o Directores de
empresas y gremiales interesadas en conocer sobre la Aplicacién de la Ley y el proceso de constitucion de gesto~
ras. Durante dichas reuniones se les entrego el Manual y se ofrecié el apoyo requerido para realizar el proceso
de constitucion.

) Desarrollo de la Normativa de los Fondos de Inversion: la Bolsa de Valores se encuentra trabajando con el
Banco Central de Reserva y la Superintendencia del Sistema Financiero en el proceso de formacién de las normas
que faciliten la incorporacién de los primeros Fondos de Inversién.

) Sociedad especializada en Proveeduria de Precios: La Bolsa de Valores estd liderando la creacién de la Sociedad
especializada en proveeduria de precios. La Ley de Fondos de Inversidn establece que toda gestora que consti-
tuya un Fondo Abierto o Cerrado, debe de realizar una valoracion diaria de sus activos, a efecto de determinar el
Valor Neto de las Cuotas de Participacion que los conforman. Sin un proveedor de precios autorizado, las Socie-
dades Gestoras tendrian que desarrollar una metodologia propia, segln lo establecido en el articulo 102 de la Ley
de Fondos de Inversion, lo cual conlleva importantes riesgos para el desarrollo de esta figura.

Bolsa
deValores

Conferencia de Prensa Aprobacién Ley de Fondos de Inversion, Septiembre2014
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Desayunos y charlas sobre Fondos de Inversion
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GESTION DE NEGOCIOS.

Incentivar el Financiamiento Bursatil

Por tercer afio consecutivo, la Bolsa de Valores ha logrado avanzar en una de sus principales estrategias: construir el
desarrollo sostenido del mercado primario a través de la atraccion de un mayor nimero de emisores al mercado. En
el 2012, el mercado primario alcanzé un crecimiento anual de 47%, en el 2013 un crecimiento de 35% y en el 2014
alcanzo los USS805.2 millones representando un crecimiento de 13.8%.

Es importante destacar que este afio, se han canalizado US$585.8 millones para el financiamiento al sector privado
estableciéndose un nuevo record de volumen en Mercado Primario privado en la historia de la Bolsa. Hemos dado la
bienvenida, con nuestra tradicional “ceremonia simbdlica”, a empresas e instituciones que por primera vez han
aprovechado el Financiamiento a través de la Bolsa de Valores; Banco G&T Continental, Banco Promérica con la pri-
mera titularizacidon de remesas, la Titularizacién de la Alcaldia Municipal de San Miguel, y la Titularizacion de LAGEO
que demuestra la amplia capacidad del mercado de valores para concluir exitosamente emisiones de grandes
montos.

Adicionalmente, con mds de 16 emisiones sumando un total de casi US$624.6 millones desde 2010 a la fecha, la
Titularizacion se ha ido consolidando como una novedosa y eficiente alternativa para el financiamiento de grandes
proyectos del sector privado y publico del pais.

CATCONTINENTA

Abriéndole
las puertas al

Mundo
rsatil

Conferencia de Prensa, Emisién

Confi jadeP Titularizacion B P érica, Abril 2014
onierencia de Frensa, fitularizacion Banco Fromerica, Abr Certificados de Inversién Banco G&T Continental, Junio 2014

-

INas Cerca
fian

1nds confianza,
mas experiencia...

Conferencia de Prensa, Titularizacién Alcaldia Municipal de San Miguel, Octubre 2014

Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador 13



y Bolsa
W o0
ae cl >alvador

LA DECISION QUE GENERA VALOR

Inscripciéon de Nuevos Valores: Ampliando las Opciones de Inversion

A través de una continua estrategia de innovacion por parte de la Bolsa y las casas de corredores de bolsa, el mercado
global de la Bolsa de Valores ha llegado a ofrecer mas de 195 valores extranjeros de diversas regiones del mundo.
Durante el 2014, se continud ampliando dicho abanico de opciones de inversién con la inscripcion de 18 nuevos
valores extranjeros, entre los que se destacan bonos corporativos de diversas empresas de Latinoamérica y fondos de
inversion regionales.

DIFUSION DE LA CULTURA BURSATIL

Las principales estrategias de mercadeo estan orientadas en potenciar el posicionamiento de la Bolsa y su contribu-
cidon al desarrollo del mercado de valores y la economia del pais, asi como construir una cultura bursatil con el fin de
atraer un mayor nimero de emisores e inversionistas.

La firme apuesta por la Difusion de la Cultura Bursatil contempla distintas actividades, a través de las cuales se ha
generado un acercamiento con empresasy potenciales inversionistas con el objetivo de promover su participacién en
Bolsa.

) Foro de Inversion en Bolsa exclusivo para “Mujeres”: En la actualidad, el reconocimiento de las capacidades de
la mujer ha aumentado en nuestro pais, permitiéndoles tomar un rol mas protagdnico en el mundo de los nego-
cios y en la administracion de los recursos financieros dentro del seno familiar. La Bolsa de Valores realizé, en el
mes de mayo, un exitoso evento dedicado exclusivamente a las mujeres denominado “Mujer e Inversién: Porque
tu tienes la decisién y el poder de construir el futuro de tu familia”, cuyo objetivo primordial fue motivarles a
invertir a través de la Bolsa, facilitdndoles los conocimientos basicos, y explicando los beneficios que pueden
obtener. A través de una campafia para promover el evento, se logro la participacion de mas de 400 mujeres,
quienes tuvieron la oportunidad de establecer un contacto directo con las casas de corredores de bolsa partici-
pantes.

Con el propdsito de darle continuidad al objetivo del evento, la Bolsa de Valores en conjunto con la Asociaciéon de
Intermediarios Bursatiles (ASIB) mantuvo contacto con las participantes interesadas mediante charlas semanales
explicando con mas detalle las consideraciones a tomar en cuenta al momento de invertir, el proceso y aclarar
dudas de forma personalizada.

Foro Mujer e Inversién, Mayo 2014
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p 1l Encuentro de Educacién Financiera de la Superintendencia del Sistema Financiero “La educacion financiera
y su aporte a la economia. Un enfoque a la micro y pequefia empresa”, Una importante Jornada que contribuyé
a fortalecer los conocimientos de la micro y pequefia empresa sobre los servicios financieros formales, favore-
ciendo asi su desarrollo y crecimiento. La Bolsa de Valores participdé con una charla magistral sobre “Casos exito-
sos de financiamiento de Pequefias y Medianas empresas a través de fondos de inversion”, presentando a los
participantes la forma en la que esta figura representa una eficiente alternativa de financiamiento.

) Campaiia sobre Inversion en Bolsa: La Bolsa de Valores realizé una campafia para promover la Inversién en Bolsa
bajo el slogan “Invertir para el Futuro de su Familia”, a través de anuncios y diversos articulos sobre inversion en
bolsa y sus beneficios, publicados trimestralmente en la revista ICEF.

o

INVERTIR a0 T INVERTIR:

PARA LA EDUCACION DE SUS HIJOS RA EL FUTURO DE SU FAMILIA

Campafia sobre Inversion en Bolsa, Revista ICEF

P Estrategia de Medios Digitales: Una estrategia de comunicacién digital integral a través del sitio web y redes
sociales ha permitido ampliar la difusién de la cultura bursatil y poner a disposicién de diversos publicos el acon-
tecer del mercado de valores; adicionalmente contribuye en fortalecer el posicionamiento de la Bolsa de Valores
como un referente financiero y bursatil. A través de estos medios se publican noticias, andlisis y hechos relevan-
tes claves del mercado, precios y estadisticas en tiempo real, asi como una seccion de educacion bursatil con

presentaciones y videos. Durante el 2014 se alcanzaron 80,000 visitas al sitio web y mas de 3,000 seguidores
y fans a través de Facebook y Twitter.

Siguenos:

) Rolsa Descubre el interesante mundo : =y n
‘ deValores delainversion en Bolsa a traves — v
de nuestro nuevo sitio web ™

Promoviendo Sitio Web y Redes Sociales

Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador 15



B Bolsa
W - Ydores

LA DECISION QUE GENERA VALOR

) Participacion activa en Gremiales del sector privado. La Bolsa continué manteniendo participacion activa
dentro del Comité Financiero de la CAmara de Comercio de El Salvador, emitiendo opiniones de caracter técnico,
recomendaciones y realizando presentaciones orientadas a profundizar el conocimiento de los participantes.
sobre la evolucién y funcionamiento del mercado.

p Difusion a través de Medios de Comunicacion La Bolsa de Valores mantiene una estrategia de Relaciones Publi-
cas con los medios de comunicacién y como resultado de las diversas Conferencias de Prensa, capacitaciones,
reportajesy entrevistas especiales a lo largo del afio se logré un incremento del 30% de exposicion medidtica con
respecto al 2013. En total se publicaron aproximadamente 200 noticias y reportajes en diversos medios de comu-
nicacion, destacandose 70 publicaciones en prensa escrita; 40 reportajes en revistas econdmicas especializadas
tales como El Economista, Estrategia y Negocios, SUMMA, Suplemento Expansion de El Diario de Hoy, Revista
Enlaces, Derecho y Negocio; 63 publicaciones en medios de comunicacién digitales; 12 notas de Televisiéon y 15
notas de radio.

p Educacion Bursatil en Universidades y Colegios. A través de diversos esfuerzos tales como la alianza con la
Universidad Centroamericana "José Simedn Cafias", el programa “Visita la Bolsa” y charlas especificas en Univer-
sidades se han capacitado, este afio, a mas de 850 estudiantes de diversas universidades y colegios del pais..

Programa de Educacion “Visita la Bolsa”
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GESTION OPERATIVA

Con el propdsito de que los sistemas operativos de la Bolsa ofrezcan un soporte mas eficiente a nuestros clientes,
se redisefio el sistema MERVAL, de tal manera que facilite la gestién diaria de las Casas de Corredores, adaptando-
lo ademas a la entrada en vigencia de las reformas a Ley del Mercado de Valores lo cual demandd modificaciones
para permitir a las Casas de Corredores el registro de las operaciones de mercado primario realizadas en el
extranjero. Por otro lado, también se realizaron adaptaciones al Sistema Electronico de Negociacién (SEN), en
linea con las necesidades que demandaba el mercado para fortalecer los negocios.

Siendo la informacion parte fundamental en el analisis para la toma de decisiones se hicieron una serie de cam-
bios y mejoras al Sistema de Informacion Bursatil (SIB) entre las cuales se destaca la incorporacion de los tipos de
garantia otorgados por cada tramo negociado en el reporte correspondiente a la consulta de emisiones. Adicio-
nalmente se compilaron en un solo documento una serie de reportes del mercado dando origen al “Informe
Bursatil” el cual contiene informacion detallada de las sesiones de negociacidn, las cotizaciones en el mercado
extranjero, tasas de referencia, indices econdmicos, etc. Este informe es distribuido tanto a clientes directos,
indirectos y publico interesado en general.

GESTION ADMINISTRATIVA

La Bolsa de Valores inicié en el afio 2012 un Proyecto de documentacion y mejoras de procesos” con el objetivo
de optimizar los recursos de la empresa a través de una mayor eficiencia en toda su operatividad. Durante el afio
2014, se concluyd la segunda etapa en la cual se amplié el alcance del proyecto levantando procesos adicionales
con un mayor nivel de detalle y actualizando los existentes a nuevas condiciones normativas y administrativas. En
el aspecto organizacional y con el propdsito de proveer el éptimo soporte tecnolégico a la Bolsa y al mercado se
realizé la reorganizacién del drea de Tecnologia, separandolo en dos areas funcionales, el area de desarrollo de
software y el drea de soporte tecnolégico y seguridad informatica.

Conscientes de la importancia del recurso humano, el Comité de Atencion al Cliente Interno (CACI) realizé diver-
sas actividades entre las cuales se destacan: se impartié un Diplomado Bursatil para el personal de Bolsa y
CEDEVAL a través del cual se especializé a doce empleados de todas las gerencias; capacitaciones sobre riesgos
laborales, primeros auxilios, incendios y evacuacién del edificio.

Capacitaciones sobre Riesgos Laborales e incendios.

Memoria de Labores 2014 - Bolsa de Valores de El Salvador 17



D Bolsa
Wil oo
de tl Salvaador

LA DECISION QUE GENERA VALOR

Como parte del compromiso de la Bolsa de Valores por la salud y bienestar de sus colaboradores se realizd una
alianza con la clinica del Instituto Salvadorefio del Seguro Social el cual incluyd un plan preventivo de vacunacion
y plan de disminucion de factores de riesgo logrando concientizar a los empleados sobre la importancia de

mantener habitos saludables de alimentacion y del manejo del estrés.

Plan Preventivo de Vacunaciény Salud Diplomado Bursétil, Bolsa de Valores

En mayo, se desarrollé el tradicional Rally en el centro de eventos Cajamarca, bajo una dindmica innovadora para
motivar la cultura de trabajo en equipo, el compafierismo y una cultura de responsabilidad. En este sentido, al
igual que en afios anteriores, el personal de la Bolsa continué brindando apoyo a la Escuela El Salamar, ubicada
en el departamento de La Paz.

‘% A AT
( . %*’ \‘1.;‘ W

XII Rally, Centro de Eventos Cajamarca 2014
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GESTION DE TECNOLOGIA

La infraestructura tecnoldgica y los sistemas de informacién de la Bolsa de Valores representan un soporte funda-
mental para facilitar y garantizar la eficiencia de la gestién de la empresa y el servicio integral a nuestros clientes. En
esta linea y bajo un proceso de optimizacién y mejora, se implementaron una serie de actualizaciones de software y
hardware, fortaleciendo la plataforma de soporte y seguridad informatica de la Bolsa de Valores. Adicionalmente se
inicio la ejecucion de un plan maestro para renovar el equipo de tecnologia de toda la empresa en un plazo de 2 afios,
con el objetivo de contar con herramientas tecnoldgicas actualizadas que nos permita responder de mejor manera a
los cambios e innovaciones del entorno y una mayor eficiencia en la ejecucion del trabajo del personal.

Para la implementacion de la Industria de Fondos de Inversién y las Reformas a la Ley del Mercado de Valores se
requirio iniciar la creacion de diversos sistemas de informacion que soporten eficientemente estos nuevos proyectos.
En ese sentido, la Bolsa de Valores trabajo en un plan de accién para ejecutar los proyectos requeridos, entre los que
podemos mencionar: Sistema Electrénico de Boletas Bursatiles y Sistema Contable para las Gestoras de Fondos de
Inversion.

CAMBIOS REGULATORIOS.

Reformas a La Ley del Mercado de Valores

El Proyecto de Ley de Fondos de Inversion contemplaba adicionalmente la aprobacion de un paquete de reformas a
la Ley del Mercado de Valores, aprobadas el 4 de septiembre, las cuales permitiran viabilizar esta nueva figura, y
asimismo incluye otra serie de reformas orientadas a potenciar el mercado, promover la integracién bursatil de los
mercados de Centroamérica, por medio de la iniciativa AMERCA conformada por El Salvador, Costa Rica y Panam3, y
modificar el procedimiento de inscripcién de nuevas emisiones mediante un proceso mas expedito. A continuacion,
se presentan los principales aspectos de esta reforma:

I. Se introduce la figura de “Intermediarios Bursatiles Extranjeros”, que podran operar en los Sistemas de Negociacion
de la Bolsa, por cuenta de inversionistas extranjeros, con lo que se viabiliza el proyecto de Integracién de las Bolsas de
la Regién.

IIl. Se agrega la figura de “Administracion Individual de Cartera”, entendiéndose como el conjunto de inversiones que
realizan las casas de corredores, con los recursos de un inversionista, de acuerdo a sus necesidades, a su perfil de riesgo
y a un determinado plazo, dando lugar al potenciamiento de la gestion de negocios por parte de las Casas de
Corredores de Bolsa.

lll. Se otorga reconocimiento a los informes de clasificacion de riesgo internacional vigentes para nuevas emisiones
internacionales a inscribir en el mercado local.

IV. Se regula la transicion de Administracion de Cartera hacia la figura de Fondos de Inversion.
V. Se modifica el proceso de registro de emisiones locales e internacionales para oferta publica, de tal manera que en
primer lugar se debe solicitar la autorizacidn por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero y posteriormente
se inscriben en Bolsa.

Con la entrada en vigencia de las Reformas a La Ley del Mercado de Valores, la Bolsa de Valores realizé actua-
lizaciones de diversos instructivos, tales como Instructivo de Operatividad Bursatil, Casas de Corredores de Bolsa y
Agentes Corredores de Bolsa y el de Informacion Bursatil, con el objetivo de adaptarlos a dichas reformas. Adicio-
nalmente el equipo ha trabajado en la revision de las normativas correspondientes a Emisores y Emisiones.
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Posicion del Mercado Bursatil ante la Aprobacion de Impuesto a las Operaciones Financieras
La Bolsa de Valores, definiendo una posicion conjunta con la Central de Depdsito de Valores (CEDEVAL) y la Asociacion
de Intermediarios Bursatiles (ASIB) sostuvo reuniones con funcionarios del Ministerio de Hacienda asi como con
diputados de las diferentes fracciones legislativas con el objetivo de ilustrar el impacto negativo que tendria en el
mercado bursatil la aprobacion del proyecto de Ley de Impuesto a las Operaciones Financieras.

En adicidon a lo anterior, se trabajé en el disefio e implementacién de una estrategia medidtica a fin de divulgar la
posicion del mercado de valores ante la poblacién en general habiendo obtenido una muy importante cobertura por
parte de los medios escritos, radiales y televisivos.

Dentro de las principales actividades realizadas podemos mencionar:

) Elaboracion de un documento de anélisis explicando el impacto negativo de dichos impuestos en el mercado de
valores y su efecto cascada en la clase trabajadora, asi como el desincentivo en la inversiéon y el crecimiento
econoémico.

p Comunicados de prensa distribuidos a los principales medios de comunicacion del pais.

p Conferencia de Prensa con la participacion del Presidente de la Bolsa de Valores, Presidente de CEDEVAL y Presi-
dente de la Asociacién de Intermediarios Bursatiles.

P Visita a la Comisién de Hacienda de la Asamblea Legislativa con el objetivo de solicitar que las transacciones
bursatiles fuesen excluidas de la ley.

A pesar de los esfuerzos realizados, no se logré la exencion del impuesto.

INICIATIVAS ESTRATEGICAS ORIENTADAS A IMPULSAR EL DESARROLLO DEL MERCADO.

Mesa Técnica con Superintendencia del Sistema Financiero

Al inicio del segundo semestre, se tuvo el primer acercamiento con los nuevos funcionarios en materia de supervision
del mercado, con el Ing. José Ricardo Perdomo, Superintendente del Sistema Financiero y con la Licda. Ana Virginia
Samayoa, Superintendente Adjunto de Valores, en la reunion se plantearon objetivos tanto operativos como
estratégicos que vendrian a fortalecer la eficiencia y desarrollo del mercado de valores, entre estos:

) Mejorar los tiempos de respuesta para la revisidn y autorizacién de emisiones.

p Impulsar la integracién de los mercados de valores de la region.

P Incorporar la figura del Intermediario Bursatil Extranjero, para facilitar la regionalizacion de los mercados de
valores.

Mesa Estratégica para el Desarrollo del Mercado de Capitales

Con el propdsito de definir medidas concretas para el desarrollo del mercado de capitales, el Presidente de la Bolsa
de Valores y del Banco Central de Reserva (BCR), sentaron los lineamientos para la conformacion de una Mesa
Estratégica con la participacién de ambas instituciones, la cual inicidé reuniones en el Ultimo trimestre de 2014. Entre
los temas que incluye la agenda de trabajo se encuentran: Revisién de Normativa para la implementacion de la Ley de
Fondos de Inversién y de las reformas a la Ley del Mercado de Valores, potenciar el financiamiento de los proyectos
estratégicos bajo un Asocio Publico Privado (APP), evaluacién de nuevas figuras de financiamiento incluyendo
Auténomas, Pymes, etc. y reformas que potencien el desarrollo del sistema bursatil en general.
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Acceso de la Mipyme al Mercado de Valores

La Bolsa de Valores ha elaborado un anteproyecto de Régimen Especial de acceso a la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (Mipyme) en el mercado de valores, con el propdsito de contribuir al desarrollo econdmico del pafs,
mediante un marco regulatorio que permita ampliar las oportunidades de negocio y financiamiento de la Mipyme.

El propdsito de la creacion del Régimen Especial es que las micro, pequefias y medianas empresas salvadorefias
(Mipymes) tengan un tratamiento simplificado que les permita obtener el financiamiento necesario para el
desarrollo de sus actividades y proyectos, mediante la inscripcion de sus acciones, y emisiones de deuda, a través del
mercado de valores.

Instrumentos financieros para las Mipymes:

Emision de Acciones: Las Mipymes podran emitir nuevas acciones bajo un régimen simplificado de oferta publica,
de acuerdo al Régimen Especial y demas disposiciones legales que rigen el mercado de valores y el Coddigo de Comer-
cio. Con la emisién de nuevas acciones, las Mipymes pueden abrir su capital incorporando nuevos socios a través del

aumento del capital social.

Emision de deuda: Las Mipymes podran emitir valores de deuda ya sea para la realizacion de inversiones o el refinan-
ciamiento de deudas, para ampliar capital de trabajo, mejorar tecnologia o implementar proyectos de investigacién.
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VI. EVOLUCION DEL MERCADO BURSATIL

El afio 2014 estuvo marcado por una dificil coyuntura econdmica y financiera nacional que afectd el desempefio de
la actividad de los distintos sectores productivos del pais, a pesar de ello, los volUmenes acumulados de negociacién
a través del mercado de valores cerraron con un balance positivo, registrando un crecimiento del 0.8% con respecto
al afio anterior, y alcanzando los US$3,597.3 millones. Particularmente hay que destacar que durante este periodo,
se registré la incursién de nuevos emisores que pudieron obtener beneficios puntuales derivados del financiamiento
bursatil, lo cual les permitié obtener recursos en términos competitivos en cuanto a plazos, tasas de interés y formas
de amortizacion del capital, con lo que el mercado bursatil continda consolidandose como una eficiente alternativa
de financiamiento para los distintos sectores de la economia nacional.

La composicidn por tipo de mercado muestra que un 22.4% del total negociado (US$805.2 millones), corresponde a
operaciones de mercado primario, es decir, nuevos recursos que fueron canalizados hacia el financiamiento de
proyectos del sector publico y privado. El mercado secundario por su lado participd con un 8.6% (US$308.3 millones),
Mercado Internacional con un 11.8% (US$424.9 millones) y el Mercado de Reporto registrd una participaciéon del
57.2% (USS$2,058.2 millones) del volumen de negociacidn registrado en el afio. La naturaleza y objetivos mismos de
la Bolsa, estan orientados a la profundizacion del mercado primario y secundario como propulsores del desa-
rrollo del mercado de capitales en El Salvador mediante la canalizacion de los recursos de los inversionistas hacia el
financiamiento de empresas y proyectos que generan crecimiento y desarrollo de pais.

Volumenes por Mercado - Millones de USS

Millones de US$ Variacién
Volumen por Mercado i

2013 2014 | MillonesUSS | %
Mercado Primario $707.6 $805.2 $97.6 | 13.8%
Primario Privado: $506.5 $585.8 $79.2 | 15.6%
Primario Publico: $201.1 $219.4 S18.3 9.1%
Mercado Secundario $584.6 $308.3 -$276.3 | -47.3%
Secundario Privado: $223.6 $93.9 -§129.7 | -58.0%
Secundario Publico: $361.0 $214.4 -$146.6 | -40.6%
Mercado Accionario $0.297 $0.668 $0.372 | 125.2%
Mercado Operaciones Internacionales $287.2 $424.9 $137.8 | 48.0%
Operaciones Internacionales Privado: S24.5 $31.9 S7.4 30.2%
Operaciones Internacionales Publico: $262.7 $393.1 $130.4 | 49.6%
Mercado Reporto $1,990.9 | $2,058.2 $67.4 3.4%
Reporto Privados: $164.8 $212.6 $47.8 | 29.0%
Reporto Publicos: $1,826.1 | $1,845.7 $19.6 1.1%
Total Transado por Mercado $3,570.5 | $3,597.3 $26.8 0.8%
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MERCADO PRIMARIO

El Mercado Primario registrd un incremento de US$97.6 millones, pasando de US$707.6 millones en 2013 a
US$805.2 millones en 2014, crecimiento principalmente originado a partir de una alta colocacidon de emisiones por
parte del Sector Privado, las que alcanzaron los US$585.8 millones. A su vez, esta canalizacién hacia proyectos
productivos, impacta de manera positiva a la economia en general, pues genera a las empresas, el oxigeno financiero
gue se requiere para continuar avanzando, generando empleo y fomentando el fortalecimiento del tejido produc-
tivo nacional.

Mercado Primario Privado

Del monto total de USS$S585.8 millones en emisiones colocadas por el Sector Privado durante el afio 2014, un 55.8%
(equivalente a US$327.1 millones), corresponde a emisiones de titularizacién, consoliddndose esta figura como una
de las alternativas mas atractivas que el mercado ofrece para el financiamiento de mediano y largo plazo, debido a la
flexibilidad y beneficios que ésta ofrece. Seguidamente, las emisiones via Certificados de Inversién representaron un
34.7% del total del mercado primario privado alcanzando un monto de US$203.0 millones, y finalmente con una
participacién del 9.5% de este mercado, se registré $55.6 millones en emisiones de Papel Bursatil.

Destaca también dentro del andlisis, la cantidad de empresas provenientes de diversos sectores econdmicos, que a
lo largo del periodo registraron nuevas emisiones.

Emisiones Primario Privado por tipo de Instrumento - Millones de USS

$350.0
$300.0 $327.1
5250.0 $258.9
$200.0
$150.0 $183.2
$100.0

$50.0

$0.0
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J 2014

$64.5 $55.6

Titularizacion Certificados de Inversion Papel Bursatil
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Mercado Primario Publico

Las nuevas emisiones provenientes del sector publico y negociadas a través del mercado Primario ascendieron a
US$219.4 millones. Las Letras del Tesoro (LETES), emitidas por el Ministerio de Hacienda, fueron nuevamente los
instrumentos mayormente negociados dentro de la estructura del Mercado Primario Publico al totalizar US$209.8
millones durante el afio, es importante hacer notar que esta cifra corresponde a operaciones en que intervienen las
Casas de Corredores de Bolsa, sin embargo, no se incluyen en este monto las operaciones realizadas por “partici-
pantes directos” que han sido previamente calificados por el Ministerio de Hacienda para acceder de manera directa
a los sistemas de negociacién de los instrumentos del gobierno.

Seguidamente, dentro de la composicién de este mercado, se registrd la colocacién de emisiones de Certificados
Negociables de Liquidez (CENELI) y Bonos (Bonos BCR) por parte de Banco Central de Reserva de El Salvador, ambos

valores por un monto total de USS$9.6 millones.

La siguiente grafica muestra la composicion de las emisiones del Sector Publico durante el afio 2014, comparado con
las emisiones colocadas el afio anterior.

Emisores en Mercado Primario Publico - Millones de USS

»250.0 2013
$200.0 $209.8
$150.0 I 2014
$100.0
$50.0 $91.0 5209 46
$0.0 —
Ministerio de Hacienda Banco Central de Reserva

MERCADO SECUNDARIO

El Mercado Secundario registrd durante el afio 2014 operaciones por un monto total de US$308.3 millones (US$584.6
millones en 2013), que equivale a una reduccién del 47.3% con respecto al volumen registrado en el periodo anterior.
Esta reduccion se generd como producto de una combinacién de comportamientos en la estructura del mercado: Por
un lado las negociaciones con valores emitidos localmente decrecieron en un 28.2% (USS$87.0 millones), sin embargo,
el rubro mayormente impactado correspondié al de negociaciones con emisiones de origen internacional, las cuales
registraron una caida del 68.5%, equivalente a US$189.3millones.

Esta particular disminucién en los volimenes de mercado secundario internacional estd explicada de manera particu-
lar por la caida de las operaciones con instrumentos provenientes de la regién, especificamente de los mercados de
Costa Rica y Panama, los cuales, en afios anteriores y como producto de operaciones extraordinarias, habian incre-
mentado fuertemente en los volumenes registrados en este mercado.
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Este decrecimiento de los volUmenes de mercado secundario, hizo que la participacion del mismo dentro de la estruc-
tura de composicion del volumen total de negociaciones se redujera al 8.6%, luego de registrar participaciones
promedio del 16% en los afios previos.

Composicion del Mercado Secundario - 2014

Mercado Secundario Monto Millones de US$ Participacion %
Sector Privado $93.9 30.4%
Local S87.7 28.4%
Internacional S6.2 2.0%
Sector Publico $214.4 69.6%
Local $133.6 43.3%
Internacional $80.8 26.2%
Total Mercado Secundario $308.3 100%

Mercado Secundario por Sector
Del total negociado en 2014 en mercado secundario, un 69.6% correspondié a valores emitidos por entidades del
sector publico y el 30.4% a transacciones con valores emitidos por empresas del sector privado.

Composicion del Mercado Secundario por sector - 2014

Privado 30.4% Publico 69.6%
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La siguiente tabla muestra, en su orden, las emisiones transadas en Mercado Secundario Publico durante el afio, y su

correspondiente participacion porcentual.

Mercado Secundario Publico

Mercado Secundario Publico Millones US$ | Participacién %
Letras del Tesoro (Ministerio de Hacienda) $60.1 28.0%
Notas de Crédito del Tesoro Publico $58.1 27.1%
Notas y Eurobonos Internacionales (Estado de El Salvador) S40.9 19.1%
Refineria Costarricense de Petrdleo $38.3 17.9%
Bonos de Mediano Plazo “SV” (Ministerio de Hacienda) S8.7 4.1%
Banco de Desarrollo de El Salvador (CEMUNI) S5.7 2.7%
Otros Valores S2.6 1.2%
Total Transado $214.4 100.0%

Por su lado, las transacciones en mercado secundario privado ascendieron a US$93.9 millones, monto muy inferior
en comparacién al registrado en el afio previo (US$223.6 millones), el cual estuvo fuertemente impactado por la
caida de operaciones con instrumentos de la regidn, particularmente los Bonos Corporativos del Aeropuerto Interna-

cional de Tocumen (Panama).

La siguiente tabla, muestra la participacién de las distintas emisiones privadas negociadas en mercado
secundario en el afio 2014:

Mercado Secundario Privado

Mercado Secundario Privado Millones US$ |Participacion %
Certificados de Inversion del Banco Agricola S26.4 28.1%
Certificados de Inversion del Banco Davivienda $20.1 21.4%
Certificado de Inversion de Scotiabank El Salvador $18.5 19.7%
Certificados de Inversion y Papel Bursatil de La Hipotecaria S5.3 5.6%
Bono Corporativo del Aeropuerto Internacional de TOCUMEN S5.2 5.5%
Certificados de Inversién de Metrocentro S5.0 5.3%
Certificados de Inversién del Banco de América Central $2.7 2.8%
Papel Bursatil de Credicomer S1.8 1.9%
Certificado de Inversion de Distribuidora Del Sur S1.7 1.8%
Otros Valores $7.3 7.8%
Total Transado $93.9 100.0%
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MERCADO ACCIONARIO LOCAL

En el periodo 2014, se registraron transacciones de acciones locales por un monto total de US$668,412. Las acciones
de la Compafiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador (CAESS) fueron las que tuvieron la mayor participacion con
un 69.3% del total transado, seguidas por las acciones de Scotiabank de El Salvador (9.3%) y la Administradora del
Fondo de Pensiones Confia (7.1%).

Mercado Accionario Local

Mercado Secundario Local Monto US$ | Participacion %
Compafiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador (CAESS) $463,430 69.3%
Scotiabank de El Salvador $62,046 9.3%
Administradora del Fondo de Pensiones CONFIA S47,500 7.1%
Empresa Eléctrica de Oriente $29,840 4.5%
Compafiia de Telecomunicaciones de El Salvador (CTE) $23,025 3.4%
Distribuidora de Electricidad Del Sur $10,743 1.6%
Otras Acciones $31,827 4.8%
Total Transado $668,412 100.0%

MERCADO INTERNACIONAL

La Bolsa de Valores continué impulsando la estrategia de “Mercado Global: Los valores del mundo en tu Bolsa” a
través de la cual se busca construir un “Supermercado de instrumentos financieros” que faciliten la diversificacién de
los portafolios de los inversionistas naturales y juridicos a través de la inscripcién de una amplia gama de emisiones
del mercado global. De esta manera, durante el afio 2014 se continud trabajando de la mano con la Asociacion de
Intermediarios Bursatiles (ASIB), para la identificacion y seleccion de emisiones que pudieran representar potenciales
oportunidades de inversién de acuerdo al perfil de los inversionistas salvadorefios.

En términos de volumenes, el Mercado Internacional registré un total US$424.9 millones, de los cuales un 92.5%
(US$393.1 millones) corresponde a operaciones con valores soberanos: Eurobonos y Notas Globales de diversos
gobiernos y el restante 7.5% a operaciones con valores emitidos por empresas del sector privado a nivel internacio-
nal, entre estos: Acciones, Bonos, American Depositary Receipt (ADR) y Exchange Traded Funds (ETF).
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En la siguiente tabla se muestra un comparativo de la evolucion del mercado con respecto al afio anterior.

Mercado Internacional por Sector

Sector Publico (Bonos Soberanos y Otros)

Sector Privado (Acciones, ETFs, ADRs,
Bonos Corporativos)

Total Transado

Las transacciones con Notas y Eurobonos emitidos por El Salvador concentraron el 94.2% de las transacciones del
mercado internacional con valores del sector publico, posteriormente se encuentran transacciones con instrumentos
soberanos de Venezuela, Costa Rica, Brasil y Jamaica que en su conjunto concentraron el 3.9% de las operaciones en

este mercado.

Millones USS

Variacion

2014 | Millones USS | %

$393.1

$31.9

$424.9

$130.4 | 49.6%
$7.4 30.2%

$137.8 | 48.0%

Mercado Internacional Publico

Valores mas negociados
Notas y Eurobonos de El Salvador

Eurobonos de Venezuela
Eurobonos y Bonos de Costa Rica
Eurobonos de Brasil

Notas de Jamaica

Otros Valores
Total Transado
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La siguiente tabla muestra los valores internacionales del sector privado (entre acciones, bonos, y ADR’s) con mayor
negociacion en la Bolsa de Valores de El Salvador. Podemos observar que el valor mas negociado, con un 17.6% de
participacion, es la Accién de Facebook Inc., le sigue el Bono de AES El Salvador Fideicomiso Il (13.8%), acciones de
Apple (8.8 %), Bono de Avianca Holdings (6.4%), Acciones de Alcoa Inc. (4.3%), ADR de Petrobras (4.3 %), entre otros

Mercado Internacional Privado - Valores mds negociados

Valores Internacionales Privados
FACEBOOK INC

AES El Salvador Fideicomiso
APPLE INC

Avianca Holdings S.A
ALCOA INC

ADR PETROBRAS
Otros Valores

Total Transado

MERCADO DE REPORTO

Millones USS | Participacion %
S5.6 17.6%
S4.4 13.8%
S2.8 8.8%
S2.1 6.5%
S1.4 4.3%
S1.4 4.3%
$14.3 44.8%
$32 100.0%

Durante 2014, el Mercado de Reporto continud siendo el mercado con la mayor participacion en términos de
volumen, explicado principalmente por ser un mercado de corto plazo (2-45 dias) en el que los tenedores de valores
obtienen liquidez sobre sus instrumentos, y los inversionistas reciben un rendimiento al finalizar este plazo.
El volumen negociado en este mercado ascendié a US$2,058.2 millones, lo que representa un 57.2% del total nego-
ciado en todos los mercados durante el afio. De este total, un 89.7% (USS1,845.7 millones) correspondié a opera-
ciones con instrumentos emitidos por el sector publico tanto local como internacional, y el restante 10.3% (US$212.6
millones) fueron pactados con instrumentos emitidos por el sector privado.

Mercado de Reporto

Mercado de Reporto por Sector

Reporto Publico
Reporto Privado

Total Transado

Millones USS$
2013 2
$1,826.1 | $1,
$164.8 S

$1,990.9  $2,058.2

Variacion

014 Millones USS| %

845.7
212.6

1.1%

29.0%
3.4%
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Al hacer un analisis de la estructura del mercado de reporto, podemos apreciar que los valores mayormente reporta-
dos fueron Notas y Eurobonos de El Salvador con un monto de US$1,134.4 millones, seguido por Letras del Tesoro
emitidas por el Ministerio de Hacienda con un monto de US$625.0 millones, Certificados Negociables de Liquidez
emitido por el Banco Central de Reserva por US$69.8 millones, y Bonos de Mediano Plazo “SV” por US$7.4 millones,
entre otros.

En el caso del reporto con valores privados, los instrumentos mas reportados han sido de las diferentes titula-
rizaciones por un valor de $126.9 millones, seguido por papel bursatil de Credicomer con un monto de US$19.1

millones, Notas Tigo por US$18.9 millones, los tres instrumentos representan un 77.6% de lo negociado en este
sector.
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VIl. Emisiones en Mercado Primario.

Una de las principales estrategias de la Bolsa de Valores estd orientada a la atraccion de un mayor nimero de
emisores al mercado. Por tercer afio consecutivo, se ha logrado un importante crecimiento en el mercado primario,
47% en el 2012, 35% en el 2013 y 13.8% de crecimiento en el 2014, alcanzando la cifra de US$805.2 millones a través
de 23 nuevas emisiones.

Las emisiones del sector privado alcanzaron un monto total de US$585.8 millones, lo que representa un 15.6% de
crecimiento con respecto al 2013 y un 73% del total colocado en mercado primario. Las emisiones del sector publico
totalizan USS$219.4 millones, con un crecimiento de 9.1% con respecto al afio pasado.

Las siguientes empresas e instituciones han aprovechado por primera vez, el Financiamiento a través de la Bolsa de
Valores: Banco G&T Continental, y via titularizacién, LAGEO, Banco Promérica, Alcaldia Municipal de San Miguel.

A continuacién se presentan las emisiones colocadas en Mercado Primario durante el 2014:

Emisiones en el Mercado Primario

Emisor Emisi6n Tipo de Emisién Millones US$ | Participacion %
Valores de
Hencorp Valores, Sociedad Titularizadora | VTHVGEOQO1 | Titularizacion LAGEO $278.6 35.7%
Ministerio de Hacienda LETES Letras del Tesoro $209.4 26.0%
Banco de América Central CIMATIC10 | Certificado de Inversidn $80.0 9.9%
Banco Agricola CIBACS16 Certificado de Inversion $62.0 7.7%
Valores de Titularizacion
Hencorp Valores, Sociedad Titularizadora | VTHPROO1 | Banco Promerica $25.7 3.2%
Banco Davivienda CIBDAVO1 | Certificado de Inversidn $21.8 2.7%
Banco G&T Continental de El Salvador CIG&TCO1 | Certificado de Inversion $21.0 2.6%
CrediQ PBCREDIQ1 | Papel Bursatil $19.6 2.4%
La Hipotecaria PBLHIPO3 Papel Bursatil $14.5 1.8%
La Hipotecaria CILHIPO2 Certificado de Inversion $10.9 1.4%
Valores de Titularizacion
Hencorp Valores, Sociedad Titularizadora |VTHVASMO1 | Alcaldia Municipal San Miguel $10.5 1.3%
CrediQ PBCREDIQ2 | Papel Bursatil $9.8 1.2%
Banco Central de Reserva CENELI-D Bonos $7.1 0.9%
Credicomer, Sociedad de Ahorro y Crédito| PBCREDICO1| Papel Bursatil $6.5 0.8%
Banco Agricola CIBACS15 Certificado de Inversién S5.6 0.7%
La Hipotecaria PBLHIPO2 | Papel Bursatil $4.3 0.5%
Ricorp Titularizadora VTRTFOVO1 | Valores de Titularizacién FOVIAL $3.4 0.4%
La Hipotecaria CILHIPO1 Certificados de Inversion $1.8 0.2%
Banco Central de Reserva BBCR1403 Bonos BCR $1.5 0.2%
Banco Central de Reserva BBCR1402 | Bonos BCR $S1.0 0.1%
Saram PBSARAM1 | Papel Burstil $1.0 0.1%
Ministerio de Hacienda SV082022 Bonos S0.4 0.1%
Scotiabank El Salvador CISCOTIA15 | Certificados de Inversion $0.02 0.003%
Total Transado $805.2 100%
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VIil. GESTION FINANCIERA 2014

Gestion Financiera Individual de la Bolsa de Valores de El Salvador

Balance General Individual

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

Resumen de cifras del Balance General al 31 de diciembre 2013 y 2014
(Cifras en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

2013 2014 | Variacién US$| Variacion %
ACTIVOS $5,650 | $5,478 5(172) -3%
Activo Circulante $4,203 | $4,050 $(153) -4%
Activo Fijo $1,447 | $1,428 $(19) -1%
Pasivo Total $637 | $484 $(153) -24%
Pasivo Circulante $586| $418 $(168) -29%
Pasivo No Circulante $51 $66 $15 29%
Patrimonio* S5,013 | $4,994 S(19) 0%
Total Pasivo y Patrimonio $5,650 | 5,478 S(172) -3%

* E|l Patrimonio incluye utilidades acumuladas por $1,158 en 2013 y $1,113 en 2014

Al cierre del ejercicio 2014 los activos totales suman USS5,478 miles, lo cual significa una reduccion de US$172 miles
en activos (un 3% por debajo del 2013). La disminucion en los activos totales proviene principalmente de la reduccion
de 4% de los activos de corto plazo, siendo la reduccién en la liquidez la que mas destaca.

El pasivo total se reduce en $153 miles, debido a liquidacién de pasivos de corto plazo — reportos de venta y a la
provision del impuesto sobre la renta que fue inferior al registrado a diciembre 2013.

En diciembre 2014 el patrimonio de la Bolsa de Valores alcanzé la suma de $4,994, $19 mil menos que los $5,013 con
lo que se cerrd el ejercicio 2013, representando una reduccion inferior al 1%. El patrimonio se vio impactado princi-
palmente por la salida de capital producto de la distribucién de dividendos decretada por la Junta General de Accio-
nistas en febrero 2013 la cual alcanzé la cifra de $500 miles.
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Estado de Resultados Individual

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

Resumen de cifras Estado de Resultados del 1 de enero al 31 de diciembre 2013 y 2014
(Cifras en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

2013 2014 | Variacién US$ | Variacion %
Ingresos Operativos $2,291 | $2,112 $(179) -8%
Gastos Operativos $1,579 | $1,610 $31 2%
Resultado de Operacién $712|  $502 $(210) -29%
Ingresos Financieros S173 ]  $190 S17 10%
Utilidad antes de impuestos y reserva legal|  $883| $675 $(208) -24%
Utilidad Neta $569 S455 S(114) -20%

Los ingresos operativos cerraron con la suma de $2,112 miles, lo cual se traduce en una reduccion de $179 miles,
representado por un 8%. La reduccién en los ingresos operativos fue producto de la reduccién del volumen negocia-
do en mercado secundario. Por otra parte los gastos operacionales Gnicamente tuvieron un incremento de $31 miles,
representado por un 2%, principalmente por el incremento en gastos del rubro de servicios y depreciaciones. Los
ingresos financieros superaron en $17 miles a los ingresos financieros de 2013 (incremento de 10%) llegando en

2014 a S190 miles.

Como consecuencia de la reduccion en los ingresos operativos, la utilidad antes de reserva legal e impuestos alcanza
los $S675 miles, con una variacion de -24% con respecto a la misma utilidad de 2013 la cual alcanzo los $883 miles. Por
su parte la utilidad neta distribuible cierra en 2014 a $455 miles, presentando una variacion de $114 miles, lo que se

traduce en una disminuciéon de 20%.

Indicadores Financieros Individuales

Indicadores Financieros Individuales

2013 2014
Utilidad Neta / Patrimonio 11.35% 9.11%
Utilidad Neta / Activos 10.07% 8.31%
Utilidad Neta / Ingresos de Operacién 25% 22%
Ingresos Financieros / Ingresos de Operacion 8% 9%
Pasivo / Patrimonio 13% 10%
Pasivo / Activo 11% 9%
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Al igual que en 2013, los resultados del 2014 permiten a la Bolsa de Valores cerrar el afio con buenos indicadores
financieros. La utilidad neta sobre el patrimonio llega a 9.11% v la utilidad neta sobre los activos alcanzd 8.31%. Por
otra parte la utilidad neta sobre los ingresos de operacion llega a 22%, los ingresos financieros sobre los ingresos de
operacién por alcanzan una relacion de 9% y finalmente la relacidn de pasivo sobre patrimonio y pasivo sobre activo

llegaron a 10% y 9% respectivamente.

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

Balance General Consolidado

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

Resumen de cifras Balance General Consolidado al 31 de diciembre 2013y 2014
(Cifras en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

ACTIVOS
Activo Circulante

Activo Fijo

Pasivo Total

Pasivo Circulante

Pasivo Fijo

Interés Minoritario
Patrimonio*

Total Pasivo y Patrimonio

2013
$6,272
$4,740
$1,532

$1,068
$762
$51
$255
$5,204
$6,272

2014
$6,134
$4,569
$1,565

$914
$587
$69
$258
$5,220
$6,134

Variacién US$
$(138)
$(171)

S33

$(154)
$(175)
$18
S3
S16
5(138)

Variaciéon %
-2.2%
-3.6%
2.2%

-14.4%
-23.0%
35.3%
1.2%
0.3%
-2.2%

* El Patrimonio incluye utilidades acumuladas por $1,341 en 2013 y $1,301 en 2014

El monto total de los activos totales consolidados alcanzé los US$6,134 miles, un 2.2% por debajo del 2013; por su
parte los pasivos totales alcanzaron US$914 miles, un decrecimiento de 14.4%, producto de la reduccién en obliga-
ciones de corto plazo. El afio 2014 cierra con un patrimonio consolidado de USS$5,220 miles, suma que supera en

USS16 miles al patrimonio de cierre del afio 2013 el cual fue de USS5,204 miles.
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Estado de Resultados Consolidado

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

Resumen de cifras del Estado de Resultados Consolidado del 1 de enero al 31 de diciembre
2013 y 2014 (Cifras en miles de ddlares de los Estados Unidos de América)

2013 2014 | Variaciéon USS| Variacion %
Ingresos Operativos $3,088 | $2,980 S(108) -3%
Gastos Operativos $2,335] $2,418 $83 4%
Resultados de Operacidn $753| $562 $(191) -25%
Ingresos Financieros $192| $210 S18 9%
Utilidad antes de impuestos y reserva legal| $941| $754 $(187) -20%
Utilidad Neta $576| $460 5(116) -20%

Los ingresos consolidados del afio 2014 alcanzaron USS$2,980 miles, una reduccion de 3% con relacion al afio 2013
determinado principalmente por la reduccion de volimenes de negociacion de mercado secundario. Por su parte los
gastos operativos ascienden a USS$2,418 miles presentando un leve incremento de 4%, representando US$83 miles
mas que el afio 2013, principalmente determinados por costos de custodia, servicios y depreciaciones. Los ingresos
financieros por su parte ascendieron a US$210 miles, USS18 mil mas que los US$192 miles alcanzados en 2013; Ia
utilidad antes de impuestos y reserva legal alcanza los USS754, US$187 miles menos que la misma utilidad del afio
2013. La utilidad neta del ejercicio ascendié a US$S460 miles, lo que significd una reduccion de 20% con respecto al

2013.

Indicadores Financieros Consolidados

Indicadores Financieros Consolidados

2013 2014
Utilidad Neta / Patrimonio 11.07% 8.81%
Utilidad Neta / Activos 9.18% 7.50%
Utilidad Neta / Ingresos de Operacion 19% 15%
Ingresos Financieros / Ingresos de Operacion 6% 7%
Pasivo / Patrimonio 21% 18%
Pasivo / Activo 17% 15%

Al igual que en 2013, las cifras consolidadas del ejercicio 2014 presentan indicadores financieros favorables, desta-
cando la relacion de utilidad neta entre patrimonio la cual llega 8.81%, la utilidad neta sobre los activos consolidados
llegd a 7.5% vy la utilidad neta sobre los ingresos de operacion fue de 15%. Por otra parte la relacion de los ingresos
financieros sobre los ingresos de operacion paso de 6% al 7% en 2014, y los indicadores de pasivo sobre patrimonio
y pasivo sobre los activos consolidados fueron 18% y 15% respectivamente.
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IX. LISTADO DE EMISORES INSCRITOS EN LA BOLSA

DE VALORES

A continuacioén se detallan los emisores inscritos en la Bolsa de Valores de El Salvador y autorizados por la Superinten-

dencia del Sistema Financiero durante el afio 2014.

. Administradora de Fondo de Pensiones Crecer, S.A.

. Alcaldia Municipal de San Salvador

. Aseguradora Agricola Comercial, S.A.

. Aseguradora Popular, S.A.

. Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A.

. Aseguradora Vivir, S.A. Seguros de Personas
. Asesuisa Vida, S.A. Seguros de Personas

O 00 N O U1 b W N B

. Assa Compafiia de Seguros de Vida, S.A.

[EEN
o

. Assa Compafiia de Seguros, S.A.

=
=

. Banco Agricola, S.A.

[EEN
N

. Banco Azteca El Salvador, S.A.

[EEN
w

. Banco Central de Costa Rica

[N
o

. Banco Central de Honduras

[EEN
Ul

. Banco Central de Nicaragua

[EEN
(o))

. Banco Central de Reserva de El Salvador

[EEN
~

. Banco Centroamericano de Integracién Econémica
. Banco Citibank de El Salvador, S.A.
. Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.

N R e
o OW o

. Banco de América Central, S.A.

N
=

. Banco de Desarrollo de El Salvador

N
N

. Banco de Fomento Agropecuario

No
w

. Banco de Guatemala
. Banco G&T Continental El Salvador, S.A.
. Banco Hipotecario de El Salvador, S.A.

N NN
a U1 b

. Banco Industrial El Salvador, S.A.

No
~

. Banco Interamericano de Desarrollo

N
[00]

. Banco Latinoamericano de Exportaciones

N
Xo)

. Banco Mundial
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. Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A.

30. Banco ProCredit, S.A.
31. Banco Promérica, S.A.
32. BBVA, S.A,, Seguros de Personas
33. Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
34. Cemento de El Salvador, S.A. de C.V.
(ahora HOLCIM, El Salvador)
35. Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V.
36. Chartis Seguros El Salvador, S.A.
(En proceso de cambio de denominacion a AlG
Seguros El Salvador, S.A.)
37. Chartis Vida, S.A., Seguros de Personas
(En proceso de cambio de denominacion a AlG Vida,
S.A., Seguros de Personas)
38. Comercial Exportadora, S.A. de C.V.
39. Compafiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador,
S.A.de C.V.
40. Compafiia de Telecomunicaciones de El Salvador,
S.A.de C.V.
41. Corporacion de Crédito y Servicios, S.A. de C.V.
42. Corporacion Financiera Internacional
43. Corporacion Interamericana de Inversiones
44, CREDIQ, S.A. de C.V.
45, Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
46. Distribuidora de Electricidad DELSUR, S.A. de C.V.
47. Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V.
48. Estado de Costa Rica
49. Estado de El Salvador
50. Estado de Guatemala
51. Estado de Honduras



52. Estado de Nicaragua

53. Fondo Nacional de Vivienda Popular

54. Fondo Social para la Vivienda

55. Hencorp Valores, S.A. Titularizadora

56. Inversiones Financieras Banco Agricola, S.A.

57. Inversiones Financieras Banco de América Central, S.A.

58. Inversiones Financieras Citibank, S.A.

59. Inversiones Financieras Davivienda, S.A.

60. Inversiones Financieras Promérica, S.A.

61. Inversiones Financieras Scotiabank El Salvador, S.A.

62. Inversiones Financieras Uno, S.A.

63. Inversiones SIMCO S.A. de C.V.

64. La Central de Seguros y Fianzas, S.A.

65. La Centro Americana, S.A.

66. La Hipotecaria, S.A. de C.V.

67. Metrocentro, S.A. de C.V.

68. Ministerio de Hacienda de El Salvador

69. Planta de Torrefaccién de Café, S.A. de C.V.

70. Progreso, S.A., Seguros de Personas

71. Qualitas Compafiia de Seguros, S.A.

72. Ricorp Titularizadora, S.A.

73.Saram, S.A. de C.V.

74. Scotia Seguros, S.A.

75. Scotiabank El Salvador, S.A.

76. Seguros e Inversiones, S.A.

77. Sisa Vida, S.A., Seguros de Personas

78. Sociedad de Ahorro y Crédito Credicomer, S.A.

79. Fedecrédito, R.L. de C.V.
(Inscrita en el Registro Publico Bursatil 5/02/2014)

80. Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacion, S.A.
(Inscrita en el Registro Publico Bursatil 2/07/2014)
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X. MERCADO GLOBAL DE VALORES DE DEUDA

A continuacion se presenta el listado del Mercado Global de Valores de Deuda que se encuentran inscritos en la Bolsa
de Valores de El Salvador. Una de las principales estrategias de la Bolsa es ofrecer diversas y atractivas opciones de
inversion, construyendo hacia el objetivo de ser una plaza bursatil que ofrece “un supermercado financiero” con

valores de todo el mundo.

Nuevos Valores de Deuda Inscritos en 2014

Nuevos Valores de Deuda Inscritos en 2014

Emisores Emision
Banco Popular de Desarrollo Comunal BPOPULARO1
Notas AES El Salvador Fideicomiso Il NTAES2023
Notas Arcellor Mittal NTARCELM39
Notas Avianca Holdings, S.A. NTAVIANCA
Notas Banco Do Brasil NTBCOBR22
Notas Banco Bradesco S.A. NTBRAD2021
Notas Banco Votorantim, S.A. NTBCOVOT1
Notas Empresas Publicas de Medellin NTEPM2021
Notas Instituto Costarricence de Electricidad NTICE2043
Notas Odebrecht Finance, LTD NTODEBF22
Notas senior de Tam Capital 3 NTTAM2021
Notas Votorantim Cimentos NTVOTCIMO1
Republica de Costa Rica TPCR250522

TPCR260527

Republica de El Salvador NOTASV2027
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Listado total de Valores de Deuda inscritos en la Bolsa de Valores de El Salvador

Listado Valores de Deuda

Emisores Emision
T-BILLS *
Estados Unidos de América T-BONDS *
T-NOTES *
EUROMX2014
EUROMX2015
NOTAMEX17
Estados Unidos Mexicanos EUROMX2019
NOTAMEX22
NOTAMEX34
EUROMX20EU
Federal Home Loan Mortgage Corporation FREDDIE MAC *
Federal National Mortgage Association FANNIE MAE *
Gobierno de Barbados NOTABB2035
EUROJM2015
EUROJA2019

Gobierno de Jamaica NOTAIM2036
NOTAIM2039
NOTAIM14€

Republica de Bulgaria EUROBU2015
EUROVE2014
EUROVE2018
NOTAVE2018
EUROVE2019
EUROVE2020
Republica Bolivariana de Venezuela EUROVE2024
EUROVE2025
EUROVE2027
EUROVE2028
EUROVE2034
EUROVE2038
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Listado Valores de Deuda

Emisores Emision

NOTAC02017
EUROC02020
Republica de Colombia EUROCO2024
EUROCO2033
EUROCO2037
EUROCR2020
TPCR300518

TPCR270520

TPCR261125

Republica Dominicana EURODO2027
NOTASV2019
EUROSV2023
NOTASV2025
Republica de El Salvador EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035
NOTASV2041
EUROBR2015
EUROBR2017
EUROBR2020
EUROBR2024
EUROBR2025

EUROBR2028
Republica Federativa de Brasil EUROBR2034

Republica de Costa Rica

EUROBR2037
EUROBR2040
EUROBR2041
EUROBR17EU
EUROBR16RS
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Listado Valores de Deuda

Emisores Emision
Republica de Filipinas EUROFI2020
EUROGT2034
Republica de Guatemala BOTES *
Republica de Hungria EUROHU2015
Republica de ltalia EUROIT2033
LETEPA2010
EUROPA2015
Republica de Panama EUROPA2027
EUROPA2034
EUROPA2036
o EUROUR2017
Republica Oriental del Uruguay EUROUY2036
EUROPE2016
Republica de Peru EUROPE2025
EUROPE2033
Republica de Sudafrica EUROSU2022
Republica de Turquia EUROTU2019
The Common Wealth of The Bahamas NOTABS2029

* Debido al alto nimero de emisiones vigentes de estos valores, solo se han inscrito sus
denominaciones genéricas.
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Bonos Corporativos

Emisores

Aeropuerto Internacional de Tocumen, S.A.

AES Panam3, S.A
Banco Internacional de Costa Rica, S.A
Bancolombia, S.A
Bank of America Corporation
Centrais Electricas Brasileiras, S.A
Citigroup, Inc
COSAN Finance Limited
Embraer Overseas Limited

Global Bank Corporation

HSBC Finance Corporation

Instituto Costarricense de Electricidad (ICE)

Nota Home Depot
Nota Kraft Foods

Notas de Petroleum Company
Refineria Costarricense de Petrdleo

Telemovil Finance Co. Ltd.
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Emision
BTOCUMEN
NOTAESPA16
BCBICSA1
NBANCOLO17
NTBA2014
NOTACEBO19
NOTACITI18
NTCOSAN17
NTEMBRA20
BCGLOBALS
BCGLOBAL6
NTHSBCFI15
BICEO1
BICEO2
NSICE2021
NTHD2036
NTKFT2031
NTPETRTT22
BRECOPE1
NTTIGO2017
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Xl. MERCADO GLOBAL DE ACCIONES

A continuacion se presenta el listado del Mercado Global de Acciones inscritas en la Bolsa de Valores de El Salvador,
lo cual nos permite ofrecer diversidad de opciones de inversion para que los inversionistas puedan seleccionar

aquellos que mejor se ajustan a su interés y necesidades.

Nuevos Valores de Renta Variable Inscritos en 2014

Nuevos Valores de Renta Variable Inscritos en 2014

Emisores Emisidn
BCR Fondo de Inversion Inmobiliario del Comercio y FIICIBCR
de la Industria No Diversificado
BCR Fondo de Inversion Inmobiliario No Diversificado FIIBCR
Prival Bond Fund APBF
The SPDR S&P Biotech ETF Fund ETFBIOTEC
The SPDR S&P Global Natural Resources ETF ETFRECNAT
The Technology Select Sector Fund ETFTECH
The Utilities Select Sector SPDR Fund ETFSERVPUB
Vanguard FTSE Emerging Markets ETF ETFEMERGEN
Vanguard FTSE Pacific ETF ETFPACIFIC

Listado total de Valores de Renta Variable inscritos en la Bolsa de Valores de El Salvador

Listado total de Valores de Renta Variable

Emisores Emision
EXCHANGE TRADED FUNDS ( ETF's)
ETF SPDR Dow Jones Industrial Average Trust ASPDRDJIA
Fideicomiso de Inversiéon SPDR Trust Series 1 ASPDR
Fondo de Inversion FTSE/Xinhua China 25 Index Fund AFXI
Fondo WisdomTree India Earning Fund AEPIUS
Global X FTSE Colombia 20 ETF AGXGUS
_ o y FIGIBRALT
Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn, S.A. FICRESTON1
iShares Comex Gold Trust AIAU
iShares Dow Jones US Real State Index Fund AIYR
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Listado total de Valores de Renta Variable

Emisores Emision
EXCHANGE TRADED FUNDS ( ETF's)
iShares MSCI All Peru Capped Index Fund AEPUUS
iShares MSCI Brazil Capped Index Fund AEWZ
iShares MSCI Chile Investable Market Index Fund AECHUS
iShares MSCI Japan Index Fund AEWIJUS
iShares MSCI Mexico Investable Market Index Fund AEWWUS
iShares Russell 2000 Index Fund AIWM
iShares S&P Europe 350 Index Fund IEV
iShares S&P Latin American 40 Index Fund ILF
iShares Silver Trust ASLV
iShares S Treasury Bond 7-10 Fund AIBTM
ProShares Short S&P 500. ASHUS
PowerShares QQQ Trust Series 1 AQQQ
The Consumer Discretionary Select Sector SPDR Fund AXLYUS
The Consumer Staples Select Sector SPDR Fund AXLPUS
The Energy Select Sector SPDR Fund AXLEUS
The Financial Select Sector SPDR Fund AXLFUS
The Health Care Select Sector SPDR Fund AXLVUS
The Industrial Select Sector SPDR Fund AXLIUS
The Materials Select Sector SPDR Fund AXLBUS
United States Oil Fund AUSO
Vista Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. Sociedad Administradora FIVISTA
FIVISTAXXI*

*En proceso de desinscripcion
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Emisores

AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR)

ADR - Bancolombia, S.A
ADR - Petréleo Brasileiro, S.A

ACCIONES
3m Co.

AES Corp
ALCOA Inc.

AOL Inc.
Apple Inc.
AT&T Inc.

Bank of America Corp.
Bank of Nova Scotia
Caterpillar Inc.
Chevron Corp.
Citigroup Inc.
Copa Holding, S.A.

EBay Inc.

Empresa General de Inversiones, S.A.

Exxon Mobil Corp.
Facebook Inc.
Financiera Automotriz, S.A.
General Electric Co.
Grupo ASSA, S.A.
Grupo Melo, S.A.
IBM Corp.

Intel Corp.
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Listado total de Valores de Renta Variable

Emision

ADRCIB
ADRPBR

AMMM
AAES
AAA
AAOL
AAAPL
AT
ABA
ABNS
ACAT
ACVX
AC
ACPA
AEBAY
AEGIN
AXOM
AFBUS
AFASA
AGE

ASSA
AMELO

AIBM
AINTC
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Listado total de Valores de Renta Variable inscritos en la Bolsa de Valores de El Salvador

Emisores
Johnson & Johnson
McDonald’s Corp.

Microsoft Corp.

NYSE Euronext Inc. (En proceso de cambio de denominacion
Intercontinental Exchange Group Inc. (AICE))

Office Depot Inc.
PEPSICO Inc.
Pfizer Inc.
Popular Inc.

Procter & Gamble Co.

Rey Holdings Corp.
Starbucks Corp.
The Coca Cola Co.
Time Warner Cable
Time Warner Inc.

Wal-Mart Stores, Inc.

Western Union Co.

Yahoo! Inc.
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Emision

AINJ
AMCD

AMSFT

ANYX

AODP
APEP
APFE

ABPOP
APG
AREYH
ASBUX
AKO

ATWC
ATWX

AWMT
AWU
AYHOO
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Xll. CASAS DE CORREDORES DE BOLSA

Acciones y Valores, S.A. de C.V.
Tel.: 2212-2454/ Fax: 2212-3078

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/ Fax: 2298-7009

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

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

Roble Acciones y Valores, S.A.
Tel.: 2505-6100/ 2505-6006

Scotia Inversiones, S.A. de C.V.
Tel.: 2299-9300/ Fax: 2298-0151

Servicios Generales Bursatiles -SGB-, S.A. de C.V.
Tel.: 2121-1800/ Fax: 2260-5578

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

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

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

Valores Davivienda El Salvador, S.A. de C.V.
Tel.: 2556-2513/14/ 2556-2457
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Edificio Bolsa de Valores,
Bulevar Merliot y Avenida Las Carretas,
Urbanizacion Jardines de la Hacienda,
Antiguo Cuscatlan, La Libertad, El Salvador.

B info@bolsadevalores.com.sv R 2212-6400

@ www.bolsadevalores.com.sv f Bolsa de Valores de El Salvador W @BolsaValoresSV



