





l. Junta Directiva

II. Principales Ejecutivos

1. Mensaje del Presidente

IV. Trabajando por la dinamizacidn del mercado de valores salvadorefio

La Titularizacion de Inmuebles. Un pilar financiero para el sector construccién
La integracion regional ha dado sus frutos

Fortaleciendo la inversidn a través de los Fondos de Inversion

o O w =

Transformacion digital de la Bolsa de Valores de El Salvador
V. Nuestro Mercado de Valores

Marco Legal

Gestion Operativa

Inversién a través de Bolsa

Cultura Bursitil

Gestidn de Tecnologia

mm o 0w o=

Gestién Administrativa

VI. Comportamiento del Mercado de Valores

VII. Casas de Corredores de Bolsa

VIIL. Gobierno Corporativo

IX. Gestion Financiera

Anexo. Estados Financieros Consolidados Auditados al 31 de diciembre de 2018

1
1
1
12
13
14
14
14
15
17
21
22
23
27
28
31
37



JUNTA DIRECTIVA
(2017-2020)

Li

c. Rolando Arturo Duarte Schlageter

Li

o)

. Jorge Alfonso Zablah Siri

Lic. Miguel Angel Siman Dada

0

Lic. Gerardo Balzaretti Kriete

o

Ing. Paolamaria Valiente Catani
Ing. Claudia Maria Lépez Novoa

Lic. Oscar José Santamaria Menéndez

Ing. Eduardo Arturo Alfaro

Ing. Victor Miguel Silhy

Lic. Samuel Antonio Quiros Noltenius
Lic. Jorge Barrientos

Dr. Nicola Angelucci

Lic. Joaquin Rivas Boschma

Lic. Maria Eugenia Brizuela de Avila



PRINCIPALES
| | EJECUTIVOS

Lic. Valentin Arrieta Whisonant
Lic. Julio Alberto Sdnchez Galan

Dra. Marlene Yada de Jerez (Hasta 30 de septiembre 2018)

Licda. Patricia Pacheco (Desde 1° de octubre 2018)
Lic. Oscar René Miranda Flores
Licda. Selina Vieytez de Vasquez

Dra. Marlene Yada de Jerez (Hasta 30 de septiembre 2018)
Licda. Patricia Pacheco (Desde 23 de octubre 2018)



Si tuviésemos que hacer un extracto de todo lo sucedido en este periodo,
podemos decir que en medio de un retador contexto econdmico local
e internacional, la Bolsa de Valores de El Salvador tuvo un ano lleno de
actividad y numeros muy significativos:

USD 3,847 MM fue el volumen total negociado, reflejando un crecimiento del
46% con respecto al ano 2017;

USD 81 MM transados por operadores remotos en el primer mercado de
Valores integrado EL Salvador-Panama, de mayo 2017 a diciembre 2018;

USD 23 MM fue el monto con el que se financiaron a través de Bolsa, Millenium
Plaza y Sole BL{, los 2 primeros proyectos de desarrollo inmobiliario en EL
Salvador que utilizaron la innovadora figura de titularizacion de inmuebles;

USD 60 MM sumaron los patrimonios de los cinco Fondos de Inversion que
actualmente se comercializan en el pais;

73 emisores forman la base de empresas con valores activos en el mercado;

402 valores locales y 176 valores extranjeros inscritos suman la gama de
opciones con que cuentan los inversionistas; y

90,000 personas tuvieron acceso a informacion sobre mercado de valores
y aprovecharon la oportunidad de conocer mas sobre la tematica bursatil,
a través de nuestros medios digitales, charlas, capacitaciones y eventos
especiales.

Estas son solo unas pinceladas de los avances en el 2018 y no queremos
quedarnos aqui, sacaremos provecho a esta actividad en la que estamos
reunidos la Junta Directiva, los accionistas y principales ejecutivos de la
Bolsa, para ampliarles a detalle los esfuerzos realizados durante el afno y su
impacto, asi como los proyectos estratégicos que allanaran el camino hacia
la profundizacion y expansion de nuestra plaza bursatil, iniciando todo esto
con una breve descripcidn del entorno en el que se ha desempenado nuestro
mercado:

Nuestra economia al tener un estrecho vinculo comercial con los Estados
Unidos, se ha visto afectada por los cuatro incrementos en las tasas de
referencia de la Reserva Federal, esta tasa al ser el principal referente para
los préstamos internacionales ha implicado un mayor precio del dinero,
encareciendo el financiamiento local e internacional.

En medio de este contexto, nuestro pais finalizé el ano con un PIB de 2.5%
y una inflacién de 0.4% anual, ademas el flujo de remesas familiares llegd
a un monto de USD 5,469 MM favoreciendo el consumo de los hogares e
incrementando el nivel de ahorro nacional.



El sector construccién se reactivd este ano, el
crecimiento trimestral de su Producto Interno
Bruto al tercer trimestre de 2018 fue de 4.7%, el
mercado de valores esta contribuyendo con este
sector al incursionar dos importantes proyectos de
construccion comercial y habitacional que utilizaron
como fuente de financiamiento la titularizacién
inmobiliaria.

Finalizamos el ano con una buena noticia, la agencia
internacional Standard & Poors elevo la calificacidn
de riesgo pais, al pasarla de CCC+ a B- perspectiva
Estable, por considerar que los déficit fiscales seran
consistentemente moderados y los niveles de deuda
nacional estables en los proximos anos.

B. La integracion regional avanza a pasos
firmes

Superando nuestras propias proyecciones, en 19
meses hemos reportado USD 81 MM negociados
en las plazas bursatiles salvadorena y panamena
bajo el modelo de negocio de operadores remotos.
Este proyecto al que hemos llamado Mercados de
Valores Integrados de América, ha demostrado su
eficiencia, ya son 8 intermediarios bursatiles que se
han autorizado como operadores remotos en ambos
mercados, estamos engrosando la estructura de
emisores e inversionistas motivando asi el negocio
transfronterizo.

Dado los resultados de este visionario proyecto,
hay un interés real de otras jurisdicciones en este
mercado integrado y estan dando sus primeros pasos,
entre ellos el de incorporar en sus legislaciones la
figura de operador remoto,con el fin ultimo de formar
parte de la dinamica bursatil regional. Nicaragua,
Ecuador, Honduras y Republica Dominicana, son
algunos paises a quienes se les ha ofrecido todo el
apoyo por parte de El Salvador y Panama para que
su incorporacion sea lo mas fluida posible.

Tanto la Bolsa de Valores de El Salvador como de
Panama, han realizado esfuerzos por mantener
activo y dinamico este primer mercado integrado
de la regidn, promoviendo acciones de adhesidn de
otras bolsas, asi como llevando a cabo labores de
comunicacion para dar a conocer las oportunidades

de negocio que se ofrecen en este mercado ampliado.
En ese sentido es de resaltar nuestra participacion
en el evento Hacia la competitividad en el mercado
de valores regional: Costos y regulacion, organizado
por el Banco Interamericano de Desarrollo BID en
Washington D.C., oportunidad en que los principales
actores del mercado integrado expusieron sobre el
éxito de esta innovadora iniciativa e hicieron una
proyeccion de este mercado regional a mediano y
largo plazo.

Ademas, participamos enelprimer Foro Internacional
de Emisores de los Mercados de Valores de las
Ameéricas FIMVA en Republica Dominicana. Ante
mas de 250 personas, tanto ELl Salvador como otros
7 paises, tuvimos la oportunidad de dar a conocer
la oferta que existe en los mercados a través de
la participacién de una muestra importante de
Emisores de cada una de las plazas bursatiles.

Aln tenemos mucho camino que recorrer para
ensanchar esta carretera de negocio que hemos
creado, y lo haremos seguros que los cimientos son
fuertes.

C. LaTitularizacién de Inmuebles. Un pilar
financiero para el sector construccién

A mediados de 2018 fuimos testigos de la
estructuracién de los dos primeros fondos de
Titularizacion de Inmuebles y de su exitosa
colocacion en mercado primario que sumaron
entre ellos USD 23 MM. Inversiones Simco e Insa
fueron las dos empresas desarrolladoras pioneras
en utilizar esta figura financiera para el desarrollo
de sus proyectos Millenium Plaza y Sole BLG,
respectivamente.

ElL fondo de Titularizacién de inmuebles funciona
como un patrimonio autébnomo independiente, el
cual se constituye inicialmente por los terrenos en
que se construiran los inmuebles,y por los planosy
permisos del proyecto, trasladando los derechos de
éstos al Fondo y separando asi los ingresos y egresos
del proyecto de la contabilidad de la empresa
desarrolladora/constructora.
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Esta Titularizacién utiliza dos fuentes de financiamiento, el bursatil y el bancario, que se
complementan para formar asi una estructura de fondeo eficiente. Ademas, permite obtener
recursos de capital de inversionistas para el proyecto, sin que estos se conviertan en socios
accionistas de la empresa desarrolladora/constructora.

La estructura de Titularizaciéon de inmuebles envia una senal positiva que confirma la
confianza que el empresario salvadoreno deposita en el pais, en el mercado bursatil y en la
Bolsa de Valores.

Esperamos que en el corto plazo mas empresas se interesen por este mecanismo y
consolidemos el mercado de valores como alternativa eficiente para el impulso de proyectos
de construccion.

D. Los fondos de Inversion como mecanismo de inclusion

Nuestra industria de fondos de inversion se dinamiza cada dia mas, desde sus inicios en el
ultimo trimestre del 2016 hasta el cierre de 2018, los cinco fondos de inversién autorizados
sumaron un patrimonio de USD 60 MM, a través de las aportaciones de mas de 1,200
participes, entre personas naturales y juridicas.

La Bolsa de Valores ha sido parte activa en este proceso de profundizacion de la industria,
realizando durante el 2018 acciones importantes, una de ellas fue el iniciar comunicacién
con los salvadorenos en el exterior a través del Ministerio de Relaciones Exteriores, logrando
en el ultimo trimestre realizar reuniones virtuales con el Consulado de Atlanta y con la
Embajada de Brasil,quienes reunieron a representantes de sus camaras de comercio y lideres
de comunidades, para que la Bolsa junto a las 3 Gestoras de Fondos, pudiésemos darles a
conocer sobre los beneficios de los fondos de inversion y las oportunidades de negocio en EL
Salvador, obteniendo de ellos una gran apertura e interés por participar.

Ademas, en agosto 2018 se lanzd una intensa campana en Redes sociales sobre Fondos de
inversion, aprovechando la oportunidad para que nuestra comunidad conozca los conceptos
basicos, forma de operar, pasos para invertir,contactos para realizar una inversidn, entre otros
temas de interés, logrando con ello un alcance de mas de 215,000 personas informadas e
interesadas en participar de esta nueva figura de inversién.

E. Transformacion digital de la Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores se encuentra en un proceso de reorganizacion de sus métodos de trabajo
y estrategia en sus plataformas tecnoldgicas, para lograr nuestra transformacion digital, y
aprovechar el potencial de las nuevas tecnologias.

Es en este sentido,que estamos haciendo cambios en la forma de entregar nuestros servicios
respondiendo a las demandas de mercado y necesidades de los clientes, iniciando con el
proyecto de desarrollar la primera aplicacion mdvil bursatil en EL Salvador, creando con ello
un nuevo canal de comunicacién del mercado de valores hacia nuestros inversionistas.

Con esto la Bolsa de Valores pretende llevar al mercado de valores a una escala mas
competitiva que permitira a los inversionistas estar conectado al ambiente bursatil las 24
horas del dia, obteniendo informacion inmediata sobre sus negocios en Bolsa.




Otra de las iniciativas ambiciosas de la Bolsa,
uniéndose a las tendencias de cero papelyal camino
de la sustentabilidad, fue el de crear e implementar
plataformas web que facilitan los procedimientos
de recepcion de documentacién requeridos por ley.
A través del uso de estas herramientas digitales se
agilizaran los tramites y se hara mas eficiente la
comunicacion entre la Bolsa y los participantes del
mercado. Estas actualizaciones serviran para generar

eficiencia en los recursos y mejorar los tiempos de
respuesta.

Como Bolsa entendemos el potencial de las nuevas
tecnologias y tenemos la capacidad de crear nuevos
modelos de negocio.

F. Laliquidacion monetaria cumpliendo con
las mejores practicas internacionales

En noviembre de 2018, la Bolsa de Valores dejo de
realizar la liquidacion monetaria de las operaciones
bursatiles, actividad que llevd a cabo con éxito
durante mas de 26 anos de operaciones. EL objetivo

de este cambio fue cumplir con las mejores
practicas internacionales de custodia,compensacion
y liquidacién.

Siguiendo  esta linea, materializamos la
implementacion del Sistema Entrega Contra Pago
(Delivery Versus Payment - DVP) que permite la
liquidacion monetariay de valores simultaneamente,
tal y como funciona en los mercados desarrollados,
aplicando un estandar internacional que
transparenta y perfecciona el proceso.

Con esta visidn, la Bolsa de Valores cedi6 a la Central
de Depédsito de Valores CEDEVAL esta actividad,
y no fue un proceso de la noche a la manana, sino
que requirio de capacitacion del personal, desarrollo
de sistemas, conectividad con los participantes del
mercado y acompanamiento permanente de los
expertos de la Bolsa, llevandonos aproximadamente
9 meses realizando pruebas y hoy podemos decir que
la transicion fue perfecta, CEDEVAL esta desarrollando
la liquidacion monetaria sin contratiempos.

G. Un mercado de valores pujante en el 2018

Con un crecimiento arriba del 100% cerraron los
mercados secundario e internacional, reportando
volumenes de USD 289 MM y USD 529 MM
respectivamente. Dos mercados que contribuyeron
al crecimiento global de volumenes de negociacion
que alcanz6 los USD 3,847.75 MM significando un
crecimiento total del 46%.

El Mercado Primario por su parte alcanzé los USD
458 MM transados menor en un 6% a los USD 489
del ano anterior, dentro de este monto el sector
publico colocé USD 206 MM, un incremento de
129% con respecto al 2017, el principal emisor fue
el Ministerio de Hacienda que emiti6 en el mercado
USD 190 MM en Letras del Tesoro implicando un
crecimiento de 133% con respecto al ano anterior,y
también el Banco Central de Reserva emitié USD 16
MM en Bonos del Banco Central de Reserva.

Un aspecto de mucha importancia para nuestro
mercado es la incursién de nuevas empresas emisoras
y es asi que la Bolsa dio la bienvenida a Banco
Atlantida quién emitid Certificados de Inversion por
USD 50 MM,y a BANCOVI, que salié al mercado con
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un programa rotativo de Papel Bursatil por USD 18
MM. Asi mismo y como ya lo mencionamos, también se
incorporaron Inversiones SIMCO y grupo INSA.

EL Mercado Secundario registrd operaciones por un
monto total de USD 289 MM (USD 118 MM /2017),
dentro de su composicion esta la negociacion de
los valores internacionales inscritos en bolsa de la
Corporacion Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura CIFI por USD 60 MM y del Aeropuerto
Internacional de Tocumen por USD 56 MM.

La actividad del mercado secundario publico alcanzo
un monto de USD 106 MM, los valores mas negociados
fueron las LETES por USD 68 MM y las Notas de
Crédito del Tesoro Publico NCTP por USD 29 MM.

El mercado internacional se vio impactado
positivamente por las mejores condiciones en la curva
soberana local, favorecida por una mejor calificacion
de riesgo pais, llevando a este mercado a alcanzar un
total negociado de USD 529 MM (USD 212 MM en el
2017).

EL Mercado de Reportos se vio impulsado durante
el ano, generando un volumen de USD 2,572 MM,
un incremento del 41% con respecto al ano anterior,
explicado por una mayor flexibilidad en las politicas
internas de captacidn e inversion de los Bancos.

En Mercado de Valores Integrado de la Regidn,durante
el 2018 alcanzé un monto total negociado de USD
64 MM realizado en 288 operaciones. De este monto
global, en la Bolsa de Valores de EL Salvador se transo
USD 43 MMy en la Bolsa de Valores de Panama USD
21 MM.

Los 3 valores mas representativos negociados entre
ambas plazas fueron:

Aeropuerto Tocumen por un monto de USD 32
MM, Hipotecaria Metro Credit por USD 12 MM y La
Hipotecaria por USD 9 MM.

H. Cultura bursatil en El Salvador

Continuamos generando confianza, solidez vy
conocimiento en el publico, motivandoles a participar
activamente en nuestro mercado de valores, a través
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de actividades encaminadas a fortalecer la cultura
bursatil en EL Salvador, y que nos han permitido
llegar a mas de 90,000 personas que hoy ya cuentan
con informacion y conocimientos sobre mercado de
valores:

e Hemos llegado a centros educativos,
introduciendo los conceptos basicos de
mercado a sus docentes y estudiantes;

» Logramos la apertura de gremiales y empresas,
en su busqueda por conocer mas sobre las
oportunidades de inversion y financiamiento
en nuestra plaza;

» Fortalecimos las bases tedricas y practicas en
derecho bursatil al gremio judicial, abogados,
elementos de la Fiscalia General de la Republica
y capacitadores;

e Hemos logrado cautivar a través de nuestros
medios digitales a un mayor numero de
seguidores que desean contar con  mas
informacién sobre las inversiones en Bolsa
con el desarrollo de campanas educativas con
temas de financiamiento y Fondos de Inversién;

e Participamos de eventos abiertos al publico
y cerrados con participantes del mercado de
valores.

Todos estos esfuerzos nos llevan por el camino de
lograr fortalecer nuestra imagen y reconocimiento
de la Bolsa de Valores como un referente financiero y
Bursatil, contribuyendo en el desarrollo de soluciones
de financiamiento e inversion para las necesidades de
las empresas y de los salvadorenos

. Buen Gobierno Corporativo

La Bolsa de Valores se encuentra en un proceso de
evolucidn y se esta proyectando internacionalmente,
las operaciones se estan volviendo mas complejas, se
amplia el numero de participantes y se diversifican
los negocios. Si estamos recorriendo este camino, la
mejor manera de asegurar el éxito y el crecimiento
continuo estara en la progresiva profesionalizacion de
la gestion operativa asi como el fortalecimiento de
nuestro Buen Gobierno Corporativo.




La alta direccién de la Bolsa ha ejecutado acciones encaminadas a este fortalecimiento,
dedicando tiempo y esfuerzo a las areas de auditoria, gestidn del riesgo de lavado de dinero
y financiacion del terrorismo.

Durante el ano 2018 el Comité de Auditoria recibio los informes de las Unidades de Auditoria
Interna y de Sistemas, relacionados al trabajo realizado en las diferentes areas operativas
y administrativas de la organizacion, dando como resultado recomendaciones por parte de
los miembros del Comité, con el fin de mejorar la gestion y la estructura de control interno.
Adicionalmente se conocio sobre las actividades de monitoreo y del avance en la ejecucién de
los diferentes planes accidn, producto de las recomendaciones de estas unidades operativas.

El Comité de Riesgos, conocid y discutié incidentes registrados a través de nuestro sistema
de gestion de Riesgos, adecuaciones a mas de 20 manuales y procedimientos relativos a
la gestion realizada por la Unidad de Riesgos y Control de Calidad. Adicionalmente, reviso
y aprobd actualizaciones al Plan de Continuidad de Negocios, pruebas de campo, politicas
de impacto en el negocio y de gestidn de crisis, plan de contingencia, plan de emergencia y
evacuacion, politica de capacitacion y estrategias de recuperacion ante desastres.

Dicho Comité conocid sobre la delegacién del proceso de Liquidacién Monetaria hacia la
Central de Deposito de Valores, verificando en todo momento la ejecucion de pruebas de
campo con los participantes y el cumplimiento de los requisitos contenidos en el convenio
de dicha delegacién.

Con el propdsito de 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 de
Prevencion de Lavado de Dinero ha revisado e identificado las necesidades relacionadas
al cumplimiento de la normativa vigente. Y como parte de las acciones de fortalecimiento
contra este ilicito, se desarrollé una capacitacién al personal de la Corporacion Bursatil,sobre
esta tematica profundizando en ejemplos reales de mercados internacionales y los procesos
de deteccion, insumo importante para la aplicacion practica en nuestro mercado.

Un buen Gobierno Corporativo provee los incentivos para proteger los intereses de la empresa
y los accionistas y la Bolsa de Valores se compromete a continuar perfeccionandose en este
proceso.

J.  Creando valor para nuestros accionistas

La Bolsa de Valores enfrenta ano con ano el reto de crear valor para sus accionistas, no solo
en el corto plazo,sino también,disenar estrategias de largo plazo que generen un crecimiento
sostenible y aporte valor en el tiempo.

Comprometidos con este objetivo nos complace decir que los resultados de la gestion
financiera de la empresa en el 2018 han sido positivos y sobre todo los resultados para
nuestros accionistas, efecto del mejor desempeno de la actividad en el Mercado de Valores
durante el ejercicio informado. Resaltamos de estos numeros, una utilidad antes de impuestos
de USD497 Mil y una Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) del 8.39% (4.15% en el 2017).
Esto se refleja en una utilidad por accion antes de impuestos de USD 4.97, mayor enun 121%
a los USD 2.25 reportados en el 2017.
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Estos resultados nos comprometen a trabajar intensamente por seguir reportando datos
positivos en la gestion financiera de la empresa y continuar generando confianza en
nuestros accionistas.

K. Proyecciones 2019

Nuestra vision a futuro es muy ambiciosa, nos hemos comprometido a continuar ampliando
la estructura de emisores e inversionistas en nuestro mercado, a proponer un marco
legal y normativo mucho mas inclusivo y facilitador al apostarle a la incorporacion de las
pequenas y medianas empresas al mercado bursatil, innovar permanentemente buscando
mas y mejores instrumentos financieros con caracteristicas atractivas para una exigente
base de inversionistas, convertirnos en una Bolsa de Valores sostenible promotora de la
estructuracion de bonos de impacto (bonos verdes y sociales), e incluir a mas operadores
remotos y mas paises al modelo de integracién El Salvador-Panama. Lo anterior es una
apuesta segura a la profundizacion del mercado local y al mercado de valores regional.

Que necesitaremos para lograrlo, contar con personal motivado, conocedor y capacitado
sobre mercado de valores; estimular a los participantes del mercado a que trabajen de la
mano con nosotros para materializar estos objetivos y sobre todo el apoyo de nuestra Junta
Directiva que funge como el soporte de las decisiones estratégicas tomadas en el seno de
esta Bolsa y enfocadas al fortalecimiento del mercado salvadoreno.

Finalmente, quiero reiterarles Senores Accionistas, un agradecimiento especial por la
confianza depositada en nuestra gestion, y esperamos que los logros presentados en este
informe de labores hayan cumplido con sus expectativas.

Expuesto lo anterior, agradeceremos aprobar la Memoria de Labores 2018 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




Somos una Bolsa de Valores que trabaja con una vision de progreso, que
desarrolla e implementa proyectos estratégicos que contribuyen a su
posicionamiento como un mecanismo innovador de inversion y financiamiento
en El Salvador, buscando la profundidad y expansién de nuestra plaza bursatil
tanto dentro como fuera de nuestras fronteras.

A. LaTitularizacion de Inmuebles. Un pilar financiero para el sector
construccion

A mediados de 2018 incursiona una nueva industria en el mercado de valores,
las empresas del sector construccion,quienes han identificado una oportunidad
de financiamiento a través de la figura de Titularizacion de Inmuebles.

La titularizacion de inmuebles es una estructura financiera orientada
al desarrollo de proyectos de construccion. Los fondos se destinan a la
construcciéon de inmuebles comerciales o habitacionales, de cuya venta o
arrendamiento se generan dividendos que son distribuidos entre todos los
inversionistas.

Fueron dos empresas de amplia trayectoria que vieron en la titularizacién
inmobiliaria una fuente de fondeo que calz6 adecuadamente con el desarrollo
de sus proyectos: Inversiones SIMCO para la construccién de Millenium Plaza,
e Inversiones, S.A. de C.V para la construccion de la torre de apartamentos Sole
BLl(, ambas emisiones sumaron USD 23 MM.

Esperamos que en el corto plazo mas empresas se interesen por este
mecanismo de fondeo y consolidemos el mercado de valores como alternativa
eficiente de financiamiento.

B. La integracion regional ha dado sus frutos

Haciendo un poco de historia, la primera negociacion bajo la figura de
Operador Remoto se realizé el 19 de mayo de 2017, de un operador
salvadoreno autorizado en el Sistema electronico de la Bolsa de Valores de
Panama, y a partir de ese dia al cierre de diciembre de 2018, ya se realizaron
449 operaciones alcanzando mas de USD 81.26 millones transados.

Dado los resultados de este visionario proyecto, los ojos de otras jurisdicciones
estan puestos en este mercado integrado de la region, y han mostrado su
interés por incorporar en sus legislaciones la figura de operador remoto,
con el fin Ultimo de formar parte de la dinamica bursatil regional. Paises
como Nicaragua, Ecuador, Honduras y Republica Dominicana, son algunas
jurisdicciones a quienes se les ha ofrecido todo el apoyo por parte de El
Salvador y Panama para que su incorporacién sea lo mas fluida posible.

IV

TRABAJANDO POR
LA DINAMIZACION
DEL MERCADO

DE VALORES.
SALVADORENO
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Tanto la Bolsa de Valores de El Salvador como de Panama, estan realizando esfuerzos permanentes
por mantener activo y dinamico este primer mercado integrado de la regién, promoviendo acciones
de adhesion de otras bolsas, y esfuerzos de comunicacion para dar a conocer las oportunidades de
negocio que se ofrecen en este mercado ampliado.

Algunas de estas acciones se describen a continuacion:

Nuestro Gerente General formo parte del panel: Hacia la competitividad en el mercado de valores regional:
Costos y regulacion, evento publico organizado por el Banco Interamericano de Desarrollo BID. Su
participacion junto a la de otros miembros de la Asociacién de Mercados de Capitales de las Américas
AMERCA antes BOLCEN, abrio la oportunidad para que los invitados conocieran sobre el éxito del primer
mercado de valores integrado de la regidn, ampliaran sobre el modelo de negocio y expusieran las
proyecciones a mediano y largo plazo. Este evento tuvo lugar en Washington DC Estados Unidos en
Mayo 2018.

Y siempre buscando el acercamiento entre las Bolsas de Valores de la region, el 26 de Julio, en la
ciudad de Panama, se participé en el relanzamiento de la Asociacién de Mercados de Capitales de
las Américas AMERCA antes BOLCEN. Durante el encuentro se dio la bienvenida a Ecuador como un
nuevo miembro de BOLCEN. A partir de ese momento se trabaja fuertemente en los lineamientos
estratégicos de BOLCEN, principalmente en facilitar las operaciones transfronterizas de manera
transparente, controlada y supervisada.

Ademas, la Bolsa de Valores de El Salvador participdé en el primer Foro Internacional de Emisores
de los Mercados de Valores de las Américas FIMVA, en su calidad de creador del primer mercado de
valores integrado entre El Salvador y Panama,y miembro AMERCA. Esta actividad se llevd a cabo el 26
de octubre de 2018 en Republica Dominicana.

Este evento reunid a los participantes de los mercado de valores de 8 paises miembros AMERCA:
Guatemala, EL Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panama, Republica Dominicana y Ecuador,
quienes tuvieron la oportunidad de conocer la oferta y demanda de las plazas bursatiles de la region,
abriendo puertas y construyendo el camino para lograr una mas amplia integracion regional. De parte
del mercado de valores de El Salvador, participaron como expositores,Valentin Arrieta, Gerente General
de la Bolsa de Valores; Rolando Duarte Westerhausen, Ejecutivo Corporativo de Ricorp Titularizadora 'y
Andres Pineda, Tesorero de Banco Cuscatlan.

C. Fortaleciendo la inversion a través de los Fondos de Inversion

Se ha visto como la industria de fondos de inversion ha avanzado a traves del tiempo, desde sus inicios
en el ultimo trimestre del 2016 hasta el cierre de 2018, los cinco fondos de inversion constituidos
sumaron un patrimonio de USD 60 MM, a través de las aportaciones de mas de 1,200 participes, entre
personas naturales y juridicas.

Presentacion del Fondo de Titularizacion de Inmuebles de Inversiones, S.A. para la
construccion de la Torre de Apartamentos Sole Bl




En el transcurso del ano 2018, la Bolsa de Valores ha desarrollado una serie de acciones para
fortalecer la industria, uno de estos esfuerzos fue el acercamiento con el Consulado de Atlanta y con
la Embajada de Brasil para dar a conocer a los salvadorenos en el exterior sobre los beneficios de los
fondos de inversion, obteniendo de ellos una gran apertura e interés por participar.

Ademas, en agosto 2018 se lanzé una campana en Redes sociales sobre Fondos de inversion,
aprovechando la oportunidad para que nuestra comunidad conozca los conceptos basicos, forma
de operar, pasos para invertir, contactos para realizar una inversion, entre otros temas de interés,
logrando con ello mas personas informadas e interesadas en participar de esta nueva figura de
inversion.

D. Transformacion digital de la Bolsa de Valores de El Salvador

Apostando a la modernizacion tecnoldgica y a procurar un nuevo canal de comunicacion de los
inversionistas hacia nuestro mercado de valores,se dio inicio al proyecto de desarrollar una aplicacion
mdavil bursatil.

Con esto la Bolsa de Valores pretende llevar al mercado de valores a un nivel mas competitivo que
permitira a los inversionistas estar conectado al ambiente bursatil las 24 horas del dia, obtener
informacidn inmediata sobre sus negocios en Bolsa,todo ello respondiendo a las nuevas necesidades
de los inversionistas. MEMORIA DE LABORES 2018

Con la APP el mercado de valores estara al alcance de la mano, en poco tiempo se podra acceder a  EN CAMINO HACIA LA
través de un dispositivo mévil, de toda la informacion relevante del mercado de valores salvadorefio, ~ PROFUNDIZACION DEL

comportamiento diario, oportunidades de inversion, abriendo las puertas a un mercado de valores ~ MERCADO DE VALORES
mas dinamico. SALVADORENO

Otra de las iniciativas bastante ambiciosas de la Bolsa, uniéndose a las tendencias de cero papel
y al camino de la sustentabilidad, fue el de crear e implementar plataformas web para facilitar
los procedimientos de recepcion de documentacion requeridos por ley. A través del uso de estas
herramientas digitales se agilizaran los tramites y se hara mas eficiente la comunicaciéon entre la
Bolsa y los participantes del mercado. Estas actualizaciones serviran para generar eficiencia en los
recursos, mejorar tiempos de respuesta y entrar en la era digital.

Se ha iniciado este camino habilitando el acceso a: la remision de los informes de clasificacion
de riesgo de los emisores y emisiones de valores; avisos de reajustes de tasas; asi como toda la
documentacion referida a los procesos de inscripcion de emisores y emisiones, y tramites de
colocacion en el mercado de valores. En el transcurso del nuevo ano, continuaremos trabajando para
incorporar mas procesos de atencion a nuestros clientes a través de estas mismas herramientas, asi
como también plantear nuevos modelos y procesos operativos que generen eficiencias operativas
para los participantes del Mercado.

Campana en Redes Sociales para la promocion de los Fondos de Inversion en El Salvador
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Como parte de las acciones mas relevantes desarrolladas para dinamizar el
mercado de valores durante el 2018 se mencionan:

En el ano 2018, la Bolsa de Valores participé en los procesos de revision
de la normativa aprobada por el Comité de Normas del Banco Central de
Reserva de ELl Salvador, emitiendo opinion respecto de la elaboracion de
nuevas normas relacionadas al mercado de capitales, del sistema financiero
en general, asi como de la autorregulacion de la industria bursatil.

Como resultado de los procesos se autorizo la siguiente regulacion:
» Normas Técnicas de Fondos de Inversion de Capital de Riesgo

e Normas Técnicas de Fondos de Inversion Cerrados de Desarrollo
Inmobiliario

e Normas Técnicas de Conducta de los Mercados de Valores

» Instructivo Operativo Compensacion y Liquidacion Monetaria de
Operaciones Bursatiles.

Se participd en procesos de elaboracion de Normas pendientes de autorizacion,
relativas a las Inversiones de los Fondos de Pensiones, Custodia de Valores
adquiridos por los Fondos de Pensiones, Gobierno Corporativo, Auditores
Externos, entre otros.

Ademas, como parte del desarrollo legal para incluir nuevos participantes en
el mercado de valores, formamos parte activa en el proyecto de Ley de Acceso
al Mercado de Valores para la Micro, Pequena y Mediana Empresa, con lo cual
se espera ofrecer una nueva plataforma para dirigir financiamiento a través
del Mercado de Valores a este importante sector econémico; dicho proyecto
se encuentra en discusion para aprobacion del pleno legislativo.

Para los mercados en desarrollo es imprescindible marcar acciones que
nos acerquen cada vez mas a las tendencias y estandares internacionales,
y es precisamente esto lo que estamos haciendo, en el 2018 se revisaron
los procedimientos operativos existentes y se crearon nuevos con el fin de
facilitar y solidificar el soporte a los negocios realizados por los participantes
del mercado, en especial cumpliendo con las demandas y necesidades de las
Casas de Corredores en beneficio de los emisores e inversionistas.



Luego de realizar cambios a la normativa vigente,
de tal forma que ésta facilite los negocios y eficiente
la ejecucion de los mismos, se modifico los horarios
de negociacion, se actualizé la guia operativa para
los Operadores Remotos; asi como también el
manual de usuario del sistema para la colocacion de
mercado primario en ventanilla del emisor.

En busca de proveer al mercado de opciones para
los diferentes perfiles de inversionistas, se relanzé
la figura de los STRIPS y se retom6 la figura
del mercados secundario de reporto, figura que
esperamos poner a disposicién del mercado durante
el primer trimestre del 2019.

La seguridad de la informacion y la continuidad del
negocio son temas fundamentales en el ejercicio
de nuestras funciones, por lo que durante este
ano se realizaron las pruebas de funcionamiento
de los sistemas desde un ambiente remoto, se
simularon sesiones de negociacién a viva voz y
sesiones electrénicas accediendo a los servidores de
contingencia, con resultados satisfactorios.

En el proceso de modernizar los servicios bursatiles,
a través de las facilidades que proporciona la
tecnologia, se brind6 el soporte operativo en el
diseno de la APP bursatil y el nuevo sistema de
negocian de la deuda publica, ambos actualmente
en desarrollo; asi como también en el disefo y
funcionamiento del Sistema de Compensacion y
Liquidacion de Valores (SCLV)

C. Inversion a través de Bolsa

Como parte de las funciones de la Bolsa de Valores,
se ha promovido esta plaza bursatil como alternativa
de financiamiento para todas las empresas
nacionales y extranjeras, ofreciendo diversificacién
en las inversiones y mejores rendimientos, es asi que
en el 2018 se amplié la gama de opciones con las
primeras titularizaciones inmobiliarias abriendo una
nueva alternativa de financiamiento para el sector
construccion.

Emisiones inscritas

El mercado de valores cuenta a diciembre de 2018
con 402 valores locales, que incluye 11 nuevos
valores inscritos durante ese ano, detallados a
continuacion:

Emisiones inscritas en el 2018

Denominacion

LETE2018-D

VTRTMP
CILHIPO3

Estado de EL Salvador (Ministerio de Hacienda)

Fecha Inscripcion BVES

08/01/2018

08/10/2018

de El Salvador
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Es importante conocer a los emisores que se financiaron a través de Bolsa de Valores y cuyas emisiones
incursionaron en el mercado de valores durante el 2018:

Banco Atlantida El Salvador, S.A.: Banco Atlantida El Salvador es miembro de Inversiones Financieras
Atlantida S.A., una empresa subsidiaria de Inversiones Atlantida, S.A. (INVATLAN) Holding del Grupo
Financiero Atlantida de Honduras, con una trayectoria de mas de 100 anos de experiencia y presencia
regional en Centroamérica y Belice. Es un banco que desea cubrir las necesidades financieras en Banca
de Personas, Empresas y PYME que puso a disposicidon los Certificados de Inversion denominado
CIBAES1, como una opcidn de inversidn en el corto o mediano plazo; la emision sera utilizada por el
Banco para financiar operaciones activas y pasivas de corto,mediano y largo plazo. EL monto aprobado
del programa es de USD 50 MM, los cuales fueron colocados en su totalidad en 2018.

Banco G&T Continental, S.A: Es un banco con mas de 10 anos en el mercado Salvadoreno, dedicado
a ofrecer productos y servicios que brindan a las personas y empresas locales, facilidades Financieras
para el desarrollo de proyectos. Esta orientado a satisfacer las necesidades del segmento empresarial
de forma personalizada, principalmente a las Pequenas y Medianas Empresas, atendiendo sus
requerimientos bancarios en todos los rubros. En el ano 2018 le fue autorizada la emisién de
Certificados de Inversion CIG&TCO2 por USD 50 MM. Este programa no ha iniciado su colocacion en
Bolsa.

La Hipotecaria, S.A.de C.V.: La Hipotecaria es la Unica institucidn en Latinoamérica que se especializa
exclusivamente en la originacién y administracién de préstamos hipotecarios. En El Salvador, La
Hipotecaria se ha convertido en uno de los proveedores de préstamos hipotecarios mas impcrtantes
generando de USD 2 a USD 3 MM en préstamos hipotecarios por mes. Con 10 anos de ser un emisor
muy activo en el mercado de valores, en el ano 2018 emiti6 su tercer programa de certificados de
inversion por el monto de USD 50 MM,

Banco Cooperativo Visionario de R.L.: Nace el 14 de octubre de 1965, como la primera Cooperativa
de caracter cerrado en la zona paracentral, con la denominacién de ‘Asociacion Cooperativa de
Ahorro y Crédito Magisterial Vicentina de R.L., En 2002 reforma sus Estatutos y cambia su nombre
denominandose hasta la fecha como “Asociacion Cooperativa de Ahorro y Crédito Vicentina de R.L”.
Durante toda la trayectoria ha demostrado a nivel nacional su liderazgo, agudizandose este al ser
regulada por la Superintendencia del Sistema Financiero. En el 2018 incursiond como emisor de
valores con un programa de papel bursatil por el monto de USD 18 MM, habiendo colocado 7 tramos
en el trascurso del ano, por mas de USD 6 MM.

Inversiones SIMCO: Es una de las principales divisiones de Grupo SIMAN que por casi 60 afos se
ha dedicado a la inversion en bienes raices, y al desarrollo, venta y administracién de proyectos
inmobiliarios contribuyendo asi al progreso y desarrollo urbano de El Salvador. En el ano 2018
participé como originador en el primer fondo de titularizacion inmobiliaria para el desarrollo del
proyecto Millennium Plaza, que consiste en un conjunto de edificios de varios niveles en donde varias

La Bolsa de Valores participd junto a una muestra de emisores salvadorerios en el Primer Foro
Internacional de Emisores de los Mercados de Valores de las Américas FIMVA




actividades interactian en un mismo lugar. Complejos de este tipo vitalizan zonas de una ciudad,
haciendo el uso del terreno mas eficiente y productivo. La emision de titulos de participacién del
fondo de titularizacién asciende a USD 20 MM.

Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan: La Alcaldia es la Entidad Municipal encargada de la
administracion y desarrollo del Municipio de Antiguo Cuscatlan, uno de los municipios mas
desarrollados del gran San Salvador,por confluir en su territorio diversidad de empresas,infraestructura
de vivienda, centros comerciales y de esparcimiento. En el ano 2018 regresa como originador en un
segundo fondo de titularizacion de flujos futuros, por el monto de USD 7.2 MM, que como resultado
de la exitosa colocacidn, fueron invertidos por la municipalidad en la reestructuracion de pasivos.

Inversiones S.A:de C.V.(INSA): Empresa que se dedica a la adquisicidn,explotacidn,venta o negociacion
de cualquier titulo de toda clase de bienes muebles e inmuebles. Fue fundada en 1962 como una
empresa de bienes raices y desarrolladora, con importantes proyectos en zonas habitacionales como
la colonia San Francisco y Lomas de San Francisco, e inmuebles comerciales como el Fénix en el
centro de San Salvador, la Autopista Sur y otros desarrollos en los departamentos de San Miguel y
Sonsonate y a la fecha INSA se ha concentrado en el desarrollo del proyecto Sole Bl a través del
Fondo de Titularizacion inmobiliario, cuyo monto de emision asciende a USD 3 MM.

Mercado global

Al dia de hoy nuestro mercado cuenta con 176 valores extranjeros inscritos en la Bolsa, habiéndose
adicionado en 2018: Notas de la Republica de Honduras denominadas NOTAHN2024 y NOTAHN2027,
ademas de las notas de Inversiones Atlantida, S.A. NTINVA2022 y los Bonos de la Corporacién
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A., BCCIFI.

D. 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 para un aprovechamiento éptimo
de las opciones disponibles, dirigié esfuerzos por fortalecer la cultura bursatil y fomentar la
transparencia del mercado. Esto nos ha permitido generar confianza, solidez y conocimiento en el
publico, motivandoles a participar activamente en nuestro mercado de valores.

Durante 2018
Acercamiento con participantes del mercado de valores

Como parte de las actividades desarrolladas por esta Bolsa para mantener informados a los
participantes del mercado, se llevd a cabo en mayo 2018 una reunion informativa llamada
Perspectivas de mercado dentro del entorno econdmico, con la participacién del licenciado Mario
Magana, Director de Asuntos Econémicos de la Camara de Comercio de El Salvador. Complementando

Presentacidn de la Emisidn de Certificados de Inversion de
Banco Atldntida por USD 50 MM
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esta participacion, la Bolsa de Valores present6 un informe sobre el comportamiento del mercado de
valores y principales acontecimientos,permitiéndose asi mismo un espacio para que los representantes
de Casas de Corredores de Bolsa, Gestoras de Fondos de Inversion y Titularizadoras, pudiesen expresar
sus expectativas sobre el avance en esta industria bursatil.

El mercado de valores en medios digitales

Uno de los medios de difusién mas importantes con que cuenta la Bolsa de Valores es su sitio web,y
que a través del tiempo se ha convertido en un referente para inversionistas, estudiantes, periodistas,
participantes del mercado, asi como un insumo importante para estudios y analisis de mercado, y
referencias estadisticas de organismos internacionales y entidades de gobierno. Cada dia se busca
mejorar y ampliar la informacién motivados por cumplir con las expectativas de nuestros visitantes.
Durante el 2018 contamos con 81,200 usuarios visitando nuestro sitio.

Otro factor importante de mencionar es la proyeccién que nuestra Bolsa esta teniendo a través de
sus diferentes redes sociales, mas de 9,000 personas forman parte de la comunidad la Bolsa de
Valores, distribuidos entre sus perfiles de Facebook, Twitter, Instagram y YouTube. Seguidores que se
han mantenido informados de acontecer diario de nuestro mercado, asi como las actividades mas
relevantes en las que la Bolsa ha liderado o participado.

Campanas de inversion y financiamiento bursatil

MEMORIA DE LABORES 2018

¢ LaBolsa desarrolld dos campanas en redes sociales, la primera de ellas que tuvo una duracién
FORTALECIMIENTO DEL de 6 meses y estuvo orientada a dar a conocer a nuestra comunidad sobre las opciones y
MERCADO DE VALORES beneficios del financiamiento a través de Bolsa.

e La segunda campana se enfocd a la promocion de los Fondos de Inversion en EL Salvador,
con una duracién de 6 meses, logrando despertar en los seguidores el interés por conocer
un poco mas sobre esta nueva figura, posicionar a las 3 Gestoras de Fondos de Inversidn, asi
como mostrar los pasos a seguir para convertirse en participe de estos fondos. Esta campana
logré un alcance de mas de 215,000 personas de nuestra comunidad.

Acciones en educacion e informacion sobre mercado de valores

2018 fue un ano activo en cultura bursatil, en el que tuvimos la oportunidad de acercarnos a un
publico de mas de 2,000 personas, con esto sembramos la semilla del conocimiento del mercado de
valores. Algunas acciones realizadas son las siguientes:

¢ Por segunda 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). Oportunidad en la que mas de 500 alumnos
tuvieron la oportunidad de conocer a detalle sobre el mercado de valores y sobre todo de la

A v  Vdlores Campana sobre Financiamiento Bursdtil a través de las
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industria de Fondos de Inversion. Actividad que se desarrollé durante todo un dia en el mes
de mayo de 2018.

e Y dentro de esta misma iniciativa, trabajando de la mano con la UCA, se desarrollo en los
meses de mayo y junio 2018, un Diplomado Bursatil de tres dias para 25 docentes de ésta
y otras universidades. Espacio en el cual tuvieron la oportunidad de conocer, de expertos
en tematica bursatil, aspectos como: Fundamentos de los mercados de valores, Practicas
Bursatiles y nuevos proyectos y Compensacion, liquidacién y custodia de valores.

e Adicionalmente se desarrollé en el mes de junio 2018, una charla sobre Proceso de
Estructuracién de Emisiones y Analisis Financiero, dirigida a estudiantes de la materia de
Finanzas de la UCA, contando en esa oportunidad con 40 participantes.

» La Bolsa recibié en sus instalaciones la visita de 15 instructores y docentes de la UCA, con la
finalidad de recibir una induccién en mercado de valores y conocer de primera mano como se
realizaban las transacciones en el Sistema de Electrénico de Negociacion y poder navegar en
linea el sistema de informacidn Bloomberg, esta actividad se llevd a cabo en junio de 2018.
FOTO PENDIENTE

« Bolsa de Valores participd como patrocinador del evento “El Menudo cuenta” actividad
que se llevo a cabo en junio 2018. Este evento tenia como objetivo promover entre los
asistentes como lograr la salud financiera y orientarles sobre las diversas opciones con que  MEMORIADE LABORES 2018
se cuenta para hacer crecer su dinero. Espacio que la Bolsa aprovechd para ampliar y entregar
informacion detallada sobre Fondos de Inversidn, el evento contd con la asistencia de mas FORTALECIMIENTO DEL
de 600 personas que recibieron consejos del experto en el manejo de finanzas personales MERCADO DE VALORES
Xavier Serbia de CNN Dinero.

» La Bolsa de Valores desarrollé en julio 2018 un desayuno dirigido a los socios agremiados
a la Camara de Comercio e Industria de EL Salvador, llamado La Bolsa de Valores alternativa
eficiente de financiamiento e inversiéon para los sectores productivos del pais, con el
objetivo de darles a conocer el funcionamiento de la Bolsa y las opciones de financiamiento
disponibles en el mercado. Actividad en la cual contamos con la participacidén activa de
una Casa de Corredores de Bolsa estructuradora de emisiones, para que explicara mas a
fondo las opciones y proceso de los diferentes instrumentos de financiamiento bursatil, esta
informacién la recibieron mas de 40 agremiados a la Camara.

» La Bolsa de Valores desarrolld junto al Consejo Nacional de la Judicatura a través de su
escuela de capacitacion Judicial la segunda edicién del “Diplomado en Derecho Bursatil”.
Evento que permitié un intercambio de experiencias y conocimientos, para la creacién de
capacidades y alentar la participacién y la representacion de jueces, abogados vy fiscales del
pais,buscando poner en sus manos los conocimientos para la adecuada toma de decisionesy
resolucidn de conflictos. La tematica desarrollada en seis modulos fue dirigida por expertos

Celebracion del Dia de la Cultura Bursatil en la Universidad José Simedn Canas UCA




en el mercado de valores nacional y representantes activos del mismo, quienes expusieron
temas de impacto ante mas de 40 participantes. Este diplomado, tuvo una duracién de seis
meses (mayo-diciembre) entre clases virtuales y presenciales, las cuales se fortalecieron
realizando visitas guiadas en las instalaciones de la Bolsa de Valores, experiencia Unica para
los representantes del gremio judicial.

e La Bolsa participd en la sequnda edicion de la Feria de Educacion e Innovacién Financiera
organizada por la Superintendencia del Sistema Financiero y que uni¢ a todas las industrias
de financiamiento e inversion del pais con el objetivo de compartir y conocer la experiencia
nacional e internacional en materia de avances en tecnologia digital y de informacién. La
Bolsa contd con un stand en el que fueron atendidos 250 visitantes interesados en conocer
mas a fondo sobre el tema de financiamiento e inversidn. Actividad que se desarrollé en el
mes de agosto de 2018.

e Los principales ejecutivos de Mi Banco recibieron el Diplomado Bursatil, en los meses de
septiembreyoctubrede 2018.Estediplomado se ejecutd en 3 jornadas intensas de conocimiento
sobre mercado de valores, desarrolladas por expertos en las areas de operaciones, legal y
depdsito y custodia de valores. Este fue un esfuerzo mas por fomentar la Cultura Bursatil en
nuestro pais e introducir a empresas como Mi Banco al ambiente del mercado de valores,
como inversionista y emisor. Se cont6 con una participacion de 15 ejecutivos.
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durante el ano 2018 se capacitdé a mas de 400 personas.

e Se llevaron a cabo una serie de conferencias de prensa y entrevistas directas con medios
de comunicacién en el transcurso del ano, en las que la Bolsa dio la bienvenida a nuevos
emisores de valores y expuso temas como: resultados del mercado de valores salvadoreno,
nuevos productos en el mercado como la titularizacién inmobiliaria, avances en fondos de
inversidn, asi como los logros en la integracion de mercados de valores de la regidn.

Motivando a los principales actores de mercado

Las casas de corredores de bolsa y sus corredores son el motor que mueve nuestro mercado de
valores, en ellos se deposita la responsabilidad de estructurar, comercializar y colocar las emisiones
a través de la Bolsa, por tanto son los actores que hicieron posible alcanzar los resultados obtenidos
en el 2018, esto merecia un reconocimiento especial, en una actividad que premié a las Casas que
generaron los mayores volumenes de transaccién en los diferentes mercados y reconocié a aquellas
Casas que se autorizaron como Operadores Remotos.

8 v Segunda Edicién del Diplomado en Derecho Bursdtil desarrollado
>alvador

por la Bolsa para el Consejo Nacional de la Judicatura
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Felicitamos a los ganadores:
Atlantida Securities, S.A. de CV.
Segundo lugar en los Mercados Primario, Internacional y Secundario.
Hencorp Valores, S.A. de C\V. Casa de Corredores de Bolsa
Tercer lugar en los Mercados Primario, Secundario y Reportos.
Servicios Generales Bursatiles, S.A. de CV.
Primer lugar en los Mercados Primario e Internacional y segundo lugar en Mercado de Reportos.
Valores Banagricola, S.A. de CV.
Primer lugar en los Mercados Secundario y Reportos y Tercer lugar en el Mercado Internacional.
Y como Operadores Remotos Salvadorenos autorizados en Panama lograron su galardén:
e G&T Continental, S.A.de CV.

e Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V.

 Valores Banagricola, S.A. de C\V. MEMORIA DE LABORES 2018
» Valores Cuscatlan,S.A.de CV. FORTALECIMIENTO DEL
MERCADO DE VALORES

E. Gestion de Tecnologia

En 2018, la Bolsa de Valores ha avanzado en el proceso de transformacion digital usando la tecnologia
como pilar fundamental para alcanzar los objetivos estratégicos planteados, es asi como durante el
ano se ha trabajado en los siguientes proyectos:

e Aplicacion movil para la Bolsa, se inicié la creacidon de una App para brindar un nuevo
canal de comunicacion entre las CCB y sus clientes actuales y potenciales para lograr un
acceso rapido y facil a informacién actualizada, convirtiéndose en un soporte para la toma
de decisiones de inversion.

» Sistema de negociacién de emisiones del Ministerio de Hacienda y Banco Central de Reserva
(SINEVAL Web), se han establecido las bases para el desarrollo de un nuevo sistema de
informacién que incluye una transformacion total del sistema que posibilite una mejor
experiencia de usuario en la gestion de todo el proceso operativo, ademas de un nuevo
mddulo de Estadisticas, el cual sera idoneo para el analisis y toma de decisiones.

Visita a la Bolsa de instructores y docentes de
Diplomado Bursdtil impartido por la Bolsa a Ejecutivos de MiBanco la Universidad José Simedn Cafias
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Desayuno La Bolsa de Valores como Alternativa Eficiente de Financiamiento e Inversion, dirigido a socios
de la Cdmara de Comercio e Industria de El Salvador

e Un ano mas hemos logrado ser un “Certified Business”, mencidén otorgada por la firma
mundial Verizon Security, lo cual certifica que los controles de seguridad implementados en
nuestra plataforma tecnoldgica han sido evaluados y validados por un lider de la industria
en seguridad de la informacién. Lo que nos hace ofrecer ademas de servicios de calidad,

MEMORIA DE LABORES 2018 servicios con altos estandares de seguridad.
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Conscientes que el capital humano es la clave del éxito de toda organizacién, la gerencia de
administracion y finanzas verificé por medio de estudio de clima organizacional realizado por terceros
independientes la aprobacion de mas del 90% del personal acerca de las politicas internas de la
Bolsa de Valores, situacion que confirma el nivel de compromiso del personal hacia la organizacion.
Por su parte, durante este 2018, la administracién de la Bolsa superé en mas del 150% la inversion
en capacitacion del personal en las diferentes areas relacionadas a marco legal, tecnologia, riesgos,
finanzas, entre otros, con relacién al ano 2017.

Continuamos con los esfuerzos en la eficiencia del gasto, siendo relevante en el 2018 que se logré la
optimizacion en un 40% en el consumo de papel y otros suministros.

Por otra parte, en el ambito financiero, durante el 2018 se hicieron importantes esfuerzos en
la optimizacion de la liquidez, y con base a nuestra politica de inversion en tesoreria, se logré un
incremento del 15% en los ingresos financieros reportados con relacion al 2017.

Participacion activa de la Bolsa de Valores en el evento Premiacidn a las Casas de Corredores de Bolsa con los mayores volumenes
“El Menudo Cuenta” de transaccion en el mercado, en el marco de la celebracion del Dia del
Corredor de Bolsa




EL mercado de valores finalizé el ano 2018 con cifras positivas, con un
crecimiento del 46% respecto al 2017.

Nuestra plaza bursatil cerré el ano con un volumen total negociado de USD
3,847.75 millones respecto al 2017, logrado por los mercados Secundario
e Internacional que mostraron mayores niveles de transacciones, con un
incremento de 144% y 150% respectivamente con respecto al ano anterior.

Sumado a esto, la dinamica se vio influenciada por las dos primeras
titularizaciones de inmuebles destinadas a financiar el proyecto de
construcciéon Comercial Millenium Plaza y el Residencial Sole Blé cada una con
emisiones de USD 20 y USD 3 MM respectivamente. También, el mercado dio la
bienvenida al Banco Atlantida con una emision de USD 50 MM de Certificados
de Inversion, y al Banco Cooperativo Visionario de Responsabilidad Limitada
(BANCOVI de RL), que sale al mercado con un programa rotativo de Papel
Bursatil por USD 18 MM, llevando emitido al cierre de ano USD 6.07 MM.

Emisores que ya cuentan con amplia trayectoria bursatil utilizaron nuevamente
nuestras fuentes de financiamiento, tal fue el caso de la Alcaldia de Antiguo
Cuscatlan con la emisidon de una tercera titularizacion por un monto de USD
7.19 MM. También La Hipotecaria y Banco G&T Continental fueron autorizado
para emitir Certificados de Inversidn hasta por USD 50 MM cada uno.

Volumenes por Mercado, 2017 - 2018

VI

COMPORTAMIENTO
DEL MERCADO DE
VALORES

Mercado Primario $488.86 $457.90 -$30.96 -6%
Mercado Secundario $118.50 $289.24 $170.74 144%
Mercado Operaciones

[ ——— . $211.60 $529.08 $317.48 150%
Mercado de Reporto $1,821.40 $2,571.53 $750.13 41%
Bz [ $2,640.36 $3,847.75 $1,207.39 46%

Mercado




MEMORIA DE LABORES 2018

FORTALECIMIENTO DEL
MERCADO DE VALORES

Mercado Primario

El mercado primario registré un volumen anual de transacciones por un monto de USD 457.90 MM,
significando una caida del 6% con respecto al ano anterior. Dentro de la composicion de este mercado, el
sector privado represent6 el 55% (USD 252.25 MM),y el sector publico el 45% (USD 205.65 MM).

Mercado Primario Privado por tipo de instrumento, MM USD, 2017-2018
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$171.83

$79.07

$76.89

Titularizacién Papel Bursatil

Con relacién a las cifras del mercado primario
privado por tipo de instrumento, podemos resaltar
que los Certificados de Inversién representaron el
57% del Mercado Primario Privado con un monto
emitido de USD 143.85 MM, dado por emisiones del
Banco Atlantida (USD 50.00 MM), Banco de América
Central (USD 30 MM), Banco Davivienda (USD 25
MM), Banco Cuscatlan (USD 20 MM), Banco Azul
(USD 8.57 MM), La Hipotecaria (USD 8.28 MM), y
Banco Agricola (USD 2 MM).

Por su parte, las colocaciones de titularizaciones de
activos financieros fueron de parte de la Alcaldia
Municipal de Antiguo Cuscatlan por USD 7.19 MM,
Alcaldia de San Salvador USD 6.17 MM, y CrediQ
USD 3.86 MM, y en titularizaciones de inmuebles
es importante mencionar la incursién de dos
emisiones destinadas a los siguientes proyectos:

v de El Salvador

Millenium Plaza por USD 20 MM y Sole BLG por USD
3 MM, colocando ambas emisiones en el mercado
USD 14.30 MM.

Y finalmente el Papel Bursatil también estuvo
dinamico, representando el 30% del Mercado
Primario Privado, con emisiones de BANCOVI,
CrediQ, La Hipotecaria, LaGeo, Optima Servicios
Financieros, Pentagono, y SARAM, generando entre
todas un volumen total de USD 76.89 MM.

Por su parte, dentro del mercado primario publico,
el principal emisor fue el Ministerio de Hacienda
que coloco en el mercado USD 190.15 MM en Letras
del Tesoro implicando un crecimiento de 133% con
respecto al ano anterior,y también el Banco Central
de Reserva emiti6 USD 15.50 MM en Bonos del
Banco Central de Reserva.




Mercado Primario Publico por emisor, MM USD, 2017-2018
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Mercado Secundario

El Mercado Secundario registré operaciones por un monto total de USD 289.24 MM (USD 118.50 MM
/2017), dentro de su composicion los valores mas negociados pertenecen a emisores internacionales
del sector privado sumando un monto de USD 11748 MM (USD 15.18 MM /2017), dentro de este
sector destacan las negociones de la emision de Bonos de la Corporacion Interamericana para el
Financiamiento de Infraestructura por USD 60.43 MM y de Bonos del Aeropuerto Internacional de
Tocumen por USD 56.46 MM.

Con relacion a emisores locales del sector privado que sumaron transacciones por USD 65.69 MM
sobresalen las emisiones de Certificados de Inversidn del Banco de América Central por USD 16.85 MM,
Certificados de Inversién de Scotiabank de El Salvador por USD 11.03 MM, Certificados de Inversion de
La Hipotecaria por USD 7.25 MM y Certificados de Inversion de Davivienda por USD 6.12 MM.

La actividad del mercado secundario publico alcanzé un monto de USD 106.07 MM, los valores mas
negociados han sido los LETES por USD 67.50 MM y NCTP por USD 28.65 MM.

Composicion del Mercado Secundario 2018

Sector Publico Valores Internacionales
37% 41%

Sector Privado Valores Locales
63% 59%
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Mercado Internacional

ELl mercado internacional se vio favorecido por mejores condiciones en la curva soberana que mantuvo
una tendencia en rendimiento menor a la registrada en 2017, favorecido por una mejor calificacién de
riesgo pais al pasar de “CCC+” a B- panorama Estable, de acuerdo a la calificadora de riesgo internacional
Standard & Poor’s, llevando a este mercado a alcanzar un total negociado de USD 529.08 MM, un
incremento del 150% con respecto al mismo periodo del ano anterior. EL factor que mejoré la percepcion
de riesgo soberano fue principalmente el logro de acuerdos legislativos que permitirian al pais honrar
las obligaciones que estan préximas a vencer.

Mercado de Reportos

El Mercado de Reportos se vio impulsado durante el ano, generando un volumen de USD 2,571.53
MM, un incremento del 41% con respecto al ano anterior, explicado por una mayor flexibilidad en las
politicas internas de captacion e inversién de los Bancos.

El 74% del volumen transado en el mercado de reportos se negoci6 a un plazo de 5 a 8 dias. Las tasas
maximas para el reporto publico fue de hasta 6.1% y para el reporto privado hasta 6.6%.

Mercado de Valores Integrado de la Region
Cumplimos un ano y 8 meses de haber realizado la primera negociacion bajo el marco de mercado

integrado entre las Bolsas de Valores de Panama y El Salvador, alcanzando al 31 de diciembre un
volumen total negociado entre ambas plazas de USD 81.26 MM desde que se inicid operaciones.

En el ano 2018 las negociaciones ascendieron a USD 64.17 MM realizadas en 288 operaciones. A corto
plazo continuaremos trabajando en animar a que mas Bolsas de la Regidn se sumen a esta iniciativa.

Negociaciones en Mercado Integrado El Salvador - Panama. 2018

Bolsa de Valores de Bolsa de Valores de EL Salvador

D Panama (SITREL) (SEN)

Mercado Primario
Mercado Secundario

Total transado $21,395,793.0 $42,775,920.17
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Atlantida Securities, S.A. de C.V.

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

Inversiones Bursatiles Credomatic -IBC, S.A. de C.V.

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

Hencorp, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa

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

Servicios Generales Bursatiles -SGB-, S.A. de C.V.

SYSVALORES, S.A.de C.V.

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

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

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



El cddigo de gobierno corporativo de la Bolsa de Valores 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
con el proposito de lograr mejoras en todos los procesos relacionados a cada
area de la organizacion.

A continuacidn, se presenta extracto de las principales actividades de dichos
comités durante el 2018:

Durante el ano 2018 el Comité de Auditoria sesiond en cuatro oportunidades,
presentando para su aprobacion los Planes Anuales de Trabajo de la Unidad
de Auditoria Interna Financiera y de Sistemas para este ejercicio, de igual
forma se presentaron y discutieron los informes de las auditorias, relacionadas
al trabajo realizado en las diferentes areas operativas y administrativas de
la organizacion, sobre los cuales se dieron recomendaciones por parte de
los miembros del Comité, con el fin de mejorar la gestion y la estructura de
control interno.Adicionalmente se conoci6 sobre las actividades de monitoreo
y del avance en la ejecucion de los diferentes planes accion, producto de las
recomendaciones de estas unidades operativas.

El Comité de Riesgos, luego de cinco sesiones realizadas en el periodo
informado, se conocié y discutieron incidentes registrados en nuestro sistema
de gestidn de riesgos, adecuaciones a diferentes manuales y procedimientos
relativos con la gestion realizada por la Unidad de Riesgos y Control de
Calidad y de conformidad con las disposiciones contenidas en la normativa
vigente. Adicionalmente, se revisaron y aprobaron actualizaciones al Plan de
Continuidad de Negocios, pruebas de campo del referido documento, politica
de impacto en el negocio, las estrategias de continuidad, la politica de gestidn
de crisis, el plan de contingencia, el plan de emergencia y evacuacion, la
politica de capacitacion y las estrategias de recuperacidn ante desastres.

Adicionalmente, el Comité de Riesgos conocio sobre la delegacion del proceso
de Liquidacién Monetaria hacia la Central de Depdsito de Valores, verificando
en todo momento la ejecucion de pruebas de campo con los participantes y el
cumplimiento de los requisitos contenidos en el convenio de dicha delegacion.



El resumen de las actividades mas relevantes por tipo de riesgo se detalla a continuacion:

Riesgo Operacional. En 2018, se hicieron mejoras al software Sistema Integral de Gestidn
de Riesgos (SIGR), herramienta de software que registra todos los incidentes que suceden
en la organizacion, almacenando los datos requeridos por la normativa vigente. Durante
este ano se llevaron a cabo pruebas de campo en el centro de cémputo alterno, lo mismo
que simulacion de sesion de negociacion a viva voz, como una posible contingencia ante la
no disponibilidad del Sistema de Negociacién — SEN para la realizacion de las operaciones
bursatiles.

Durante el ano 2018, junto con las areas de tecnologia se ejecutaron actividades para
obtener nuevamente la Certificacion Internacional en Seguridad de la informacion CERTIFIED
BUSINESS otorgado por la compania Verizon Security Management & Cyber Risk Programs.

Riesgo de Mercado. La administracion de las inversiones financieras de la Bolsa de Valores
es gestionada 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.

Al cierre del ejercicio, el portafolio de la Bolsa de Valores asciende a la suma de USD 3.5
MM vy esta estructurado por las Acciones de CEDEVAL que representan el 50% del portafolio,
valores de renta fija equivalen a un 45% del total y el restante 5% esta integrado por cuentas
de liquidez de Fondos de inversion y acciones comunes de empresas de telecomunicaciones,
banca de inversion y distribuidoras de electricidad.

Riesgo de liquidez. De acuerdo con la politica de inversiones en tesoreria, la compania
mantiene una posicion de liquidez apropiada con las necesidades financieras y procurando
la optimizacion de la rentabilidad de los fondos disponibles. Durante el ano se realizaron
inversiones en valores de renta fija, tales como Certificados de Inversidn, Letras del Tesoro y
Valores de Titularizacion de plazos no mayores a 5 anos.

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

Riesgo de contraparte. Tal como lo establecen la Politica de Inversiones en Tesoreria, la
Bolsa de Valores Unicamente ejecuta operaciones de inversidn propias a través de Casas de
Corredores de Bolsa autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero,de la misma
manera que todas estas transacciones se ejecutan a través de los sistemas autorizados y
cumpliendo con las normas establecidas por la misma Bolsa. Este mecanismo reduce la
exposicion al riesgo de contraparte.
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Comité Contra el Lavado de Dinero

Con el propésito de 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 revisado e
identificado las necesidades relacionadas al cumplimiento de la normativa vigente, asi como en el
cumplimiento de las atribuciones que a este comité le competen. Durante el 2018, se conocié de la
renuncia como oficial de cumplimiento de la Licenciada Marlene del Socorro Yada de Jerez y de la
incorporacion como oficial de cumplimiento de la Licenciada Sandra Patricia Pacheco Barrientos a
partir de octubre.

En abril de 2018, se llevo a cabo capacitacidn a todo el personal sobre aspectos especializados de
lavado de dinero, activos y financiamiento del terrorismo.

MEMORIA DE LABORES 2018 L
InfoAccionista

GOBIERNO
CORPORATIVO  Manteniendo el compromiso adquirido con sus accionistas,la Bolsa de Valores elabora trimestralmente
el informe “InfoAccionista”, cuyo contenido resalta datos relevantes sobre evoluciéon 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 compromiso también se ve reflejado en la puesta 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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Balance General Individual
Resumen de Cifras del Balance General al 31 de diciembre de 2017 y 2018 (Miles de US$)

2017 2018 Millones USD %
ACTIVOS 4,708 4916 208 4%
Activo Circulante 3,389 3,698 309 9%
Activo No Circulante 1,319 1,218 (101) -8%
Pasivo Total 325 408 83 26%
Pasivo Circulante 217 295 78 36%
Pasivo no Circulante 108 113 5 5%
Patrimonio * 4,383 4,508 125 3%
Total Pasivo y Patrimonio 4,708 4916 208 4%

* EL patrimonio incluye utilidades acumuladas por $516 en 2017 y $644 en 2018

Los activos totales al cierre del afio 2018, alcanzan los $4,916 miles, creciendo $208 mil con relacién a los activos
totales reportados en 2017, equivalente al 4%. Los activos circulantes alcanzan los $3,698 miles y representan el
75% del total global de activos, reportando un crecimiento de $309 mil, principalmente por el rubro de inversiones
financieras en tesoreria. Los activos no circulantes, netos de depreciacion ascendieron a $1,218 miles, 8% menos que
los activos fijos reportados en 2017 de $1,319 miles, variacion que obedece al efecto de la depreciacion de los mismos.

El pasivo total al final del ejercicio asciende a $408 mil, $83 mil mas que los pasivos reportados en 2017 y cuya
variacion proviene principalmente en el incremento de la provision de pago del impuesto sobre la renta por los
resultados obtenidos en el ejercicio. Por otra parte el Patrimonio de la Bolsa de Valores, reporta un crecimiento
del 3%, equivalente a $125 mil, como consecuencia del incremento en las utilidades del afio que finaliza.

Estado de Resultados Individual
Resumen de Cifras del Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2017 y 2018 (Miles US$)

2017 2018 Millones USD %

Ingresos Operativos 1,436 1,753 317 22%
Egresos Operativos 1,369 1,436 (Y4 5%
Resultados de Operacién 67 317 250 373%
Ingresos Financieros 158 181 23 15%
Uil sz g 225 497 272 121%
impuestos

Utilidad Neta 182 378 196 108%
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Producto del incremento en la actividad bursatil, cerramos el 2018 con excelentes resultados: los
ingresos operacionales alcanzan la suma de $1,753 miles, creciendo 22% con relacion a los ingresos
operativos del afo 2017. Este crecimiento equivale a $317 mil en el rubro de comisiones por
operaciones bursatiles. Por su parte los gastos operativos ascendieron a $1,436, $67 mil mas que los
reportados a diciembre 2017. Producto del crecimiento de los ingresos, la utilidad operativa aumenta
un 373%, equivalente a $250 mil. Los ingresos financieros por su parte alcanzan el nivel de $181 mil,
comparados con los $158 mil reportados en 2017, aumentando $23 mil, 0 un 15%. La utilidad neta
del ejercicio llega a $378 mil,aumentando en 108%, equivalente a $196 mil mas que la utilidad neta
reportada en 2017, la cual ascendid a $182 mil.

Indicadores Financieros Individuales

2017 2018

Utilidad Neta / Patrimonio 4.15% 8.39%

Utilidad Neta / Activos 3.87% 7.69%

Utilidad Neta /Ingresos de Operacion 13% 22%

MEMORIA DE LABORES 2018 Ing. Financieros / Ingresos de Operacién 11% 10%
. . . o o

GESTION FINANCIERA Pasivo / Patrimonio 7% 9%
Pasivo / Activo 7% 8%

El retorno sobre el patrimonio neto al final del ejercicio 2018 alcanza el 8.39%, superior al 4.15%
reportado en 2017; por otra parte, el retorno sobre los activos netos al final del ejercicio, Llega al
7.69%, muy superior al 3.87% reportado al cierre del ejercicio 2017. EL margen operacional neto
o utilidad neta entre los ingresos operativos alcanza el 22%, superior al 13% del mismo indicador
reportado al cierre del ejercicio 2017. La relacion entre los ingresos financieros y los ingresos
operacionales llega a 10%, comparado con el 11% del 2017. Finalmente los indicadores de pasivo
sobre patrimonio y pasivo sobre activos totales llegan a 9% y 8% respectivamente, siendo estos para
el 2017,7% ambos indicadores.

Balance General Consolidado
Resumen de cifras del Balance General Consolidado al 31 de diciembre 2017 y 2018 (Miles US$)

Variacion $ Variacion %
ACTIVOS 5,628 5911 283 5%
Activo Circulante 4,169 4,609 440 11%
Activo Fijo 1,459 1,302 (157) -11%
Pasivo Total 744 852 108 15%
Pasivo Circulante 329 423 94 29%
Pasivo Fijo 123 130 7 6%
Interés Minoritario 292 299 7 2%
Patrimonio 4,884 5,059 175 4%
Total Pasivo y Patrimonio 5,628 5911 283 5%
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Al cierre del ejercicio 2018, los activos netos consolidados alcanzaron la cifra de $5,911 miles,
reportando crecimiento del 5% con respecto a los $5,628 reportado al cierre del 2017. Estos
estan estructurados por Activos Circulantes Consolidados que alcanzan la cifra de $4,609 miles y
representan el 78% del total de los activos consolidados; por su parte los activos no circulantes
decrecen 11%, producto del efecto en la depreciacion acumulada durante el ejercicio 2018. Con
relacion a los pasivos consolidados, estos ascienden a $852 mil, comparados con $744 mil del 2017,
lo que representa un incremento en pasivos del 15%, como consecuencia del incremento en las
provisiones para el pago del impuesto sobre la renta consolidado. El patrimonio total consolidado
alcanza los $5,059 miles comparados con $4,884 miles del afio 2017, que representa un crecimiento
del patrimonio neto consolidado del 4%, equivalente a $175 mil y producto de los resultados
consolidados del ejercicio 2018.

Estado de Resultados Consolidado
Resumen de cifras del Estado de Resultados Consolidado al 31 de diciembre 2017 y 2018 (Miles US$)

Variacion $ Variacion %

Ingresos Operativos 2,374 2,716 342 14%
Egresos Operativos 2,195 2,299 104 5%
Resultados de Operacion 179 417 238 133%
Ingresos Financieros 198 227 266 15%
Utilidad antes de impuestos 373 639 266 71%
Utilidad Neta 258 430 172 67%

Los ingresos operativos consolidados alcanzan la suma de $2,716 miles, aumentando $342 mil, con
relacion a los $2,374 reportados en 2017, crecimiento equivalente al 14% y como consecuencia del
incremento en el volumen de operaciones en 2018. Por su parte los gastos operativos consolidados
ascienden a $2,299 miles, lo que representa un incremento del 5%, equivalentes a $104 mil,
con relacién a los reportados en 2017, los cuales alcanzaron $2,195 miles. La utilidad operativa
consolidada asciende a $417 mil, $238 mil mas que la utilidad reportada en 2017 lo que representa
un incremento del 133%. Los ingresos financieros ascienden a $227 mil, reportando un incremento
del 15% con relacion a los ingresos financieros del ano 2017. Finalmente la utilidad neta consolidada
alcanza la cifra de $430 mil, con un crecimiento del 67% con relacion a la utilidad neta consolidada
del ejercicio 2017, la cual alcanzo la suma de $258 mil.

MEMORIA DE LABORES 2018

GESTION FINANCIERA




Indicadores Financieros Consolidados

Utilidad Neta / Patrimonio 5.28% 8.50%
Utilidad Neta / Activos 4.58% 727%
VENIORIADE LABORES 2018 Utilidad Neta /Ingresos de Operacion 11% 16%
GESTION FINANCIERA Ing. Financieros / Ingresos de Operacidn 8% 8%
Pasivo / Patrimonio 15% 17%
Pasivo / Activo 13% 14%

El retorno sobre el patrimonio neto consolidado al finalizar el ejercicio 2018 llegd a 8.50%, muy
superior al mismo indicador del ano 2017 el cual fue de 5.28%, por su parte la relacion entre la
utilidad neta consolidada y los activos netos consolidados para el ano 2018 fue de 7.27%, superior
también al reportado en 2017 el que correspondié a 4.58%. Por otra parte, la relacién de la utilidad
neta consolidada y los ingresos operacionales consolidados fue del 16% (margen), superior también
al 11% reportado por el ano 2017. De la misma forma la relacién de los ingresos financieros
consolidados y los ingresos operacionales consolidados es de 8% para ambos ejercicios. Finalmente
los indicadores de pasivo consolidado sobre patrimonio neto consolidado y pasivo consolidado sobre
activos totales fueron de 17% y 14% respectivamente, siendo para el 2017 los valores de 15% y 13%
respectivamente.

v de ElSalvador
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Inferme de los Auditores Independlentes

A o Accranistas de
Balsa dé Valores de El Salwador, 5.4, da GV

Chpinidr

Hamos awditado los estados financiaros cansolidadas de Bolsa de Valores do Bl Salvador, 5.4, da &V,
v Subsidiaria ("l Grupo©), los cusles comprenden el balance general consolideds v el esiado
conslidadeo de operacionss bursdtiles v de depdsite v custodia de valores v giros instrumantos
relacionados al 31 de diciambre de 2018, y los estados consolidados de resultados, de cambiog an al
patrimsonio v de Mujos de efectivo por el pericde del 1 de enerc &l 31 de diciembre da 2018, ¥ notas a
log estadas financieras consolidados gue incluyan un resumaen de les poliicas contables significativas,

En nuestra opinién, los estados financiaros consolidados adjunios presantan raronablermente, en
todos sus aspecios importantes, ba situacign financlera consolidada y estade consolidado de
oparaciones bursatiles v de depésito v custodia de valores vy ofros instrurmentos relacionados de Bolsa
de Valores da El Salvador, 5.4, da CV, v Subsidiaria al 31 de diciembre de 2018, y su desempeno
financiera consolidado v sus flujos de elective consolidados por &l parisds del 1 de enarg al 31 de
diciembra de 318 de conformidad con las préctices contables contenidas en el Manual de
Contabilidad para las Bolsas de Valores vigente an Bl Salvadaor.

Bases de 'a Opintdn

Efectuamos neesira awditoria de conformidad con las Mormas Internacionales de Auditoria, Muessiras
rasponsabilidades de acuerdo con dichas Normas se describen mdés sdelants an lE sescibn
Responsabilidades dal Auditor en Relecidn con la Auditoria de los Estados Financieros Consalidados
de nuestro infarme. Somos indepandigntes del Grupo de conformidad con @l Cédigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad omitide por of Conssjo de Mormas Internacianales de Etica para
Cantadores [(Codigo de Etica ded IESBA), jurts con requerimisnos de atica gue son aplicables a nuestra
auditoria de los estados finenclerss consolidadas en El Salvador, y hemos cumplide con nuestras
responsabllbdades de atica de confarmadad con es0s requerimientos, con ol Cédigo de Etica del IESBA
v oon gl Cédigo da Etica Profasional para Auditores y Contadores emitide por el Consajo de Vigilancia
da la Profesitn de Contaduria Poblica y Awditoria en El Salvador. Considaramas que la evidencia de
auditaria gue hermos obtenido proporciona una base suficlents y adecusds para nuestra opinidn,

Asunte de Enfasis - Base de Contalylided

Liamamce la stancidn & la nota (2] a los astados financieros consolidados que describe las bages da
contabilizacion. Los estados financieros consolidados estan preparados de conforrmidad con las
praclicas contables contenidas en of Manual de Conablikdad para las Bolsas de Valores vigente en El
Salvador, Esto asunte no afecta nuasira opinitn sobre los estadas financierss consolidados.
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Agunfa Clave da Auaditons

Los asunics claves da la sudioris 200 sguellos gué sagun nuestrs juicio profesicnal, han sido los mas
significativos an nuestra auditerls da bos estados financieros consalidados al 31 da diciermbre de 2018 v
por el afio tarminado en esa fecha. Estos asunios son iratados an &l conteato de nuesira suditonia de las
agtados financieros consclidades an su conjundo v an la formacidn de nusstra opinién sabra e, v no
BXPrEEATIOE Whd Spanedn por separads sobre eslos asuntos.

Mo hemes identificado apunics clave de auditarna A 887 comunicsas an nuastro infarma.

Orea Infarrmacitn

La direccidn a3 responsabls por |8 otra infarmacitn La oira infarmacidn comprande la mamoria de
Inbores da 2018 dgl Grupo, la cual 5o aspers esté disponibla pars nosabras despuds da la fecha de nuastro
infarma de suditornia sobre los astados financiaros consalidados,

Musgira opinian sobre los estsdos financieros consolidados no cubre la otra informesdn v no
PXQrIERTCE Mg Une forma de condudidn de ERBgUTAMEENI0 sobira dsta,

En conexidn con nuestra auditoria de los estados financiercs consolidados, nuesirs responsabilidad as
l=ar |a otra informacion identificada arriba ceando esté disponible para nosgiros, v de eas forma,
congidarar & b olra inforrmacion et significalivamanta nconsistenie con fos astedos financheros
conged@das ¥ nUEEFD SONOCIMesEM o obiknedo &n la swdNoris. o & pansce presentar inconsisienciag
significativas.

Cuando leamas la memaria de labores de 2008, en cass que concluyamos que la misma cortane
nconsistencies significativas, sa nog Megquiene eporar exs hecho & las encargados del gobiemo da s
entidad.

Responsabilidaces de s Direccidn v fos Encarpados del Gobierng de [r Entigad an Relacidn con lod
Estadoe Fasncieros Consaliaados

La dirmccidn o responsable O la preparacdn v s presantacidn razonable de estos estados financienos
consolidados do conformidad con las préctices contables contenides en &l Manuwal de Contabilidad
para las Bolsas de Walores vigenie en El Salvador, v dal control interna que la dirsceitn considara
nEcesario para parmitir la preparacidn de estados financieros consolidados que estén libres da errcnes
sagnificativas, debido a fraude & eguivocacidn.

En la praparacidn da los extados inancieros consalidados, la direccitn es responsable do la evaluacion
de la capacidad del Grupo de continuar cama negocia an mantha, revalanda segin corresponda, los
asunios relacionados con @l negocio an marcha v ulilizands &l principio contable de negocio en
marcha, gxcepio si se tiene la intencién de liguider el Grupo o de cesar sus operacicnes, o bien no
axista ofra altemativa realista.

Los ancargadas dal gobisrne de la entidad tienen la responsabilidad de la suparvision del process da
informacidn financsara del Grupa.
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Responsabilidedes del Awditor en Relfacicn con Ia Auditoris de los Estados Financieros Consolidados

Muestros chistives son obtenar una saguridad razonable de que los estados financieros consolkdedos
an du conjunto astén libres de ercres significativos, deblde a fraude o egquivacacidn, y emitir un
informe de auditoria gue contiens nuestra opinidn, Seguridad razenablae es un alto grado de seguridad
pérg no garantiza que una auditoria realizeds de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditorls slempre detecte errores significatives cuando sxisten, Los arrores pueden debarsa a fravde
o equivacacion y se consideran significatives, &l individualmente o de farma agregada, puede prevarse
razonablemeanta gua influyan en las decisiones econdmices que los usuarios toman basindosa an los
estados fimancieros consolidades.

Como parte de una avditoria de confarmidad con las Narmas Internacionales de Auditoria, aplicamos
nuestro juicsd profesional y mantenemos una sctitud de escapticlamo profesional durante toda la
auditoria. Tambign;

# [dentificamos v evalusmaos los rissgos de errores significativos en los estados financleros
consolidados dabido a fraude ¢ eguivocacidn, disafamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para mapondar & dichos riesgos v obtenemos evidencia de suditoria suficlente v adecusda para
proporcionar una base para nuastra opinidn. El mesgo de no deectar errores significatives debido
& fraude @3 mébs elevado qua en al caso de errores significativos debido a equivocacian, ya gue al
fravde puede implicar ceolusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamanta arranaas o la eélusitn del contral interno,

= Obtenemes conocimianto del contral imterno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de awditoria que sean adecusdas an funcidn de las circunstancias.

# Ewvaluamos la pdecuscion de las peliticas contablas aplicadas y la razonabilidad de las estimacionas
comables y la correspondiente informacién revalada por la direceitn,

« Concluimos sobra lo adecuads de la utilizacssn, por la direscidn, del principio contable de negocio
an marcha, ¥ basdndaonos an la evidencia de suditoria obienida, concluimos sobre si existe o no
wuna incertidumbre significativa relacionads con hachas o condiciones que puadan genarar duedas
gignificativas sobre la capacidad del Grupe para continuar como megocis & marcha. 5i
cancluydramos que existe una incertidumbre significativa, 5@ requiere que lamemos |a atencldn en
rnuastre informe de aeditoria sobre la cormespondiente informacion revelada en los estados
financieros consolidados, o si dichas revelacionss no son adecuadas, Que BXPresemos wna opinian
modificada, Muestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la facha de

nuestro informe de auditoria.

¢ Evaluamos la presentacion en conjunto. la estructura v &l contenids de los estados financiaros
consolidsdos, incluyends las revelaciones, v 5i los estades financieras consolidados representan
laz transaccionas v hechos subyacentas de un modo que lagran la presentacién razonakile,

« Obtwvimos evidencia de auditoria suficiente v apropiada respecto da la informacion financiera dal
Grupo para exXpresar una opinion sabre los estados financieros consolidados. Somos responsablas
de la dirgecidn, supanvisién vy ejecucion de la auditoria del Grupo. Seguimes siendo los dnicos
regponsables de nuestra apinion de auditoria.
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Camunicamps & los ancargados del gobiemo del Grupo en relacién con, entre otros asunios, al alcance
y la oportunidad planificedos de la auditoria v los hallazgos significativas de la auditoria, asi coma
cunlguier daficiencia significativa del contral internd que identificamas en &l transcurso de la auditaria,

También proparcionamos a los encargados del gobierno de la entidad una declaracidn de gua hemaos
cumplida los requarimisntes de ética aplicables an relacidn con la indeapendencia y comunicado a allos
acerca de todos las relaciones v demds asunios de los que S8 pueds esperar raronablamaenta gua
pueden afectar & nuestra indapandencia, y &#n su caso, las cormespandientes salvaguardas,

Entra los asuntos que han sido objeto de comunicacidn & los encargados de Bolsa de Valores de El
Salvador, 5.4, de C.V, v Subsidiaria, determinamos los gue han side mas significatives en la auditoria
di los estados financieros consolidados del perioda actual, ¥ que Son en Consscuancia, LB BEUNTOE
clave de la audioria. Describimos ssos asunios an nuestro informe de audioria. salve que las
disposiciones legales o reglamentarias prohiban revalar pablicamente dichos asuntos, o en
circunstancias axtremadamants poco frecuantes, determinamos queé un asunta no se debaria
comunicar an nuestns informe pargue cabe razonablemente esperar que las consecuencips adversas
da hacerlo superarian |os beneficios de interds pdblico de la misma,

KPMG, 5.4,
Raglstre N 422
e5-Kp,
S ”
SJHE'EH-IPEWH?‘
i Mo, 427
CYPCPA "
i i pik
Cira Romubo Mejia Gonzdlez "?f'::-:::ﬂ'

Sacio Encargado de la Auditoria
Registro W™ 2¥34

San Salvador, El Salvadaor
15 da febrero de 20148
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Fereauacidn de mvertionm i} =] [2F} [i] 122}
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46 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estados ConsoBdados de Flujos da Efectiva
Por los paricdos del 1 de anaro al 37 de diciembre ds 2008 v 2077

{Expresados en Milea de Ddlares de los Estedos Unidea de América)

=018 2017
Flupos da misctive por sctividadas de oparacldm:
IFgrEese par opEreonEs o8 INVErsitn propisg 228 120
Ingresos por servicios 2,534 2,278
Dros mgreacs relelves s s aparacidn 10 14
Manaz
Pegos por costo de senviciag [322] 1330
Pegos de ram unedesicnes v banalicioa sociales {1200 {1,.201)
Pagas & pravesdons (514] {530
Pegos por gostes fina nciarca 1B} 4l
Pagos de impipeatos v contribucicres (104E] {147)
ran pAgos s renrdinarios {10] (104
Efective neia provisto porastividades de oparscion 226 =i
Flupoa de elecive por sctvidadeg de imverssdn
{Bumenee) dismirueidn de inversionas tamparalbes (558] 53
Racuparacedn préstamoas da largo plazs A4 L]
Mang:
Pagos por compra da activos Bjos ¥ 2afwans 44| (7E]
Ifnvaissonas an inmeablas ¥ meieras 13| L
Elective neta weade on sctividodas de inversion [ 131
Flupon da aisctivo por actividades de finencis mesnio:
Préstame adquiride a lerge plais Qo ]
Pags de dvidendes {250 {400
Efectivo noto usado on sctividades de financismiento I
Chigmineeicn nete en el efectivo @7 (1685
Saldo da afeclive al inicic dal penicdo 'EIEE‘__ ﬂ
Bakdo da elective al final del periodo F=1] 373
Conciliscidn del reaultado reto con el sfecliive nete provisio
par actividaden da oparacitn
LHilidad rerta 430 =8
Ajunta sl reaultacs cel sjareices:
fmcarsa lagal 17 LI}
Pamisipacidn de irenés manoritarss 7T 21
Dagracaseion y americacwin del parieda 160 158
Provisidn por pasivio laboral 10 7
Cargos ¥ ebonos por cambios neses en el Bctivo v pasive;
Dipminucidn (sumento] sn ousnias vy documantos por cobear 118 {118&]
fuments [deminucidnd an cuartas ¥ docu mentos par pagar 11 13
Disminucidn [Bumenta] en geson pagaden Bor anlis pece 1 (18]
Aumento disminucidnd en impuesios por pegar 7o ﬂl
Efective neto provisto por actividades de openacidn 818 E!_ﬂ
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47 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLGA DE VALOAES DE EL SALVADDA, 5.4 DE 2V, ¥ GUBSIDLARLA,
Lo Libarisd, Repdblica da Bl Seteador]

Bt Co lidsd i da O ionas Bursstiles y de Depdeits y Cuitodiae de Valodas y Dt ros b Ralaciomasd
Al 31 de diziambie ce 2018 ¢ 2017

[Exprasaedo an Misd da Ddlaras da led Eitados Unidea da Ambrica)

[ota Ehld Fiir g
Cuantas bursdiiles do depdaiin, cusicdia v conirgl da velares deudcms
Cuartes de hguidecion financiecs ¥ do cponciones baradtiles:

Cusnins opevaivi s an bancos v oires inEdduccones Francieres TATI n,4x3

CUmES por cobrer 0 cperscsanes barsdtiles v de cusiods o8 valoress 52007 d4d, 214

Valoros que amparen Mpcrios de compsd reibidcs an oeaicdin B8 240 47, 281
Total da cusries ssoolsdis B of are onss barerilss 118 ik i, 043
Walores en depdeio tredicions v administraciding

Valosns piblicea finicos 3475 A, hol

Walgews paivedos fisicos RIS 538 L a1

BTS00 53,163

Walorsn a0 depdsdn tredicicned v odeninistreo i doemeio rislim does:

Yalorog pdibicoa dosrmeinra b zadcs ERL-UE 1,540, Bl
Valoees o vdos Dedmete halizedos 1,755 200 1738578

3,85 058 2800,444

Walores &0 dapdetn rediciong v sdeninieasbn Bn oenrales oe custodie del ek

Walosas pdblitca cusledisdos amn al axlaims 1,748 G432 1681 347
Waloeas piivedns cusiodadss an ol asteis 15"“ 25 BES

[F= 1860531

IRstrumartos v Seturmanca an Sushedis Qua GRMPELER & ishchis
ragiatindag v ctraa obligacionag:

Fas fitis obongaced pod infltucianad axiienjand T1.500 500
Garsmins sn afeciive 1,034 T
Documanios relacioraccs & procesos e sy leimacidn i 1 008433 1,887 504
10 1,805,001

Todal da valores en depieho v custodis v otros Inetru mebos bureitilag H, 245 734 T a5, 188

Weunes noles Qe SOONH0EaEN # M8 sstsdns Bnenoiaros comeohdeson
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48 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLGA DEWALORED DE EL CALVADOR, C.A DECY, ¥ CUBGIDIARIA
(La Likssriad, Mapdblica ca Bl Sahvadark

Estndos Consoldadcs da Oparscionas Duridtion y 8o Depoeto v Ouitodis de Valores § Ofod artod Beladonadon [contnuscion)
Al 31 da darmlbin 38 D008 2007

(Csprecads an Miles de Odleres de ks Dsedes Unidos de Amedrica)

i e 2218 Frarl

CUBTRET 4 |iqu ilcian e NOMTE Y ST BT DURET e;

Comrlas por paglr per operschones bunsls les v e cosiodis de valores 1,480 A3500

Walares por enlra3Er pof (epomos o we™h ree i bdeE an Sugessa 55:4.? 47,
Towl d@ CUsTEES SC7 i GPES BS0CLEES & O B0lon i Dersivies 107 68T 21,181
0 B2 AR 2 B ENTES BT & il 08 JErBiRaE

Ciligaciones por ajercicon de devecho da Bpo scoadmics 30 T
Tolal de cusilas por papar o sarvicos de sdminnilredin do valores o disnles 118, Te8 O 0%
Chiigacionss por valones depos itecor en sdminictrecian por casss de cormdones o8 balo:

Clligacionss por valares depod Ridcd por comita propla e cadas da cormedonis da bolea RE ] 3R

Clligacionss por valores depos Relcs pod 1arceros & caigo de cases de oo irederes 2,000,185 1, 7HLED

Ciilgaciones por valoame depos tecos en sdminictracidn por parkipsrdes drectos cecunderios:

DEligacianis por valarss SIpse Akics Bor sl Bropi 38 amidedes pdblces nd Bnandanas 147 06T
Clligaciones pod velores deposadcs pod anlidedss aulingres Mancians 132,588 218384
Bbligesiones por velores depos Aedos por bancos v cires Instiuciones A20.878 anager
Ciligaciones por valores depos Redcs por balwas da valoes anm 1508
CEligasionsd pod vila il Sapot Rlis pod oanirtiles 105 b v del axiailor s BT AR
Obligesionss por valores depos Asdos por sdminmirsiores de fordos 4 pensones v pravisisn poisl 3,7E3, 50 3543 90%
Ctligeciones por vaelores depos Aadcs por sdminisirsdicres de fensdos de inversian 6,140 Q
Cligaciane por valares dapss Radcs por amg ifed, ia, v sarvidas 3,600 5300
i o b el el WA Pl Ch U O TR i i inectDd I-llll:l..ldlrll:lrl 2332 24,708

A B L il JIET TR

DRilgaianss por iNSTNamenion § dooasrind s af Cullodie Ul gansntissh amisis e regisinadee
W AT o ke e

Dbbgacores por curtedis do cartar du ordfito olorgedes por entkdades aaRranaTes TG0 718400
Ctligaciones por garantia oo liteiop redmkdcs o yencdos 1518 5T
Chiigaciones pod docsTenod MEessnmios § [reessos e 1ALl S| 1,580, 423 1 ST B
1,058,530 1 1
Total de otibgacionas por valoms an depéndlo y custodia —ToT  THaa

Weiase moled gl A50 MEanan & g asladog Mnancvos consaliandsd
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49 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, 5.4, DE C.V. ¥ SUBSIDIARIA
{La Libertad, Republica de El Salvadori

Motas a los Estados Financisros Consalidados
3 de diciembre de 2018 y 2017

{Expresados en Miles de Dalares de los Estados Unidos de America)

Nota (1] Operacionss

Eolea de Valores de El Salvaedor, 5.8, de TV [“la Compamia© |, se constiungd o 7 5o sepliomibae
de 1580 como Socledad Andnima por un plazo indefinido de conformidad con las leves de la
Republica de El Salvador con un capital social inkcial de USE23, despasis die varios sumanios de
capital, aciualmente opera con un capiial social de LSS, 200, Inlcio sus operaciones en & mes
i abwril de 1992,

La actividad principal de la Compania es operar |a Bolea de Valores de El Salvador, para
resgular b oferta publica de valoros, sus fransacoiones, mercados y omisores, oon |a finalidad
de promover o desarrollo eficeente de didhos mercados v welar por los i nbereses del publico
imversionista, Su subsidiaria, Central de Deposito de Valores, 5.4 de GV, (CEDEVALY, a5 una
institesion especializada en & deposio, cusiodia v sdminsbracion de valores, ésta se
conalituyc al 11 de enero de 195,

Durante los afvos 2B v 2017, &l nemers de emplesdos e mantenia ara de 40 v 37,
respactivamanta.

La Compaiia tene sus oficinas en Urbanlzacion Jardines de La Haclenda, Boulevard Madiot v
Avanida Las Carretas, Antguo Cuscatlan, Departam e nio de La Libartad, El Salvador,

Los estados financiers consolidados al 371 de diciembre de 2018, fuseron aprobados por la Junta
Directiva de Balsa de Valores de El Salvador, 5.8 de CV. el 22 de enero da 2015,

Nota (2] Bases des Preporacian de los Estados Financiarss Consolidados

(ol Daclaracian sobra las bases da praparacidn

Los estados financiercs consolidados han sido preparados de conformidad con las
practicos conlables contenides en e Manunl de Contabilidad para las Bolses de Valores
aprobado por ko anterior Superintendencia Valores previo a la entrada en vigencia del
Dacroto Legislative N* 592 dal 14 de anaro de 2011, publicado an el Diarkio Oficial N* 23
Tomo 390 del I de febrero de 2011, que contiens ko Ley da Regulacien y Supervision dal
Sktema Financiera; an dicha Ley s crea una nuava Superintendencia del Sisterna
Financiero, v les facultades para aprobar, modificar v derogar |s normative 1Sonica
amitida por la anterior Superintendencia del Sistema Financiero fueron fransferidas ol
Banco Contral de Reserva de El Salvador, manteniendo vigenie by normativa contable
amitida por la antarior Supderi mbendencia de Valornes.

(b Basas de madicion
Loe estados financierce condoldados han cids preparasdos sobre | base del cosbo
higldrico, a menos que se indiguee |o cantrario en la nola nespectiva
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50 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADGR, 5 A DE GV, ¥ SUBSIDIARIA
{La Libertad, Repablica de El Salvadar]

Niotas a bos Estados Financieros Consoldados

fel Moredas funslanal ¥ de prasenitacian
La moneda de medicion y de presantacion de los estados financieras es o dolor de los
Estados Unidos de Amidrica (USE), que o5 la moneda funcional y moneda de curso legal
s El Salvador. Las cifras an los estados financieros consolidsdos estan axprassdss an

miles de dolares de los Estados Unidos de America, excepto la informacion de las
acclones.

fal Uso de estimaclonos y critorios

La preparacian de los estados financieros consolidados requisre gue la gerencia realica
estimaciones y supusstos que afectan los importes registrados de ciertos. activos v
pasives, a6 come la divulgacion de activos v pasives contingentes a la fecha de los
astados financlercs consolidados v los monios de Ingresos v gastos duranie & periodo
que =& informa. Aungue esios estimados se basan en e mejor criterio de la
Adrministracion a la fecha de los estados financierss consclidados, los resuliados reales
podrian diferir de esas estimaciones,

Lag sigulentes nobes describen la Informacién de las bdress méae significativas gue
producen inceridum bre &n las astirmackones, supuesios v juicios sdoplacdos:

» Poliicas de contalslidad = Vidas utiles estimacles de bienes inmueshlas ¢ muesbles
(noba 3 literal ).

= Palibces de contabalidad = Vidas oliles estimadas intangebles {mola 3 literal 1.

= Polibcas de contalalhidad - Eshimacron de cuenlas incobrables {nota 3 hiteral mil

Neta (3] Resumen de Polithess Significatives de Contabilidad

fa) Frincipios da consolidacion
Los estados financieros consolidados incluyen las cuentas de Bolsa de Valores de E|
Salvador, 5.4, de CV. v su subsidiaria Ceniral de Deposito de Valores, S.A. de CV. len
adalante al “ Grupa™), Todss las cuantas v transaccionss importantas anire bvs compaiias
han sido eliminadss en la preparacion de los estados financieros consalidados.

b} Efective ¥ equivalentes de efectivo
El efective v equrvalentes de efectivo incluye efectivo en caja, saldos en bancos vy
depdaitos a plazo que devengan intereses con vencimientos onginales de hasta tres
mesas, y efectivo restringhdo.

fel fversionas financiaras
Forman parte de las inversiones financieras aguellos activos financieros adguiridos con
&l objeto de obtenar un baneficio econdmico futuro. La clasificacion de |as inversiones es
de la siguisnis manara;

o |nverslones negociables

| mvarsiones disponibles para la venta,

& | iErsiones manbénsdas hasta s vencimmenio.
s Preslamos y pariclas por colbrar,
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571 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, 5.A. DE CW. ¥ SUBSIDIARLA
(Lo Libertad, Repdblica de El Salvadaor)

Motas a los Estados Financieros Consolidados

La contabilizacion de los acives o pasivos Tinanceros se haoe ulilizanda el método de La
fecha de liquidacion, La contabilizecion en la fecha de liquidecion se refiere a: (1) El
reconocimienio de un activo en la fecha en gue es recibido por le entidad v la baja de un
activia, w (2] El reconasimbento de cusbquber ganancis o pérdida solse e sctive vendido an
&l dia que és entregado por o Grupa,

Irvarsiones negociables; Activos financieros gque han sido adguiridos con el objetivo
sspaciiion de generar ganancias por |as uciuscones de corlo plazo del precio.

Imvarsiomes disponibles para ba vanta: Activos financiros que han sido adouiridos con
la intencion de ser vendidos en el futuro.

Imeersiones manbenidas hasta su vencimionio: Son aquellos aclivos financioros cuyos
cobros son de cucias fijas v detarminadas a su fecha de vencimiento, siempre y cuando se
tenga lainlencion y b seria posibilidad de lenerlos hasia su venoimienio.

Préstamos v particas por cobear: Son aquellos activos financieras generados por el Grupo
& carmbio de suministro de efective, bienes o servicios vendides o prestsdos directaments
a| dewdor. Mo se consideran an esta categoria aquellos sctivos financiercs croados pars
sor vendidos inmedistamente o a corto plazo,

pasios asociados a les operaciones de compra

La mediclon posterior de los actives v pashvos financlercs s a los valores razonables de
los mismos sin incluir gostos asociados, excepio los sctivos financiercs closificados
como inversiones mantenidss hasta su vencimienio, Los sctivos financieros a los
que no sea posible determinar wn velor rezonobde debido a gue no 58 hon cotizado
an Bolsa o cue la mesdickon dal valor razonable no sea fiable, se miden al cosio
amortizedo utilizands & melodo del inberas electivo.

Todos los activos financioros estan sujrlos a revisiones de delerion, eoceplo agquellos
contabilizados a su valor raconable cuyos efectos son moonocidos en los resltados dal
paricdo directamanis,

fdl Recongcimiente de ingresos y costes provenienfes de vanisciones an los velores
razronalles da Achivas ¥ DA S
Los ingresos ¥ costos provenientes de las varissiones en los valores razcnables da los
activos y pasivos financieros dasificados como negociables son registradas a los
resultados del paricdo en gue esbos =8 incurrieron.

Lot efectos de lss varisciones en los valores razonables de los sctivos financieros
clasificados come disponibles para la venla s¢ contabilzan directamaente contra una cuanta
de reserva en o patrimonia, La liquidacian de esta reserva contra |os resultados del periodo
e hace en la medids en gue |8 gananclas o pérdidas scumuladss de estos activos
financieros son realizadae.

T4



52 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE GV, ¥ SUBSIDIARLA,
(La Libertad, Repiblica i El Salvsdor)

Motas a kos Estados Financieros Consolidados

Para aquel|of activos O pasnios gue s& levan al cosio, s neconcoen wiilidades o pendidas
cuando los sctivos cassan bajos en las cuentas o se presanta una situacion de deteroro de
los. mismos.

(el Bienes inmuabies ¥ muebles
Toddo alemanto de los actives tipificados como bienes inmuebles vy muables se reconoce
inicialmente al costo, lo que com prende todos los pagos necesanos para su instalacion ywo
pLEala 8n Uso.

Posteriormente los elrmentos de estos aclivos se confabilizan a su costo de adquisicion
menod la depreciacion ascumulads y los valores determinsdos como deteriomn sufride
durante su vida Gtil, si detos ko uvieran,

o .
La base de la depreciacion de los blenes muebles, inslalaciones y squipo se determina por
&l costo de adquisicion ariginal v su depreciacion o5 distribuida sistematicamente duranie
las vidas uliles siguisnias

D . Viclas Gitil
Inrsebles 35 anos
Instalasicnes ¥ rmejoras 5a10 ancs
Musebles 4 a5 anos
Vehiculos 4 anos

Las ganancias o perdidas resultantes de laventa o retiro de estos actives 56 FeconoCan an
los resultados del periodo.

il Indangiblas
Ga consideran activos intangibles aguellos activos de caracter o monetarso que son
identificables v que no tenen apafiencia fisica, siempre ¥ cuando eelos sctivos estén a la
disposieion del Grupe, ¥ que solos o junics con offos bienes iguales o con forma Tisica
produzcan o colabaran an la produccion de servicios,

Eslos activos so llevan al costo de adguisicidn menos amortizacidn acurmulada.

Amortizacion
Los activos son amortizados a ko largo de sw vica atil, utilizando el matodo de |a lines recta.

La vida util de estos activos es determinada tomando en cuenta la vigencia da dichos
activiees o la contribudion que haran al Grupa coma un paramatro para La estimacion de su
vida ulil,

{g) lngrasos por oparacionas burssliles y sanicios de compansacian, bguidacion, depasifo y
custadia die valoraes

Los ingrescs por comistones sobfe cperaciones bursaliles v de deposilo y custodia de
valores s¢ reconocen sobre la base de lo devengado, cuanda ¢l serdcio o5 proporcionado.
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53 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A, DE C.V. ¥ SUBSIDLARLA
{La Libertad, Regiblica de El Salvador)

Motas o los Estados Financlercs Consolidados

) Indemmizaciones
Las comphnsmionns qus van acumulandase a fweor de los empleadss sagon & tiempo de
servicio, de acuerdo con las disposiciones del Codigo de Trabajo vigenie pueden ser
pagadas en caso de despido sin causa justificada. La politica vigente para este tipo de
banaficio &6 registrar los gestos de osta naturaleza en el periodo que S¢ conoce la
olligasicn Duwranbe o ano que terming o 31 de dicsembre de 2018 v 2017, la Campania
pags LSS v USH10, respectivarmenie.

Conforme & la Ley Regulsdora de la Prestacion Econtmics por Renuncla Valuntana, os
ermpleadcs gue tomen la deciskon de retirarse del Grupo tendran derecho & una
compensackin obligatoria del equidabinbe de hasta un selario minimo legal vigente de quince
diss por cada afo de serviclo, para lo cual, el Grupo ha dispuesto establecer una provisian
para ol pago de este benefleko, dicha proysision se comenzd s caloular an el abo 2074, Los
pagos efectuados se aplican contra el pasieo registrado.

i}  impuesto sobre ke rente
El impuestio sobee la renta del afo comprende tanto o impuesio corienie comao el impuesto
duferido.

El gasio por impussio sobra la renta corrignte as caloulado sobre los resultados contables del
ano, sjustado por ol efecto do las partidas no deducibles o no imponibles, whlizands la tasa
de impwesto vigents a la fecha del balance general consolldada,

El impugsio diferido es calculade con base al metodo del balance, considerando las
diferencias lemporasias entre los valores en libros de los activas v pashves informados para
proposilos §i nanciaros, y los maontos utilizedos para proposilos fiscales. El moniode impaesio
diferido esta basado en la forma de realizacion de los activos v liquidacion de pasivos,
uiilizanda la tasa de impuesto sobse la renta vigente & la fecha del balance general
consclidaco.

fi}  Lirilidad por sccldm
La utilidad por accicn al 231 de dickembra de 2018 y 2017 se delermi na con base en el promaedio
ponderado de acciones ¢n circulacion durante cada gjercicia,

k) Transacciones an monads exiranjera
Lo activos v los pasiaos regisirados en atras monedas, silos hubiere, S¢ convierten a dolares
de los Estados Unidos de América al tipo de cemblo vigente a la fecha de los estados
financiaros consolidados,

I} Ragiatra an ol estado de oparacionss bursstilas

El estmtio chir oparaciones barsatiles v de deposito y cusicdia de valores, ¥ otros instrumantos
relacionados, esta canformado por |as cuantas oon Codigo 8 v B del Manwal de Contabalidad
vigenta. Las cuentass con Codigo 8 reglstran el conjunte de derechos, elective, valores en
dapdsilo, para liquidacion de oparaciones bursaliles v otras v s cuantas con Codigo 8,
regisiran ¢l conjunia de obligaciones, con participantes directos, indinsclos v oOtras
entikdeles, por bos valores depositedos, asd como por los diferentes serviclos prestados
a tales clientes, adembs de las obligacionss por operacionss bursatiles,
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54 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, 5.4 DE CV. Y SUBSIDIARLA
(La Libartad, Repdblica de El Salvadar)

Motas a los Estados Financieros Consolidedos

fr) Cerartas por cobrar
Las cusntas por cobrar son reconocidas de acserda al monto ariginal determinado en la
factura o contrato.

Estimacicn de cuentas inccbrables

La estimacidn para cuenias incobrables comstiluye la mejor estimacidn del importe de
probables perdidos de crédito sobre las cuentas por cobrar exizsbentes. Las cuantas
imcobrables se cargan a ka provision, la que ge incremaenia duranbe o ano con el valor de los
sakdos que se van considerandg de cobro dudoso v se disminuye con el valor de los saldes
g s recupenen ¥ los gue se comvierten en recaperables. Esta regualarizacion se huoe contra
los resultades del peniodo.

Mota (4) Combloa Contablea

Para los anos erminados o 31 de diciembre de 2008 v 2017, no se han producido cambios
conlablas.

Mota (5)  Rissgos Dedvados de los Instrurmmentes Finonckeros

El principal faclor de resgo derivade de los instrumentos financiercs del Grupo ests
daterminedo principalments por el riesgo de mercado, El deterioro de un sctivo financiens por
cuslquier causa podrin afectar negativamente el valor de estos activas an el marcada, obligando
al Grupo & reqieirar contaldemente eslos cambios. Actualmente, al Grupo establece variaciones
mansuales de su portafolio de inversiones, aumentando o disminuyendo el valor dae los mismos
conformi delos cambian die valor &n el mercado actheo, esio por su parle lese un efecto an al
patrimonio neto de los accionistas que tamhbién es registrado contablemente. Adicionalmeanta
la politica de inversones en besorerna gestiona el resgo de credilo estableciendo
reguerimientes minimos de calificssion de fesgo de instrenentes financierss; |a misma
politica astablace que para mitigar el fesgo de contraparte 58 debard oparar Onicaments con
intermediarios aulorizados por la Superintendencia del Sistema Financiero.

El rieego de quidez a los que estan axpuestos o8 instrumenios financieros propsedad dal
Grupo, esta principalmente determinade por e hecho gue en el mercado no existan
candicionss favorables para que éstos puedan sar vandidos de | nmadiato,

La posibilidad de pérdida debida al incumplimienio de pago por parte de un emisor doe
instrumentes financieros, &s considerada como riesgo de crédito. El valor en libres de kos
actives financleros representa el masdmo fesgo de crédito en Instrumentos financiercs que
posee ol Grupo.

El rigsgo de conlrapoarte ol que estan expuestas las inversiones del Grupo, proviene de las
perrddiclos denivacdos o rar de la imposiblided de la contragarie de cum plir una posicion de pago
an una cparadon bursatil de compra.

L
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Al 31 de digembre de 208 v 2007, el detalle de |a vanssion de 188 insersionss ea:

e k) 2017

Saldo al inicio del ejercicio W 158
Variackn de | marsiones financieras - nela 2 (141
—1Ed —ldg

Al 31 de dictembre de 2018 v 201 7, los saldos de revaluaciones de inversiones en el patrimonso
msciendan a LISS183 v LUISES142, respectivemanta, por el efecto an la determinacion del interes
SR T e R

Mota (6]  Volumen de Oparaciones

El volumen da las transacciones bursatiles [lvadas a cabo an los sistemas e negociackon da
Bolas de Valores durants kos anos que lerminacon el 31 de desiamboe de 2008 ¢ 2017, se
detallan & continuasian (eifras correspondientes al manbo de aperssiones extan en miles de

dalares]:
— My de vowrecivess — MestgUSs 00000
Comerm Weniay Lrarmasds compram Temnnesio ety
] T 2w w17 = mnr a0 FEEE
Tipn de Dhpes: s
Pl 191 137 a a oY) A7 [ ]
Firemd g Bt aia a6 240,580 mWEsNS 230380 ot
EBTRREhY SRSl OR b
L wk LHW L] el 25 KRR ELE -] 108574 HE e
Firemda ] 20 ¥a (s (SR ] 2B2D3 RLERT 282
Assarioy
Pl LT A5 L. 3284 LU ERE T F L LT T T L]
Friemda I 138 27 3314 AR FIEE T ETETTEY T

Eliramt dinssios 4 1 i 1 14000 1314 ] 174

8 G i Pl i L] il -} i b e -] o0

Cipemrpsaren erlareaseimsle __iB¥ ] __1is | _Hasie  __ ofups) _1aas iy 186 a2
-k

Ted R e e e e s |
Mota (7] Efective y Equivalentes

Un resumen del efectivo v eguivalentes del efective al 31 de diciembre se detalla a

coanli nuacion:
2mE
Efectiva 1
Do posiios en ouenias cormenbes =]

D piailos @0 ouentas de ahare 130
Hancos oal axtanar
Total da Bancas v alras insorucicnes firancisnas

Didgsarble mei1ingudo
Total

kL k
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&l 31 de diclernbre de 2018 v 2007 se tene como depositos restringidos un monio de USET

y LIG$T4, respectivamente, que corresponden a depdsitos inicinles en cuentas cordentes
operalivas &n los bancos del sislema financiers y 88 convierie en efectivo dispomble una vaz

g0 concliye el proceso de aperturs de cientas

Mota [B]  Inwversiones Financieras - Metass

Un resumen de s inversiones financieras sl 31 de diciembre es el siguisnts:

2018 2017

Imeersiones en fondos colectives 283 v

Ineersiones en reporios 160 B0
Invarsiones disponibles para la vanta:

Renta fija 3433 3,087

Acziones 21} .21

4,182 2,820

Estimacion para valuacion de inversiones inancieras 11975 {142}

Talal 025 — 3388

Mota (3 Cuentes y Decumentcs por Cobear o Cliantes - Netas

LIn resumen e |88 cuaniag v documenios por cobsrar & clientes-netas al 31 de diciembre es &

siguianta:

2ng 2017
Baneos y obrss ineti teelones i nebeso 18 42

Gobierno Central, municipalldsdes, antidades
aulonomas yoem presas poblices 2 14
Empresas publicas aulonomas financhernss 4 [+
Empresas privadas 248 B3
Adminsiradorss de fondos de pensionas (5] 1]
Casas de comedones de bolsas 34 ko)

Canirales de deposito v cusiodia extranjeras v
emprésas del extenor 1 Lv]
Otras cuantas por cobrar 4 [}
181 288
Estimacion para cuentas incobrables [l (Z}
Tatal 149 - T
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Mota (10] Inmusbles v Musbles - Notos

Lo saldos de inmuebles v muebles al 31 de diciembre son los siguicnbes:

il | AT

Coprempsmin  valer nelo [oprociscin Waler mplie
Eomo  surcileds Enlikroy Lozlg  Scurslds BT

Ieeriuin i
Temanoy axr i} axr L5y 1] [-2F)
Edldahng @ o8 80 dlal b RE LT 48T A 434 41
Db ol 1.0 30E 1104 B (R 1,134
s joens 40 propeaad. plarss f SERspa —LE Bl —ig —iil L R
Total iInmusziea A4 L L1z L Ll LIRS

Blaxkiar

Likbyhpr 53 ¥ otpopn e [F il - i ] [ T} =]
Wehio e — il —ril — a1l —
Tzt rrvisablir —d18 LSl — B 418 L 1
Tl genersl 2139 ] = a4 LR Jape

El manvimienio de lcs inmuebles v muebles g2 mueesira a coniinuasion:

Mparan Fm
[t ST
Edifizies » plania Mol Eeria

Toremas  beorbal el o ¥ i pemips  Webdeelos Taisl
Haldoa 8l 31 de dicerbe de T018 a7 L1 a8 e L1 1478
Lt Wb [ ol 1 2] i} ad
Hedron o [ o i [ g
Dt il wler Bl gt iz g L3 4K IE1} 413 1103k
Baleen @ 31 de dbcasibe de 2017 _p T & _E i 186
ddiciones 2 ¥ ¥ FL] b a7
Drpprviencinr Sl 2uv oo — s ] i _idai 416 k[ Fi]
Saddcs sl 31 de dicamrbm da 3310 _gm _AagT T | KT 1

Mota (11] Intangibles - Netos
El movimignio de los intangibdes al 3 de dicgiembre se muesira a continuaesion:

Programas
Licangiag Informaticos Total

Faldo al 31 de diciembee de 2008 mm 16 146
Adiciones 11 0 1
Amowrtizacian AEH Lk 1}

Saldo al 37 de diciembee da 2007 BB 1z 101
Arnortizacion 500 — {3} 53

Saldo al 31 de diciernbre de 2018 _an b _4R
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Mota [12)

Mota {13]

Mota [14)

Cusntas par Pagar v Provisicnes
Un resurnien de las cuentas por pagar y provisiones al 31 de diclembre de 2013 es el sigubenie:

Fatil:] FuL s

ﬂ'ﬂlﬂﬂﬁﬂﬂﬂl por sAnaos da cusmadia Y adminisrscidn
Centrales de depdsita v custodia del exteror 22 14

Cusnias por pagar,

Retercianes por pagar - !
Cuenias por pAgar pOT SeViCs 8 7
Frovisianss por pagar 10 i
Fi-] 24

Capital Social

Al 31 de dickembre de 2018 v 27, &l capital aocial de la Compania sata mepregantado por
103,000 acciones comunes y con un valor nominal de trelnta y dos dolares cada una, las cuales
s encucntran tolalmente suscritas y pagadas, cuyo saldo asciende a USSR 200, E| total del
capital social de la Compahis es fijo, las acdones son desmater alizedas v 88 anclantran
depositadns an Lo subsidiaria Central de Depasito de Valores, 5.0 de CV.

Dw conformidad con el Articulo N® 22 de |la Ley del Mercado de Valores, ningun accionista
pasiche sar propietario de mas del 0.B0% del capital secial de las bolsas de valores, ¥ para sar
accinnista de la Bolea da Valores sa debera cumplir con los recpisitos gue establece la Lay del
Mercado de Valores. En ol mismo articulo se prohibe la axistencia de accicnes preferidas en el
capital social de la Compania.

El capital social de la compana esta disribasdo en 168% de personas juridices vy 84% de
personas naturabes, ouya participacion va desde 0.07% o §,50%.

Informacion de Cuentas de Orden
a] Obligaciones por valores entregados en sub-custodia

Las obligaciones por valores entregados an sub-custodia al 21 de diciembre 56 detallan a
contl nuacian:

LHE Filirs

Valores de renta fija
Valoms amitides por o Gobierna Cantral v Municipal 1,E36, 588 2,037,081
Vislores emitides por empresss poblEoes suborg mas Snanceeros itk s 242,558
Walares amitides por BANces ¥ G1MES indlitucionas Ninancarss 1,748,378 1878562
Valores amitded por ¢mpneses industriales 18475 8,345
Valares emitidos por &m presas comaeniales 18, 7a2 a2aTa
Walarad amitidod por empraiss o8 8 nisos 24,000 24,730
WValares amibdos por em presss privadas del axtenar ad 317 =it
Walores omildcs por ¢m presss poblicad del axienar . 748842 1210841
L Ll = ) 5.330,385
Valors: dé menla wariahle: _BEETTd 830183
ERlGiNE  Hd50550
Valores Msicos BSETTA BEY,1E3
Valores desmatenalizados Srorrar  EAN0IES

2
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bl Sub-custodios de valorns,

Los valores antregados en sub-custodia al 31 de diciembes se detallan a continasacian:

218 2017

Sub cusiodie de valones e rerta Mja:

Valores en el Grupo I EBEE 004 3, ED 453
Centrales del axteriarn

Central Labnaasméficana e Yaloms (Latin Claar) grea 15, DaE

Clasrstraam Eankeng 20,000 33,087

Eunoclear Bank 158,814 BE 2 2

Barncg Macional ge Coate As —ady a3

S 717653 5,317,324

Sub cusiodios de walones de rents vanable:

Valores anal Onips 855,932 830,183
Walanes dal axlers

Cantral Latincaniancana da Valoms 15 15

Eursclear Bank 1,408 1,200

Claarasream banking 3 a

Banco Macional de Costa Rica 1.147 18480

_EEAE0]  _ BEZM
LElE0E  Als0se

Mota [15) Operacionss con Companias Afilsdas y Relacionadas
Al 3 de diciembre los principales saldos con companias afiliadss v relacionadas son los

GG nles:
2008 2007
Cuantas por cobrar melacionadas:
Ermpleados G g
Cuentas por pagar relscionadas:
Cuantas por pagar & acclonistas 128 118

Al 3 de dicdembre de 2KME v 2017, las cuentos por pagar & sccionistas corresponden a
divichendos de anos anlerores o reclamados por esios,

Al 31 de diciembra de 20018 v 304 7, las cusntas v dooumenios por cobrar a largo plana, incluyan
un saldo por cobrar de US524 v WSIEE, respacivaments, que cormesponde a préstamos por

aportaciones voluntanss que el Grupo otorgs & la Ascciacion Cooperativa de Ahommo del
Sisterna Bursatl Salvadoreno de AL, [ACOSIE de AL, Estos prostamos devengan intéreses

de 5.1 7% pagaderos sermestralmente, reajustanda la tasa nominal de forma semestral con base
o |l tasa LIBOR a180 dins mds 0080% para smbos peniodos. Estos préstamos estan garantizados
00N Pagan s

Fafrd



60 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, 5.A, DE C.V. ¥ SUBSIDIARIA
(La Liberted, Repdblica de El Salwador)

Matos a los Estados Financleres Gonsolldades

Mota (18] Regimenss Legales Aplicables & los Ltilidades Disponibles

E| chitalbe da L ulilidades disponibles al 37 de diciembre ag el sguisnte:

2008 2017
Reserva legal BET ara
Utiliclaches disponitblos:
LHilidad 2004 (nota 200 4] 1
Lhilidad 201§ (nota 200 4] 204
LMilidad 2018 (nota 200 w7 396
Liilidad 2007 258 258
Liilidad 2008 430 a
1,035 885

D& acuerdo con la clausula ingesima ssgunda: Fondos de Reserva Lagal v Otras Reservas, an la
Escritura de Constitucion de la Compaiia inscripcion N* 8 del Libra N® 88 en « Registro de
Socmdades an San Salvador con facha 238 da noviembre de 1889, establece que la Sociacdad
eita obligsds a farmar un fondo de reserda legal, pars o cual debars destings SO Mimmo,
el 1% por ciento de Los utilidades netas aneales hasta que dicha meserva sea igual por ko menos
&l vainEcmco por cienlo del capilal social.

Para la subsidiaria, de acuerdo al Articlo H® 123 del Codigo de Comercio de El Sabwador, La
Compania debe destinar un 7% dé sus ulilidades de cada epercicio para constilwir una resarda
legal hasts leger & un 200 del capital aocial. Esta ressrva debe ser mantenida en La forma que
prescriba |la Ley, la cual reguiere gue cierta porcion de ella sea i mvertida en determinados tipos
dé actnvos che scusrdo con la finalidad de by Sociedad.

El saldo de la reserva legal del Grupo ol 31 de diciembre da 3018 y 2017 totoliza LIGSRET v
ISSET0, respeciivamanie.

Dwe acuerdo o lo Ley de Impuesto sobra la Renta, las utilidades o dividendos provenienies de
wlilickacies obienides hasts & ano 2010 s& consideraran rents no gravable para @ soao o
accionista gque las recibe slempre v cuando la sociedad que las distribuye las haya declarado v
pagado el impuesto sobea |a renta correspondients, sun cuanda provengan de capitalizacian,
& manos que oxisla una dicposicion legal gue expresamente axima a los socios del pago del
Impuesto por las utilidsdes provenlentes de la sctividad favorecida La distribucion de les
utilidacles obtenidas a partir del afo 201 y subsiguientes ejercicios, se consideran rentas
gravadas para los accionistas, generands una retencion del 5% de impuesto sobre la renta gue
se constdera mpuesto defini hw,

& partir de 1998, las sociedndes que realizan tants actividades gravadas coma axentas, la
regerva legal mo =era deduciile en su Malded =ino unicamente en |8 pIOpONCIGN
correspondiente a las operaciones gravadas.

23
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Mata (17} Impuesto sobra la Ranta

El gasito provisonsdo gor impuesto sobee la renla, por |os pencdos que Merminarcn el 31 de
diciembre de 2018 v 2017, ascendid a LIS$I82 y USH100, respectivaments. Decho gasto
comprends ol impassto comiente v ol impuasto diferido segin al siguisnte datalla

2018 2017
Impasesio sobre la renta cormianis - gasio 178 o7
Impasesto sobre la renta diferido - gasto 3 3
Ja2 100

El gasio por impuesio sobra la renta commiente difiere del impuesto gue resultaria de aplicar la
tasa impositivae a la utilidad antes del impussto soboe la renta, debido al efecio de gastos no
deducaablas, Ingresos axEnios W ofrasg deducciones permitidas por la ley, EEgLn |8 S s i
all 31 de diciembre da 2018 v 3017 que 56 detalla a continuacidne

2018 2017
IFnpaseato que redultaria de aplicar 6 taes
impositivas del 30% a la utilidad antes de impueesio 188 114
Mas afecio impositivo da:
Gasios no deducibles s 33
Gastos por depreciacion adicional ¥4 (sh
Koo ¢fecto iscal da:
Aesarva legal (5h (s
Ingresos ng gravados L11h b
Gasios de impuesto sobre la renta 173 oy
Impuesio scbre |a renta retenida par ulilidades _fdh __ LBk
Total impuesto sobre la renta corriente A28 .
El detalle de impuestos por pagar al 31 de diciembre es o siguiente:
2018 2017
Impuesio sobee |8 renta conrienie 176 82
Oiroe impeestos por pagar IVA, relenoanes y pago a coenla ] __TO
-1 LEL

Los sutoridades fiscales tieren la facultad de revisar bis declaraciones de impueste sobeoe la
ranta presentadas por la Compania v su subsidiaria para los anos terminados o 371 de
diciembre de 2078, 2007 v 208

Al 3 de diciembre de 2008 v 2017, &l impuesto sobre la renta diferido pasivo scelends a USSED

v LIS3EE, respectivaments, aplicando la tasa impositiva del 30%, a las diferencias emporarias
entre depreciacion fiscal y financiera.
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Mota (18] Ganancla por Aceldn

La ganancia baslea por aceidn es caleulada por la diviskin de la ulilidasd neta atribuible a los
acclonistas por el nimeno promedio ponderado de acciones ordinarias an circulacian.

2018 2017
Lndicdad veta dil s (i nchusive resara rugm] 430 268
Mimero promedio ponderado de acciones ordinanas para
los propositos de la utilidad basica y diluida por acsidn 10000 100,000

Lniflidad por aceion (en dalares abaclutos con centavos de dalar) 4,30 258
Al 31 de diciembre de 2018 v 2017 no axisten efectos dilusivos

fota (190 Mormas niemaclonales de Informacion Financiera [MIF)

Sagin acwerdo del Consejo de Vigilancia de la Contaduria Publica y Auditoria de fecha & de
julic de 2010, 58 establece que a partir del ajercicio econoamico gue i nicia el 1 de enerc de 207132,
las empresas deberan presentar sus estados financieros con proposito general con base &
Hormas Internacionales de Informacian Financiera (versian completal o con base a la Norma
Intermacional de Informacion Ananciera para Pegquenas v Medianes Entidades. El misma
scuardo eslablece que en tanto no adopten la normativa contable internacional, no estaran
inclibdos an este scuondo, lon bancos del sigternsa y los conglomaoradon oo aFhpeensn
autoritades por la Superintendencia del Sistema Financiero, a&si como los indernmedianics
finangieros no bancarios v las sociedades de seguros, Tampoeo astardn incluidos en este
acuerdo, las institvciones adminstradoras de fondos de pensones v los fondos de pensiones,
que aplican las nommas contables establecidas por la Suponintendencia de Pensiones; ni las
casas de corredores de bolsa, bns sociededes de deposito v custodin de valores, slmacenes
generales de deposito, tlulanzadoras de aclivos v bolta do valores, gue aplican las normas
contables eatablecidas por la Superintendancla de Valores.

Tal como s axpresa en la nota 2, literal a) Dedaracion sobre lat bases de preparacion, la
Compafia atendera lo dispuesto en o “Catdlogo v Manual Contable para Bolass de Valores—
MC BOLSAS w1° an o relativo al regising,

Mota (200 Hechos Relevantes
Los hechos de mavor relevancla ocurridos durante los afios 2018 v 2017 son bos sigulentes:

{a) En Asamblea General de Accionislas JGO N™1/2018 de Techa 22 de febrero de 2018, ea
acorda distribuir dividendos de dos dolares con cincuenta centavos por accion. El manto
distribasido asciende a US5280, gl cual cormesponde a utiidades de los ejercicios 3014 al
2018,

(k) En Asamblea General de Accionistas JGO HT/207 de fecha 23 de febrerc de 2017, 58
acorda distnbuir dividendos de cuatro dolares por accion. El monto distribuido ssciende a
LS00

2B



63 | ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

BOLSA DE VALORES DE EL SaLvaDOR, 5.4 DECV, ¥ SUEBSIDIARLY
iLa Libertad, Republica de El Salvador)

Notas a loa Eatadoa Financleros Consolidadon

ic} EnJunta Genoral do Accionistas JGO N*52010 T de fecha 232 de febrero do 2017 se nomberd
la Junta Derectiva para el pericdo 2017- 2020 guedando inlegrada de la ssguienbe manena

Largo

Prasticharbe:

WODE P ngesd gen T
Smoratanio

Tesammn:

Dirgcior Fropietanc:
Dirscaar Firopists fec

Direcior Fropsstarns:
Director Suplonts:
Director Suplents;
Direcior Suplenbs:
Direcaar Suplense:
Direcier Suplenie:
Direcas Suplanta:
Direcior Suplante;

Hombrg

Rolande Arturo Duans Bchlageter
Jorge Alloro Zablah Sin

Miguel Angel Siman Dada
Gerarda Anscnio Baltaretn Kriets
Paclamarnia Valienie Cacsn
Claudia Maria Ldper Mavas

Cacar Joid Santamarnia Mendndez
Mara Eugenia Brizuela de Avita
Ecuardo Anung Alkare Sarllss
Victor Migusl Silky Zacarias

Sarn ] Aneonio Quinods: Molwbmius
Micola Angebico

Jorgs Akerio Barfienios Lasosl
Joaquin Alfredy Rives Boschma

Mota (21] Ctras Obligaciones Adguiridas por Custodia de Otros Documentos

{a]l Segun resclucion RCTG-2FZ0N0, ¢l Consajo Directivo de la Supernintendencia de Valores
autorizd a CEDEVAL para prestar servicios de custodia en boveda de todo tipo de
instrumentos relacionados con procesos da Titularizecion, resclucion quee fue aprobeda en
COr23 del 18 de noviembeoe de 200y entro en vigencia gl 22 de noviembrng de ese mismo
afno. La Subsidiaria tiene en custodia documentos relacionados con procesos de
titlarizacion por USE] BBA422 v USHI 567,684 al 31 de diciembre de 2098 y 2017,
rgpsciivarmeants.

{Bh Con bese a resolucson RCTG-17/2010, s¢ aprueba en Consepo Derective de la
Superintendencia de Valores en CO-116 de junio 2010, aulorizar a CEDEVAL para prestar
lot sorvicios de custodia en bdveda da los siguiantes instrumenbos:

i, Contratos de titularizacian,

ii, Escrituras de cesidan de activos, que sean abjetos de procesos de Eitulanzssion;

Hl. Doasnmentos relsdcnsdos que Incorporan garantiss de obligadones de contenido
craditicio mlacionados a prooesos de titularizacion

Serviclos que entraron en vigencia el 25 de junio de 2010,

De conformidad a resclucian RECTG-1772010, CEDEVAL fue autorizeda para prestar
sarvicios do cusiodia en boveda de instrumentos de contratos do titularzacion, escnituras
de cesion de activos, que sean objetos de procesos de titulanzacion y documentos que
incorporen garandias de cbligaciones de contenldo crediticlo relacd onadas con procesos de
titullmrizacion,

Al 3 de diclembre de 2018 v 2017, s mantenia en custodia en boveda documentos
relacionados con emisiones de tilularizeciones.
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Iota [22)

Nota [23)

Nota [24)

Nota [25)

Obligacionss por Ejsrcicio de Derechos de Tipo Econdmicn

Al 3 da diciembra de 2012 ss encontraban pomdienes de Bouidar USE2Y waloros gue
corresponden a exoedentes de custiodios globales por liguidaciones de operaciones de valones
internacionales, de los cuales al 31 de diciembee de 2018 v 2017, no hubo aplicaciones sobee
este rubro.

Proceso de liquidacién monstaria

A partir del 18 de noviembre de 2018, ln subsidiaria CEDEVAL ha implemantado In prostacion
del servicie da Compensacian y Liquidackan Monalaria de Operaciones Bursitiles, para los
valoms negociados on ka Bolen o Valores de El Sabvador, utilizandao el Sistermade Compansacion
y Lipidacion de Valores (SCLY), reconocido como Sieema de bnportancia Seldmica por el
Bameo Central de Reasrva, en diciembre de 20M8, v autorizado por la Superintendencia dal
Simrma Finandens el 16 de octubre de 20N8, integrando la Liquidacidn Monelaria con la
Lipuadacion de Valonss v cumpliendo a8i con of Principio 12 “Sistemas de LEpidasaon oo
Intercambio por Valor™ de los Principics para lss Infresstrecturss ded Morcasdo Finsncieno
camitidos por 105G (International Organization of Securities Commissions).

Compromisos y Contingencias

Al 3 de diciembre de 2018 |a Subsidiaria mantiene un proceso administrativo en su contra
por parte da la Superintendencia del Sistama Fnanciero por un presunto | eoumplimisnts o
Art. B3 inciso final de ka Ley de Anotacionss Electronicas de Yalores an Cusnta, & asta fecha
hea finallzacdo ol proceso de preaba y la Supsrintendancis del Seiemas Fnanciar abn moe ha
emitido resolucion final en este procedimiento.

Contratoa de Sarvicica de Sub-cuatodia
La compahia subsidiara ha contratado sarvicios mutuos con centrales de deposito de valores

e paesas clhmm%ﬂ'lﬂd-. da los Eatados Unidos de America, Eumpa e bancod lncales,
I cwales ae dedallan & conlimeacion:

Facha da
Hombss de Central de Deposite de Valorss Pais sentrats
a Ceniral Labrsoamerdana de Valores [Latn Oesr) Panamé 22022003
b. Bolsa ce Valones Macional = Caja de Valores Guaatemala 02000
e, Cawriboal e Vislores (CEVALD Coata Rica 0 00
d. Ceasiream Eanidng L Mo OVDE2008
#. Banco Cantral ce Resarss da E| Ealvador El Salvackr TN T
£ Cavvirnl Micans gosngs da Valond [CENNAL) Pisaraanin M 173008
3. Baron Naconal de Codta Rica Costa Rica Q108D
F. Ewmoslear Bank Bélgica 170204
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Blvd. Merliot y Av. Las Carretas, - Bolsa de valores de El Salvador
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Antiguo Cuscatlan, La Libertad.
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