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VISION

Ser reconocidos internacionalmente como una bolsa en la que se
encuentran soluciones innovadoras de inversion y financiamiento.
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Facilitar la desintermediacion financiera generando alternativas de
inversién y financiamiento con estandares internacionales en beneficio del
mercado bursatil nacional.
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I1l. MENSAJE DEL PRESIDENTE

ESTIMADOS ACCIONISTAS:

El 2017 reviste de especial significado para esta Bolsa
de Valores, ya que cumpliremos nuestro vigésimo quinto
aniversario y estamos especialmente complacidos de poder
celebrarlo con todos ustedes.

Para dar inicio al mensaje, que afio con afio presentamos a la
Junta General de Accionistas, consideramos relevante evocar
los logros mas representativos a lo largo de la historia de esta
Bolsa, buscando que queden registrados en sus memorias:

Recordamos aquella primera sesién de negociacion realizada
un 27 de abril de 1992, dia en el que se llevaron a cabo tres
operaciones por la suma total de US$13,560 (118,650 colones),
hoy después de 25 afios se transa en promedio diario US$12
millones.

En aquél momento, las operaciones se registraban
manualmente, utilizando pizarras y plumones, un “Corro a
Viva Voz". Con el transcurrir de los afios hemos convertido
esas herramientas manuales en robustos sistemas electrénicos
desarrollados con estandares internacionales y de seguridad,
logrando con ello convertirnos en una Bolsa cien por ciento
electrénica.

¢.Cémo dimos este gran paso? Inicialmente contratamos
a la Bolsa de Espafia para que nos proveyera el Sistema de
Interconexién de las Bolsas Espafiolas SIBE, que en ese
entonces se acoplaba a las caracteristicas de nuestro mercado,
lo que nos catapulté a ser una bolsa electrénica. Con el
transcurrir del tiempo y dado el desarrollo de nuestra plaza
y las demandas de la misma, la Bolsa desarrollé su propia
plataforma electrénica de negociacion, lo que hoy conocemos
como Sistema Electrénico de Negociacion (SEN).

En sus inicios, la Bolsa de Valores realizaba las funciones
de custodia de valores y liquidacion monetaria de las
operaciones. Luego de muchos avances en temas legales,




de cumplimiento y de modernizacién del mercado,
nace la Central de Depésito de Valores (CEDEVAL),
entidad especializada en la custodia y administracién
de valores cuya funcién, la que ademas de dar
seguridad a todo el sistema bursatil al evitar el riesgo
de traslado y exposicién de los valores, contribuyé a
la disminucién de costos en favor de los emisores y
sus emisiones. De esta forma la Bolsa descentralizd
esta funcién, apoyando y promoviendo el desarrollo
de este importante participante del mercado.

CEDEVAL promovié ante la Asamblea Legislativa la
Leyde Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta,
lo cual permitié la desmaterializaciéon de los titulos
valores; esto agilizé enormemente las transacciones
bursatiles a nivel local y posibilité la integracién con
otros mercados alrededor del mundo, permitiendo
la transferencia electrénica de valores por medio de
convenios con diversos custodios internacionales,
facilitando la negociacién de valores extranjeros bajo
un marco transparente y seguro.

En este mismo sentido, trabajando conjuntamente la
Bolsa y CEDEVAL, se establecieron la bases para que
en el 2017 se implemente el sistema Entrega Contra
Pago (Delivery versus Payment o DVP) consistente
en la liquidacion monetaria y de valores de forma
simultanea, y asi lograr contar con un sistema de
liquidacién con estdndares internacionales.

Vimos fortalecer, durante este periodo, los lazos de
amistad y compromisos de trabajo con las Bolsas
de Valores hermanas, al formar parte activa de la
Federaciéon Iberoamericana de Bolsas de Valores
(FIAB), habiendo participado en la vicepresidencia de
la misma y como miembro de la Asociacion de Bolsas
de Comercio de Centroamérica, Panamé y Republica
Dominicana (BOLCEN), lo que nos ha permitido
conocer las experiencias de otros mercados para
mejorar y desarrollar el nuestro.
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La estrategia de la internacionalizacién de nuestra
Bolsa ha sido una prioridad en los ultimos afos,
iniciamos con la creacién de un Mercado Global de
Acciones y Bonos, que requirié de muchos esfuerzos
por promover la reforma del Mercado de Valores en
su articulo 10, mismo que permitié la negociacion de
valores extranjeros en nuestro mercado, poniendo a
disposicién de losinversionistasacciones de empresas
de gran prestigio a nivel internacional y que forman
parte de los grandes indices estadounidenses. A
la fecha contamos con la oferta de 184 valores
extranjeros inscritos.

La segunda estrategia fue materializar la vision de
formar el primer mercado de valores de la regién. Son
10 afios ya los que han transcurrido desde las primeras
platicas entre Costa Rica, El Salvador y Panam3,
tiempo en el que se firmé la Alianza de Mercados de
Centroamérica (AMERCA); a esta fecha dos paises
lograron la equiparacion de leyes para permitir nuevos
participantes en sus mercados: El Salvador y Panama.
Ambos paises continuamos desarrollando las acciones
operativas y de promocién para lograr la integracion
de los mercados a través de la figura de Operador
Remoto, todo ello con el apoyo de las autoridades
supervisoras y reguladoras de ambos paises. El
resultado de todos estos esfuerzos ha sido formalizar
este primer mercado de valores integrado de la region
entre El Salvador y Panamé, siendo nuestra Bolsa
pionera y promotora de esta iniciativa.

Dos grandes apuestas de esta Bolsa para ampliar el
mercado de valores han sido: ofrecer el modelo de
financiamiento via Titularizacién de Activos, figura
utilizada tanto por el sector privado como publico
para la obtencion de recursos canalizados hacia
diversos sectores productivos, tales como educacion,
desarrollo local a través de Gobiernos Municipales,
turismo, infraestructura, entre otros; y la segunda
apuesta, el desarrollo de la Industria de Fondos de
Inversion, misma que posibilita la incorporacion de




més inversionistas al mercado. Ambas herramientas
bursétiles complementarias que impulsan la oferta y
la demanda en nuestra plaza, y después de muchos
anos de trabajo vemos como estos dos instrumentos
se han desarrollado tras la aprobacién de las leyes y
normativa que los soporta.

A través de los afos se ha logrado construir una
plataformalegal, operativay tecnolégica sélida, acorde
a las necesidades y modernizacién del mercado, lo que
ha propiciado su perfeccionamiento. Esta Bolsa se dio
a la tarea de impulsar reformas a la Ley del Mercado de
Valores, al Cédigo Tributario, y recientemente a la Ley
del Impuesto a las Operaciones Financieras. Dichas
modificaciones a leyes nos han convertido en una
plaza bursatil atractiva y competitiva a nivel regional.

Una de las acciones més importantes que tomé la alta
administracion respecto a la estructura accionaria de
la empresa, fue lograr reformar la Ley del Mercado
de Valores en su articulo 22 referido al porcentaje de
tenencia de acciones, posibilitando estos cambios
realizar el fraccionamiento de las acciones en
circulacion, aumentando asi su nimero y modificando
su valornominal el cual pasé de US$16,000 a US$32 por
accion. Con esta iniciativa logramos dar bursatilidad
a las acciones al facilitar su negociacién en Mercado
Secundario y ampliar asi su base de socios. A la fecha
contamos con 317 accionistas, quedando abierta la
oportunidad para que cualquier persona forme parte
de esta Bolsa de Valores.

Sumado a lo anterior, es de resaltar la calificacion
de riesgo que ha obtenido la Bolsa como emisor de
acciones en el Mercado de Valores y que le ha traido
grandes reconocimientos. Desde el aflo 2002 a la fecha
su categorfa de calificacién ha pasado de ser AA+ a
AAA, manteniéndose esta Ultima por mas de seis afios
consecutivos, lo que nos posiciona como una empresa

que cuenta con la mas alta capacidad de pago para el
cumplimiento de sus obligaciones con sus inversionistas
y no es vulnerable a los posibles cambios en la industria
y en la economia en la que se desenvuelve.

Deseo finalizar este recorrido, destacando a dos
compafieros y grandes amigos que ya no estan con
nosotros y quienes durante sus afios de trabajo fueron
pilares de la creacion y desarrollo de esta Bolsa:

Al Dr. Guillermo Hidalgo-Quehl, considerado el padre
de la Bolsa de Valores en El Salvador, quien convencido
de los grandes beneficios que este proyecto pais
traeria al desarrollo econémico y al fortalecimiento del
sistema financiero salvadorefio, trabajé hasta su ultimo
aliento por llevarlo adelante y a quien imitamos su
invaluable trabajo como presidente, asesor y Director
de esta Empresa.

De igual forma, resaltamos el gran aporte que
dejara el Ingeniero Benjamin Valiente, miembro de
nuestra Junta Directiva desde los inicios de la Bolsa
y cuyo conocimiento y especializacién en mercado de
valores lo convirtieron en un referente para la toma
de decisiones en el cumplimiento de los objetivos
estratégicos que llevarian a esta Bolsa de Valores a lo
que es hoy, un eficiente mecanismo de financiamiento
y una opcién rentable de inversién para todos los
salvadorefos.

Retomandonuestroinformedelogrosdel 2016, pasamos
a hacer un breve repaso del entorno econdmico,
seguido por los principales proyectos estratégicos
y las cifras mas relevantes del comportamiento de
nuestro mercado, para continuar con la exposicién de
los avances en Gobierno Corporativo y aprovechar el
final de esta intervencién para explicar nuestra visién
de negocio en el futuro cercano.



1. Nuestro entorno

Durante el afnio 2016, el entorno econémico internacional
mostré un desempefio moderado, las estimaciones
indican que la economia mundial crecié 3.1%, y se
espera que en el 2017 aumente el ritmo de crecimiento,
el cual dependera de las decisiones econémicas que
adopte el nuevo Presidente de los Estados Unidos,
Donald Trump.

El entorno econdémico nacional tuvo un lento
comportamiento, con un crecimiento del PIB de 2.3%,
una deflacién anual de 0.9% y un déficit fiscal de US$657
millones, equivalente al 3% del PIB, considerando
ademas que las importaciones cerraron el afio con una
contraccion de 5.4% y en las exportaciones la caida fue
de 2.7%, estos datos podrian verse impactados durante
el 2017 si los Estados Unidos llegara a tomar medidas
que impliquen un menor flujo de remesas familiares, lo
que disminuirian los niveles de consumo y debilitarian
aun mas el aparato productivo y comercial del pais.

Estos datos nos indican que se presentan importantes
retos en materia econémica, comercial y fiscal, y en este
contexto, la Bolsa de Valores se ha convertido en un
actor importante, tanto en la formulaciéon y presentacion
de propuestas a la problematica econdémica y fiscal,
asi como en su rol de facilitador en la canalizacion de
recursos destinado al sector publico y privado.

Dentro de las propuestas formuladas este afio
destacamos la reforma a la Ley del Impuesto a las
Operaciones Financieras, para el cual se elaboré un
estudio con la medicién del efecto distorsionador de
este impuesto sobre los voliumenes negociados en el
mercado.

Por otra parte, al considerar las condiciones de la curva
soberana local, con incrementos en sus niveles de
rendimiento, presentamos al Ministro de Hacienda, una
alternativa de financiamiento que le permitiria contar
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con liquidez en el corto plazo y a un eficiente costo
financiero.

Como Bolsa de Valores continuaremos aportando y
creando alternativas de solucion que contribuyan a
un fortalecimiento de las finanzas publicas y a una
reactivacion del aparato productivo del pais.

2. Frutos de nuestra vision estratégica

a. Nacimiento de la industria de Fondos de
Inversion en El Salvador

Octubre de 2016 marcé un hito en el desarrollo de
la industria de inversién colectiva en nuestro pais,
al iniciar operaciones el primer Fondo de Inversién,
ofreciendo asi un nuevo instrumento de inversion
al alcance de todos. En sus primeros cuatro meses
de funcionamiento, este Fondo alcanzé los US$15
millones de su Fondo Patrimonial. Esta nueva figura
cuenta con el respaldo de un marco legal y normativo
robustos.

Un factor que impacta en gran medida y que hace
esta figura atractiva para los inversionistas naturales,
es la exencion del Impuesto sobre la Renta durante los
primeros 5 anos a partir del inicio del primer Fondo
de Inversion.

Uno de los principales beneficios de los Fondos
de Inversién es que éstos, al ser inversionistas
institucionales, estimulan la demanda de mas
instrumentos bursatiles en el mercado, inyectando
capital a las empresas emisoras para sus proyectos
de desarrollo y ofreciendo a sus participes atractivos
rendimientos dadas las adecuadas politicas de
inversion definidas para cada uno de los Fondos.

Vemos muy buenas perspectivas para esta Industria,
considerando la proxima incorporaciéon de mas
Gestoras de Fondos de Inversion; nos consta que
actualmente existen dos empresas en espera de




la autorizacion por parte del ente supervisor, con
lo que con seguridad surgirdn mas alternativas
que potencien la posibilidad de inversion para los
salvadorefios.

b. Regionalizacion de la Bolsa de Valores

Nos encontramos con un avance del 90% para
culminar la tan esperada Integracion de los Mercados
de Valores de El Salvador y Panama, y sera en el
2017 cuando se realicen las primeras negociaciones
en ambas plazas bursatiles. Las Bolsas de Valores
de ambos paises se comprometieron en cumplir
en el menor tiempo posible los requisitos legales
y operativos necesarios para ver integrados sus
mercados y asi contar con una plaza de montos
negociados de mas de US$10,000 millones y una
canasta de opciones de inversiéon ampliada la cual
satisfard la demanda de sus inversionistas, contando
con beneficios fiscales que la hardn mas atractiva
para los fordneos.

Es de resaltar los beneficios que traerd para el
pais y para cada uno de los participantes este
proyecto estratégico: 1) Facilitard las operaciones
transfronterizas de forma transparente, controlada
y supervisada estimulando las inversiones y el
financiamiento a través de Bolsa, lo que generard
flujos de capital que podran ser utilizados para
proyectos de infraestructura y desarrollo local;
2) Los inversionistas tendran acceso a una mayor
diversificacion de sus portafolios, aprovechando las
oportunidades que se presenten en ambos mercados,
accediendo a nuevas colocaciones en mercado
primario y alternativas en mercado secundario; 3)
Acceso a mas financiamiento, ya que los emisores
salvadorefos podran disponer de una mayor cantidad
de recursos para el financiamiento de sus proyectos,
al acceder de manera directa a los inversionistas
institucionales y naturales de la plaza panamena; y
4) Las Casas de Corredores Salvadorefias podran

ampliar sus negocios, realizando operaciones, en
nombre de sus clientes, directamente en Panam3, a
través del ingreso remoto al sistema de la Bolsa de
Valores panamefia.

Al cierre del afio cuatro Casas de Corredores
salvadorefas iniciaron su proceso de autorizacion
ante la Bolsa de Panaméa para operar bajo este
esquema de integracién y fue a finales de diciembre
que se autoriza a una Casa de Corredores de Bolsa
como Operador Remoto panamefio. De la plaza
panamefia conocemos de tres Puestos de Bolsa
interesados en participar en nuestro mercado bajo
esta figura.

¢. Financiamiento via Bolsa de Valores

Durante el 2016, se inscribieron en Bolsa cinco nuevos
emisores, asi como dos nuevos originadores de
emisiones, sumando ya 84 los emisores activos cuyas
emisiones de acciones y de deuda se encuentran
disponibles en el Mercado de Valores salvadorefio.

Cada dia méas empresas nacionales se suman al
grupo de emisores que han visto en el financiamiento
bursatil una opcion eficiente, que se adectia a sus
necesidades financieras y que la misma participacion
en nuestro mercado les brinda el reconocimiento de
compaiiias sélidas y transparentes.

d. Promoviendo la competitividad de nuestro
mercado

Dado el impacto negativo que representé la carga
tributaria impuesta a los mercados financieros en
especial en el Mercado de Valores, establecida por
la Ley del Impuesto de las Operaciones Financieras
(LIOF), la Bolsa de Valores, en conjunto con otras
entidades, se dio a la tarea de impulsar una iniciativa
de reforma a dicha Ley, con el fin de eliminar la
imposicion de esta tasa a las transacciones bursatiles y
asi devolverle la dindmica natural a nuestro mercado.



El impacto de esta imposicion fue tan importante
que llegé a anular las operaciones en Mercado
Secundario, debido a que las tasas de rentabilidad
llegaron en un momento determinado a ser negativas,
lo que imposibilitaba a los inversionistas a realizar
cualquier tipo de operaciéon en dicho mercado.
Los esfuerzos realizados por revertir este impuesto,
vieron sus frutos el pasado diciembre, cuando, por
mayoria de votos, la Asamblea Legislativa aprobo
dichas reformas las que una vez sancionadas por el
sefor Presidente de la Republica fueron publicadas
en Diario Oficial No. 240, Tomo No 413 del 23 de
diciembre de 2016.

Estas reformas permitirdn dinamizar nuevamente
nuestro mercado estimulando la oferta y demanda
de valores en las mejores condiciones.

Estamos convencidos que los resultados de estas
decisiones seran de mucho beneficio para todos,
se estimularan las inversiones y el financiamiento
eficiente canalizado a través de |la Bolsa de Valores,
profundizando adn mas nuestra plaza financiera
colocandola en una posicién mas competitiva a nivel
regional.

3. Resultados de mercado

Conviene recordar que contamos en nuestro pais
con un mercado de valores organizado que garantiza
la eficiencia operativa, y que cuenta con un cuerpo
normativo y de supervision que vela por crear las
condiciones o6ptimas para la adecuada toma de
decisiones de los inversionistas.

La Bolsa de Valores cierra el afio con un crecimiento
del 15% en susvolimenesde negociacién equivalente
a un monto total de US$4,400 millones superior a los
US$3,816 del afio 2015, los mercados internacional,
primario y reporto mostraron un comportamiento
positivo de 99%, 32% y 13% respectivamente,
comparados con el afio 2015, por el contrario el
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mercado secundario fue el Unico que mostré una
contraccién de 1% por el impacto del Impuesto a las
Operaciones Financieras.

Es de resaltar el aporte del Mercado de Valores al
desarrollo econémico del pais, ya que durante 2016
sus volumenes de negociacion representaron el 17%
del Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador.

Los primeros cuatro meses del 2016 presentaron
importantes retos y desafios al mercado, con los
volimenes negociados de los mercados primario,
secundario e internacional mostrando caidas
acumuladas, motivadas por varios factores tales
como la coyuntura econdmica, el impuesto a las
operaciones financieras, asi como una menor
cantidad de emisiones y de transacciones. Fueron
meses dificiles para la bolsa, en los cuales nos
propusimos alternativas que coadyuvaran a lograr
la recuperacién del mercado, asi como a apoyar la
busqueda de nuevos emisores y emisiones.

Esta tendencia hacia la baja en los voliumenes de
negociacion logré revertirse en el Gltimo trimestre
del afio, gracias a la reactivacion de emisiones
de certificados de inversién por parte de sector
financiero, a dos nuevas titularizaciones del sector
privado y a las condiciones en la curva soberana local
que llevé a mayores transacciones en el mercado
internacional.

De estaforma, cerramos el afio, con una bolsa reanimada
y con un relevante incremento en emisiones del sector
privado tal es el caso de Certificados de Inversion, los
cuales aumentaron en un 156% con respecto al afio
anterior, alcanzando un monto colocado de US$207
millones, asi mismo el papel bursatil también tuvo un
desempefio activo a lo largo del afio finalizando con
un monto negociado de US$66 millones, y con relaciéon
a las titularizaciones, se emitieron US$62 millones,
destacando la incursién de dos nuevos originadores
provenientes del sector privado.




4. Resultados para nuestros accionistas

La empresa, comprometida a mejorar sus resultados
y generar rentabilidad adecuada para sus accionistas,
alcanzé en el 2016 una Utilidad antes de Impuestos
y Reserva Legal de US$432 mil, comparada con los
resultados de 2015 en el que obtuvimos una Utilidad
de US$183, un aumento de 136%, resultando en una
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) del 7.89% en el
ejercicio.

Estos resultados son el reflejo de muchos esfuerzos:
los primeros meses del afio para esta Bolsa fueron
momentos criticos debido al efecto de un entorno
desfavorable afectado por la estrechez de liquidez
del sector publico, la caida del mercado secundario
por el impacto del Impuesto a las Operaciones
Financieras y una menor cantidad de emisiones,
todo lo cual impacté negativamente nuestro
mercado y por ende en nuestros resultados. Para
el 2016, alcanzamos ingresos de US$1,586MM, un
1% menor que en el 2015 (US$1,597MM), ingresos
que dependen principalmente de las operaciones y
liquidaciones en el mercado bursatil. Para minimizar
el impacto mencionado, la administracién se
concentré en tomar medidas importantes de ajuste
en el gasto, producto de lo cual cerramos el afo
con Gastos Operativos de US$1,375MM, logrando
una disminucion US$216 miles (14 % de ahorro) con
respecto a 2015 (US$1,591TMM).

5. Acciones de Gobierno Corporativo

Durante el afio 2016, la Bolsa de Valores continué
con la aplicaciéon de buenas practicas de gobierno
corporativo en todas las 4reas de gestion. Y es en
este sentido que se consideré necesario proponer
cambios al Cédigo de Gobierno Corporativo, de tal
manera que este pudiera adaptarse a las necesidades
de la Bolsa de Valores y del mercado de capitales.

Nuestro Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
establece que los Comités de Auditoria, Riesgos,
Conductas y de Prevencién Contra el Lavado de
Dinero y Activos y de Financiamiento del Terrorismo,
sesionen periédicamente con el objetivo de aportar
mejoras en su ambito de trabajo. Atendiendo

esta disposicion dichos Comités lograron los
siguientes resultados: implementacién de mejoras
en procedimientos de control y politicas internas
considerando las recomendaciones de los
informes de auditoria interna, auditoria externa
y la Superintendencia del Sistema Financiero;
aprobacién del nuevo Manual de Politicas y Gestion
de Riesgos, documento que reune las principales
politicas de gestion de riesgos y la metodologia a
seguir para su gestion; aprobacion por parte de la
Junta Directiva del Manual de Prevencion y Gestion
del Riesgo de Lavado de Activos y Financiamiento
del Terrorismo, documento que contiene las
politicas y procedimientos que rigen las actividades
encaminadas a mitigar este tipo de riesgos.

Un hecho relevante de la Empresa y que fue
comunicado oportunamente a clientes, inversionistas
y publico en general fue la renuncia del Licenciado
Francisco Javier Mayora Re como Gerente General
a partir de septiembre de 2016, cargo que ha sido
cubierto por el Licenciado Valentin Arrieta Whisonant
a partir del 5 de diciembre de este mismo afo.

6. Hacia donde vamos en el futuro cercano

La Bolsa de Valores continuaréd la linea hasta hoy
trazada, adaptdndose permanentemente a la
evolucidonymodernizaciénfinancierade losmercados,
prestando atencion a todas las alternativas que estén
a su alcance que le permitan enriquecer las diferentes
areas del negocio: inversién, financiamiento, servicios
e informacion.



Continuaremos consolidando el sector, a través
de la creacién y propuesta de modificaciones de
la legislacion y normativa relacionada, con el fin
de facilitar a los inversionistas y participantes su
incursion en el Mercado de Valores salvadorefio;
continuaremos ampliando la gama de alternativas de
inversion, en especial buscaremos posicionar a los
Fondos de Inversiéon como una alternativa accesible
para una base mayor de inversionistas accediendo
a nuestro mercado a través de miultiples tipos
de Fondos de Inversidon con diversas y atractivas
condiciones, y trabajaremos por ampliar el nimero
de paises que formen parte de la integraciéon de
mercados de valores, motivando a Nicaragua,
Republica Dominicana, Ecuador y Paraguay a
participar activamente en esta iniciativa.

Gracias al esfuerzo conjunto entre la Junta Directiva,
accionistas, inversionistas, clientes y colaboradores,
hemos logrado construir una Bolsa de Valores con
reconocimiento nacional e internacional, reflejo de
los niveles de eficiencia, solvencia, transparencia y
responsabilidad con los que trabajamos cada dia.

o
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Con orgullo les afirmamos que la Bolsa cuenta con
una plataforma tecnoldgica sélida y apropiada a las
necesidades de nuestro mercado y sobre todo con
personal altamente capacitado, que nos permite
competir en cualquier circunstancia o entorno.

Aprovechamos para agradecer a todos nuestros
colaboradores quienes han trabajado dia a dia
por enfrentar y superar muchos retos, para lograr
el fortalecimiento y desarrollo integral de nuestro
mercado.

Finalmente, agradeceriamos a nuestros accionistas
aprobar la Memoria de Labores 2016 presentada por
esta Junta Directiva, asi como los Balances y Estados
de Resultados presentados por el Auditor Externo.
De igual forma, solicitamos la aprobacién de los actos
administrativos y operativos que han sido realizados
por la Administracién durante el periodo de enero a
diciembre de 2016.

Rolando Duarte Schlageter
Presidente




IV. APUESTAS ESTRATEGICAS PARA EL ”
MERCADO DE VALORES SALVADORENO

Somos una Bolsa de Valores visionaria, que se
esfuerza por desarrollar e implementar proyectos
estratégicos que contribuyanaposicionarnoscomoun
mecanismo innovador de inversion y financiamiento
en El Salvador, y alcanzar asi el reconocimiento a
nivel internacional que nos permita proyectarnos
como precursora de la integracién regional de los
mercados de valores, buscando la profundidad y
expansion de nuestra plaza bursatil.

Dentro de los proyectos estratégicos que han puesto
en marcha los motores de la Bolsa de Valores durante
el afio 2016 estén:

1. Industria de Fondos de Inversion

Nuestro gran aporte a la actividad econémica de
El Salvador, ha sido proveerle el andamiaje para el
desarrollo de la industria de Fondos de Inversién, un
mecanismo de inversiéon colectiva que potencia el
ahorro y la inversion de los salvadorefos.

Este 2016 vimos grandes avances en materia de
Fondos:

Enoctubrede 2016 operael primer Fondo de Inversion
de El Salvador, Fondo de Inversion Abierto Rentable
de Corto plazo para inversionistas conservadores,
destinado a inversiones de bajo riesgo. Este Fondo
reportd un incremento en su Patrimonio en su primer
trimestre de operacién pasando de US$1.8 millones
a US$ $9.6 millones al cierre de 2016.

Enlaindustriade Fondosde Inversién esindispensable
la intervencién de multiples  participantes,
actualmente hay dos sociedades gestoras que se
encuentran a la espera de la autorizacién, por parte

de la Superintendencia del Sistema Financiero, para
iniciar operaciones y gestionar fondos de inversién
siendo estas: Gestora de Fondos de Inversion
Banagricola, S.A. y Atlantida Capital, S.A. Gestora de
Fondos de Inversién.

Con el fin de lograr la implementacién de la Ley
de Fondos de Inversién, en adicién a las normas
aprobadas en el ano 2015, en el ejercicio del 2016
se aprobaron seis nuevas normas relativas a: a)
Autorizacion, Registro y Funcionamiento de Fondos
de Inversién, b) Normas Técnicas para las Inversiones
de los Fondos de Inversién, c) Contabilidad para
Fondos de Inversién, d) Agentes Especializados en
Valuacion de Valores, €) Comercializacion de Cuotas
de Participacién de Fondos de Inversién Abiertos,
f) Célculo del Valor de la Cuota de Participacion y
Asignacién de Cuotas de Participacion.

La Bolsa de Valores ha trabajado durante el 2016
en las bases para la firma de un convenio con una
empresa especializada en proveeduria de precios,
esto en cumplimiento a las normas técnicas emitidas.
El 3 de Octubre del 2016 entré en vigencia la norma
técnica en la que se desarrolla la habilitacion con la
que cuenta la Bolsa de Valores para poder otorgar
el servicio de proveeduria de precios y la forma en
que este servicio serd subcontratado y ejecutado.
Se esta en espera del trdmite de autorizacion para la
subcontratacion que haré la Bolsa de este sistema de
proveeduria de precios con la empresa colombiana
INFOVALMER.

La difusién de informacion respecto a Fondos de
Inversién ha sido una actividad permanente de esta
Bolsa de Valores, es asi que en agosto de 2016 lanza



el primer sitio web especializado en Fondos de
Inversion en el pais. Ademés, hemos llevado el tema
de estanuevafiguradeinversionadiferentes publicos,
a través de notas y publicaciones periodisticas,
capacitaciones sobre la Ley de Fondos de Inversion
y su aplicacion, beneficios y oportunidades que los
Fondos ofrecen para los diversos sectores de la
economia, asi como experiencias en otros paises.

2. Integracion de los Mercados de Valores de
El Salvador y Panama

En el 2015 se construyeron las bases para la creacién
del primer mercado de valores centroamericano
integrado, a través de la firma de un convenio entre las
Bolsas de Valores, Centrales de Depésito y Entidades
Fiscalizadoras de El Salvador y Panama, el cual define
el modelo de negociacion transfronteriza a utilizar y
las condiciones legales, operativas y de informacion
necesarias.

En el 2016 se lograron avances significativos en
cuanto a los procesos operativos que definen y
controlan estas operaciones transfronterizas directas
entre ambas plazas bursétiles. Dichos procesos han
sido documentados como parte de la politica de
implementacién de nuevos proyectos y control de
riesgos.

Como parte indispensable de este proyecto y para
asegurar el éxito del mismo fue necesario realizar
capacitaciones sobre los sistemas electronicos de
negociacién, impartidas por expertos de ambos
paises a los intermediarios bursatiles interesados
en aprovechar los beneficios de esta nueva forma
de hacer negocio. Esto fue posible a través de la
coordinacién de reuniones de capacitacion insitu con
dichos intermediarios, tanto la Bolsa de Valores de
Panamé capacité a las Casas de Corredores de Bolsa
salvadorefias como la Bolsa de Valores de El Salvador
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prepar6 a los Puestos de Bolsa panamefios sobre el
uso del SEN (Sistema Electrénico de Negociacion)
salvadorefio. Y aprovechando la apertura de la
plaza hermana se sostuvieron reuniones con los
representantes de las Bolsas con el propdsito de
tomar acuerdos que faciliten la operatividad de este
proyecto, lo que significaria para los intermediarios
de ambos mercados menores costos de operacién y
obligaciones de regulacion.

La comunicacién entre los sistemas electrénicos de
negociaciéon, ha requerido de minuciosas pruebas
para verificar su correcto funcionamiento y confirmar
la equidad en los tiempos de respuesta, pruebas
cuyos resultados han sido exitosos y proceso en el
cual se ha contado con el acompafiamiento de la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Al cierre del ano, cuatro Casas de Corredores
salvadorenas iniciaron el proceso de autorizacion ante
la Bolsa panamefia para operar bajo este esquema de
integracion y fue a finales de diciembre que se autoriza
a SGB Casa de Corredores de Bolsa como Operador
Remoto panamefio. Por parte de Panamé se tienen
tres Puestos de Bolsa interesados en participar en
nuestro mercado bajo la figura del Operador Remoto.

3. Financiamiento Bursatil

El financiamiento a través de la Bolsa de Valores logré
canalizar en mercado primario US$437.0 millones
durante el 2016, un aumento de US$23.8 millones
respecto al afio 2015.

Parte de este monto estd representado por la
incursion de cuatro nuevos emisores en el mercado:

Pentagono: Empresa especializada en factoraje
desde hace 16 afios. La incursion de Pentagono en la
Bolsa inicia con la emision de Papel Bursatil por US$5
millones con un plazo para el programa de emisién




de 11 anos, con colocaciones sucesivas de titulos con
vencimiento no mayor a 2 anos.

Inmobiliaria Mesoamericana: Sociedad salvadorefia
constituida en febrero de 2012, cuya actividad
econbémica consiste en Actividad Inmobiliaria, de
bienes raices, de terrenos, de inmuebles, de casas,
de fincas, industrias, y otros, para su compra, venta,
arrendamiento y leasing. Incursiona en la Bolsa de
Valores a través de la emision de Certificados de
Inversién por un monto de US$4 millones.

Viva Outdoor: Empresa 100% salvadorena, que
posee una trayectoria de solidez comercial, operativa
y financiera, creada con el objetivo de brindarle a
marcas nacionales e internacionales la oportunidad de
que sus ideas salgan a la calle, a través de novedosas
plataformas de comunicacion visual en la via piblica.
Sale a la Bolsa con su primera titularizaciéon que les
permitird diversificar sus fuentes de financiamiento
y facilitar el acceso al mercado de capitales en
condiciones competitivas. Esta emisién se estructurd
por un monto total de US$10 millones.

Caja de Crédito de San Vicente: Primera Caja de
Crédito (miembro del sistema FEDECREDITO) que
incursiona en el mercado de valores. La Caja de
Crédito de San Vicente aproveché los beneficios de
la titularizacién como alternativa de financiamiento
eficiente  para  sus  operaciones  crediticias
correspondientes al giro de su negocio. El Fondo de
Titularizacién de la Caja de Crédito fue colocado por
un valor total de $15 millones.

El motor que mueve los mercados de valores alrededor
del mundo, son los emisores de valores quienes ven
en este mecanismo de financiamiento una opcién
financiera viable para financiar sus proyectos de
desarrollo, es por ello que como parte de las acciones
que esta Bolsa realizarad durante el 2017 estd un mayor
acercamiento a la empresa privada para conocer sus
necesidades de capital y promover los beneficios que

trae el mercado de valores.

ceVoloy

. Bienvenida a Pentdgono como nuevo

emisor en la Bolsa de Valores.

. Viva Qutdoor incursiona en Bolsa de

Valores como nuevo emisor

. La Caja de Crédito de San Vicente coloca en

Bolsa de Valores por primera vez.



V. FORTALECIMIENTO DEL MERCADO DE
VALORES

Como parte de las acciones mas relevantes
desarrolladas para dinamizar el mercado de valores
durante el 2016 se mencionan:

A. Marco Legal

Durante el afio 2016 se realizaron propuestas de
reformas legales y al marco normativo especifico del
mercado de capitales. Esto llevé a la obtenciéon de
reformas significativas para el mercado, el cual ha
sido potenciado principalmente por las siguientes
acciones:

Reforma a la Ley del Impuesto a Operaciones
Financieras: Durante el afo 2016 se propusieron a la
Asamblea Legislativa reformas a la Ley del Impuesto
alas Operaciones Financieras, dichas reformas fueron
aprobadas en diciembre pasado e incluye exenciones
a todas las transacciones en el mercado de valores,
ademas los Fondos de Inversion y los Fondos de
Titularizacion; pagos, acreditaciones y transferencias
que se reciban y efectien como consecuencia de las
operaciones del mercado primario y secundario de
valores, las aportaciones y rescates de los Fondos
de Inversion Abiertos; y excluye como agentes de
retencién a las Casas de Corredores de Bolsa y a
la Central de Deposito de Valores, en el caso de
operaciones de valores por cuenta de terceros.

Las reformas aprobadas por la Asamblea Legislativa
estimularan la inversion canalizada a través del
mercado de capitales, promoviendo incentivos para
dinamizar dicho mercado al atraer mayor inversién.

Normativa del mercado de valores: La Bolsa de
Valores en el transcurso del 2016 colabord con el
Banco Central de Reserva en la revisidn, discusidon
y generacion de 8 nuevas propuestas de normativa
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relacionadas al mercado de valores y a la industria de
Fondos de Inversién, de la cuales fueron aprobadas
seis normas. Asi mismo se trabajé en la modificacion
de 9 normas con la finalidad de facilitar la operatividad

del mercado de valores.

B. Gestion Operativa

Durante el 2016 se continué trabajando en el
proyecto de delegar en CEDEVAL la administracién
y ejecucion de la liquidacién monetaria de las
operaciones bursétiles, buscando asi cumplir con
el estdndar internacional sefialado por organismos
especializados. Por otra parte se tuvieron avances
en el proyecto, de mediano plazo, de migrar
los sistemas de Informacion BVES / CEDEVAL a
plataformas tecnoldgicas de acuerdo a tendencias
actuales y a las necesidades del mercado.

Con miras a la entrada en vigencia de la
integracién con el mercado de valores panamefio
se solicitd autorizaciéon al Comité de Normas del
Banco Central de Reserva para modificar el plazo
de liquidacién de las operaciones que se realicen
en el mercado secundario, éstas liquidaran en un
plazo fijo de T+3, dicho cambio entraré en vigencia
con el inicio de operaciones de los Operadores
Remotos. Asi mismo se realizaron algunos cambios
al Instructivo de Operatividad Bursétil, los cuales
fueron sugeridos por el comité de normas antes
mencionado.

C. Ofreciendo nuevas opciones de inversion

La Bolsa de Valores como actor protagonista en
el mercado, se ha dado a la tarea de ampliar
cada vez mas esta plaza bursétil, posicionandola
como una alternativa de financiamiento, atractiva




y competitiva para las empresas nacionales vy
multinacionales ofreciendo una extensa gama de
opciones de inversion con mas de 674 valores
locales e internacionales inscritos y en circulacién,

Emisiones inscritas

El mercado de valores contd con 490 valores locales
hasta diciembre de 2016, total que incluye 14 nuevos
valores inscritos durante ese afo y que se detallan a
continuacion:

Nuevos valores inscritos durante el afio 2016

Denominacion Emisor

LETE2016-D
PBPENTA1 Pentagono, S.A. de C.V.
AICE New York Stock Exchange
ADAVIDAS
SV132029 Estado de El Salvador
CIBAC$17 Banco Agricola, S.A.
PBSARAM2 Saram, S.A. de C.V.
AIFAZUL

CIIMSAOQ1

AIFICUSCA
CIBDAV02 Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.
VTRTVIVAO1 Viva Outdoor, S.A. de C.V:
VTRTCCSVO1

PBOPTIMA1

Dentro de los valores locales mas representativos
del 2016 por monto son: LETES2016-D (US$99.5
millones), Certificados de Inversion del Banco
Agricola (US$89.0 millones), Certificados de Inversion
del Banco de América Central (US$70.7 millones)
y Certificados de Inversion de Banco Davivienda
US$30.0 millones).

—

Estado de El Salvador (Ministerio de Hacienda)

DaVivienda Vida, S.A., Seguro de Personas

Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A.
Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.

Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan, S.A.

Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de R.L.

Optima Servicios Financieros, S.A. de C.V.

Fecha Inscripcién BVES

06/01/2016
11/02/2016
17/05/2016
31/05/2016
07/07/2016
13/07/2016
13/07/2016
29/07/2016
20/09/2016
14/10/2016
14/10/2016
06/12/2016
15/12/2016
27/12/2016

En este mismo contexto, se vuelve importante resaltar
a tres nuevos Emisores inscritos en este periodo:

Inversiones Financieras Grupo Azul: Conglomerado
conformado por las empresas Banco Azul y Seguros
Azul. Al ingresar a Bolsa, los accionistas del Grupo
tendrédn la oportunidad de transar sus valores en



el momento que lo deseen a través del mercado
secundario de la Bolsa de Valores, representando
una opcién confiable y transparente para negociar
sus acciones.

Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan: Es
una sociedad que pertenece al Grupo Terra de
nacionalidad hondurefa, quién por primera vez
incursiona en el sector financiero de banca y seguros,
y es en este contexto que Inversiones Financieras
Imperia Cuscatlan serd la controladora del segmento
financiero en El Salvador. Al ingresar a la bolsa, sus
inversionistas pueden negociar sus acciones en
Mercado Secundario.

Optima Servicios Financieros: Empresa orientada
a ofrecer productos y servicios financieros al sector
de la micro, pequefia y mediana empresa en El
Salvador, obtiene autorizaciéon para ingresar a la
bolsa con un programa rotativo de papel bursatil por
US$5 millones, y sus colocaciones podrén realizarse
a plazos desde 15 dias hasta 3 afios.

Al dia de hoy nuestro Mercado Global cuenta con
184 valores extranjeros inscritos en la Bolsa, entre
los mas negociados podemos mencionar: Notas
y Eurobonos de El Salvador, Fideicomiso Agricola
Senior, Notas Avianca Holdings, AES El Salvador
Fideicomiso Il, Bonos del Banco Internacional de
Costa Rica y de Global Bank Corporation.

D. Difusion de la Cultura Bursatil

La Bolsa de Valores se ha caracterizado por ser el
ente promotor de la cultura bursétil en nuestro pais
y enfocar muchos de sus esfuerzos por fortalecer
la transparencia del mercado, con el objetivo de
proveer a los participantes y en especial a nuestros
inversionistas de toda la informacién relevante de
mercado, permitiendo que la toma de decisiones de
inversion se base en la informacién disponible.
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Esto nos ha permitido generar confianza, solidez y
conocimiento en el publico, motivandoles a participar
activamente en nuestro mercado de valores.

En este sentido la Bolsa de Valores durante el 2016
llevd a cabo:

Proyectos web: Se trabajé en dos proyectos
de maxima relevancia en cuanto a difusion de
informacién se refiere, uno de ellos fue el sitio web
especializado en Fondos de Inversién, primero en su
tipo y que fue puesto en linea el pasado agosto; y el
sitio web oficial de la Bolsa, desarrollado acorde a
las tendencias en disefio grafico, estructura, mayor
informacién y con una navegacion mas intuitiva para
el usuario, este Ultimo estara disponible al piblico en
el primer semestre del 2017.

El sitio web oficial de la Bolsa de Valores se ha
convertido en el referente de estudios y analisis de
mercado, notas periodisticas, referencias estadisticas
de organismos internacionales y entidades de
gobierno. Durante el 2016 contamos con 116,288
sesiones.

Redes sociales: Se cuenta en la actualidad con
perfiles en Facebook, Twitter y YouTube, a través
de estos establecemos contacto permanente con
nuestra comunidad, contando hasta diciembre
2016 con 4,500 seguidores. Hemos aprovechado
este medio de contacto con el publico, realizando
campanas referidas a promover el mercado de
valores, integracion de los mercados de la region,
lanzamiento del sitio web de fondos de Inversion,
diariamente se publica el monto negociado en el
mercado de valores salvadorefio, se promocionan
las nuevas colocaciones en mercado primario, entre
otros muchos contenidos de caracter bursatil.

Eventos. La Bolsa ha participado y coordinado una
serie de eventos a lo largo del 2016:




lsa
Valores

a. Semana del Economista 2016 denominada “El mercado de
valores y su impacto en el desarrollo econémico de El Salvador”
Agosto 2016

. Conferencia "Impacto de los Fondos Inmobiliarios en el
desarrollo del sector construccién” Mayo 2016.

. Charla "Financiamiento eficiente para el sector construccién.
Fondos inmobiliarios y de Desarrollo Inmobiliario”. Mayo 2016
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Conferencias  “Impacto de los Fondos
Inmobiliarios en el desarrollo del sector
construccién” y “Financiamiento eficiente para
el sector construccion. Fondos inmobiliarios y
de Desarrollo Inmobiliario” ambas conferencias
organizadas en conjunto con la Céamara
Salvadorefia de la Industria de la Construccién
CASALCO (mayo 2016) contando con una
audiencia de 90 personas.

Organizacion del Curso de actualizaciéon bursatil
2016 para Agentes Corredores de Bolsa sobre
"“Proceso de inscripcién de Emisores y Emisiones”
(mayo 2016), capacitando 44 corredores.

Organizacion y participacién de la Semana del
Economista 2016 denominada “El mercado de
valores y su impacto en el desarrollo econémico
de El Salvador” en conjunto con el Colegio de
Profesionales en Ciencias Econdémicas de El
Salvador (agosto 2016), con una audiencia en la
semana que supero las 400 personas.

Capacitacion “Formacion Bursatil  para
Periodistas” en la que se desarrollaron los
temas: Teoria y casos précticos sobre Fondos
de Inversién y Deuda Publica (diciembre 2016),
actividad en la cual se capacitaron 15 periodistas
de las secciones de economia y politica de los
diferentes medios.

Se llevaron a cabo una serie de conferencias de
prensa en la que la Bolsa dio la bienvenida a
nuevos emisores de valores y dio a conocer los
resultados del mercado de valores salvadorefio.

Presencia en medios de comunicacién. A lo largo
del afio la Bolsa mantuvo una muy buena exposicion

mediatica, que a diciembre sumé mas de 100
publicaciones, entre noticias y reportajes en los
diferentes medios de comunicacion.

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

Es de resaltar la importancia de la Bolsa como fuente
de informacién veraz y oportuna de los medios de
comunicacion.

Educaciéon bursatil: A través del desarrollo de charlas
especializadas en mercado de valores con énfasis en
Fondos de Inversidn, tanto en las instalaciones de
la Bolsa con nuestro programa “Visita la Bolsa” asi
como con la participacién en conferencias en centros
educativos, durante el afio 2016 se capacité a mas de
600 estudiantes de diversas universidades y colegios
del pais.

E. Gestion de Tecnologia

La plataforma tecnoldgica soporta el negocio de esta
Bolsa de Valores por lo que es de vital importancia
mantener los estandares de modernidad y seguridad
necesarios. En el 2016 se crearon los primeros
ambientes de desarrollo virtualizados, generando
entornos eficientes, adecuados y seguros para
asi obtener un mejor desarrollo de los aplicativos
informaticos para la Bolsa de Valores y la Central de
Deposito de Valores.

Se desarrollé el sistema integral de riesgos, el cual
contribuird en la adecuada gestién y administracion
de los riesgos de la Corporacién, permitiendo su
deteccion oportuna y asi evitar impactos negativos
en las actividades del negocio.
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F.  Gestion Administrativa

Los esfuerzos del drea administrativa durante el 2016 estuvieron enfocados en la optimizaciéon de los recursos
disponibles, buscando la eficiencia en todos los procesos internos, consumo de energia eléctrica, uso de
materiales, pélizas de seguro, servicios contratados, entre otros; logrando asi una reduccién del 14% en el
costo operacional del ejercicio en referencia.

Con el apoyo de un consultor externo, se ha continuado durante todo el afio en la revisién y evaluacién de

todos los procesos operativos internos, principalmente de los procesos de negocio de la Bolsa de Valores y
su subsidiaria.

:bocoo




VI. COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE
VALORES

Los volumenes de negociacién en el mercado
de valores cierran el afio con cifras positivas, con
un crecimiento del 15% con respecto al 2015,
equivalente a US$4,400 millones, representando el
17% del PIB.

El mercado més dindmico fue el mercado de
reporto creciendo en volumen US$398 millones,
seguido del mercado internacional con un aumento
de US$166 millones, en este Ultimo mercado el

Voldmenes por
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Mercado Accionario

Mercado de Reporto

Total Transado por Mercado

Mercado Primario

Mercado Operaciones Internacionales

incremento se explica principalmente por las
mayores negociaciones en Notas y Eurobonos de
El Salvador.

El mercado primario también aumenté en US$23.8
millones, mientras que el Unico mercado que
mostré una disminucién de US$3.8 millones fue
el secundario, debido al impacto generado por el
impuesto a las operaciones financieras.

Millones US$ Variacién
Volumen por Mercado

$413.2 $437.0 $23.8  5.8%
$270.7 $266.9 -$3.8  -1.4%
$0.6 $0.8 $02  32.2%
$167.9 $334.1 $166.2  99.0%
$2,9637  $3,361.7 $398.0  13.4%
$3,816.1  $4,400.5 $584.4 15.3%

El Mercado Primario finaliza el afio con un monto negociado de US$437 millones, un
aumento de US$23.8 millones con respecto al afio anterior. Dentro de la composicién de
este mercado, el sector privado representé el 76.7% (US$335 millones), y el sector publico el

23.3% (US$102 millones).



Mercado Primario Privado. Del monto de US$335
millones en emisiones colocadas por el Sector
Privado durante el ano 2016, un total de US$206.9
millones corresponde a certificados de inversion,
monto que muestra un incremento de 156% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, explicado
principalmente por varias emisiones del sector

. $206.9
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financiero; asimismo el papel bursatil fue bastante
activo en los primeros meses del afio, lo que generé
un volumen total negociado de US$66 millones, y
finalizando con las titularizaciones, de las cuales en
el 2016 se emitieron US$62 millones, destacando la
entrada de dos nuevos originadores pertenecientes
al sector privado del pais.
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Mercado Primario Publico. Con un monto total negociado de US$102 millones, el principal emisor publico
en el 2016 continta siendo el Ministerio de Hacienda, colocando US$100.4 millones compuesto por Letras del
Tesoro (US$99.5 millones) y Bonos de Mediano Plazo “SV” (US$0.9 millones), ambas emisiones representan el
98.5% del total negociado en este mercado. Dentro de la composicién de este mercado, también se registrd
la colocacion de US$1.7 millones de Papel Bursétil del Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL).

$74.4

Emisores en Mercado
Primario Pablico, MM de US$,
2015-2016

$100.4

$120.0

$100.0

$80.0
$46.1 $60.0

$40.0

$20.0

A $0.0
. 2015

I 2016




Mercado Secundario

El Mercado Secundario registré durante 2016
operaciones por un monto total de US$266.9
millones, dentro de su composicién los valores més
negociados pertenecen a emisores locales del sector
publico, sumando un monto de US$220.3 millones.
Del sector privado, los valores mas transados también

Mercado Secundario

Millones US$
Composicion d?' Sector Privado $183.7
Mercado Secundario
Internacional $45.7
Sector Publico $87.0
Local $85.0
Internacional $2.0
Total $270.7

Mercado Secundario Privado

Durante el ano 2016, se transaron en este mercado
US$17.2 millones, una disminucién de 90.7% con
respecto al afho anterior, el 64% del monto negociado
en este segmento corresponden a diversos Valores
de Titularizacion, el 16% a Certificados de Inversién,
el 4% a Papel Bursétil y el resto a valores provenientes
de emisores extranjeros.

Mercado Secundario Publico

Dentro del Mercado Secundario Publico, con un
monto negociado de US$249.7 millones, el valor
més transado fue de los LETES con un monto de
US$158.3 millones, seguido por Notas y Eurobonos

han sido los de emisores locales por un monto de
US$14.4 millones.

En general este mercado mostré una disminucién de
1.4% respecto al afio anterior, debido principalmente
por la distorsiéon generada por el Impuesto a las
Operaciones Financieras, el cual obstaculizé liquidez
y profundidad del mercado.

Participacion % Millones US$ Participacion %
67.9% $17.2 6.5%
75.1% $14.4 83.7%
24.9% $2.8 16.3%
32.1% $249.7 93.5%
97.7% $220.3 88.2%

2.3% $29.4 11.8%
100.0% $266.9 100.0%

de El Salvador por US$29.3 millones, en tercer lugar
se negociaron las Notas de Crédito del Tesoro Piblico
(NCTP) por US$20.5 millones, luego Certificados
Negociables de Liquidez (CENELI-D) por US$14.9
millones, y CEMUNI por US$14.2 millones, entre
otros.

Mercado Accionario Local

Durante el afio se negociaron acciones por un monto
total de US$0.8 millones, un aumento del 32.2% con
respecto al afo anterior.

Mercado Internacional

En términos de volimenes, el Mercado Internacional
registré un total negociado de US$334.1 millones,



un aumento del 99.0% con respecto al 2015, este
incremento se debe principalmente a la negociacion
de valores del sector publico que crece 132.1%.

Mercado de Reportos

Durante 2016, el Mercado de Reportos se incrementa
en US$398 millones con respecto al afio anterior,
alcanzando la cifra de US$3,361.7 millones, de los
cuales el 91.6% correspondié a reporto con valores
del sector publico y el 8.4% restante correspondio a
reporto con valores del sector privado.

$2,735.7
Mercado de Reporto por

Sector, Millones de US$,
2015-2016
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El incremento en los volimenes del reporto se debe a
una mayor liquidez en el sector financiero proveniente
de un mayor nivel de depésitos captados, en el 2016,
los depdsitos se han incrementado en US$327.4
millones.

El Mercado de Reportos se caracteriza por ser de
corto plazo el 79% del volumen transado se negocié
con un plazo de 5 a 8 dias, con tasas de rendimiento
maximas para el reporto piblicode hasta7.13%y para
el reporto privado hasta 6.88%; con este instrumento
los tenedores de valores obtienen liquidez sobre sus
activos financieros, y los inversionistas reciben un
premio al finalizar este plazo.
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VII.  CASAS DE CORREDORES DE BOLSA

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

Tel.: 2511-3082

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tel.: 2267-5686/ Fax: 2267-5693

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

Tel.: 2212-3395

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



VIIIL.

GOBIERNO CORPORATIVO

Durante 2016, la Bolsa de Valores ha continuado
con la aplicacién de buenas practicas de gobierno
corporativo en todas las dreas de gestion. En este
sentido se considerd necesario proponer cambios
al Cédigo de Gobierno Corporativo, de tal manera
que este se adapte a las necesidades de la Bolsa
de Valores y del mercado de capitales segin las
buenas practicas; dichas modificaciones fueron
autorizadas este afio y consistieron principalmente
en: a) Determinar la periodicidad y forma de toma
de decisiones de los distintos Comités sefialados
en el Cédigo de Gobierno Corporativo; b) Aclarar
la exclusién del Comité de Lavado de Dinero vy
Activos de lo regulado por el Cédigo de Gobierno
Corporativo, al cual le aplicard su propia normativa
especial; ¢) Ampliar las funciones del Comité de
Auditoria, adhiriéndole funciones de supervision
y seguimiento a observaciones formuladas por las
autoridades y 6rganos maximos de la sociedad; y
d) Otorgar al Comité de Riesgos una integracion
independiente.

A continuacion, se presenta extracto de las principales
actividades de los comités de Auditoria, Riesgos,
Conductas y de Prevencién Contra el Lavado de
Dinero y Activos y Financiamiento del Terrorismo:

Comité de Auditoria

Durante el ano 2016, el Comité de Auditoria
sesion6 en cuatro oportunidades, ocasiones en
que conocieron los distintos informes de las areas
de auditoria interna y de sistemas. Con base en
las observaciones contenidas en estos informes,
la administracién ha implementado mejoras en
procedimientos de control y politicas internas.
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Comité de Riesgos

En noviembre de 2016 se aprobé el nuevo Manual de
Politicas y Gestién de Riesgos en Sesién 17/2016 de
Junta Directiva, documento que relne las principales
politicas de gestidn de riesgos y su metodologia.

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

Riesgo Operacional. Durante el afo 2016 se
disend y desarrollé la herramienta que permitira
automatizar la gestion de riesgos de la Bolsa
de Valores a partir del 2017. Ademas, esto
permitird contar con el registro de todos los
incidentes de riesgo ocurridos en el tiempo.

El centro de cémputo principal ha sido
reforzado con equipos modernos de suministro
de energia ininterrumpida bajo esquemas de
redundancia.

La Bolsa de Valores, una vez mas, obtuvo la
certificacién de seguridad de sus sistemas de
informacién  corporativos con la compania
internacional CyberTrust Verizon Business.

El comité de continuidad de negocio trabajé en
el redisefo del sitio alterno de operaciones que
respalda los servicios criticos que ofrecemos a
nuestros usuarios.

Este nuevo disefio que se implementard a
mediados del 2017, incluird la totalidad de los
servicios ofrecidos.

Riesgo de Mercado. El portafolio de inversiones
de la empresa es gestionado por el Comité
de Tesoreria y es regulado por la politica de




inversiones que establece los lineamientos
particulares de inversién. Durante el dltimo
trimestre del afio, se han liquidado posiciones
de largo plazo y una parte importante de las
inversiones financieras han sido concentradas a
plazos mas cortos con el propédsito de contar
con una posicién de alta liquidez y rentabilidad
competitiva.

Riesgo de liquidez. Al cierre del ejercicio 2016,
la Bolsa de Valores presentd una posicién muy
liquida, dada la reestructuracién de la cartera
de renta fija, la cual ha sido enfocada en
inversiones en el mercado de reportos privados
resaltando que no hay apalancamiento con
ningun tipo de deuda.

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

Riesgo de contraparte. Tal como lo establece
la politica de tesoreria, la Bolsa de Valores
ejecuta operaciones de inversiéon propias
Unicamente a través de Casas de Corredores
de Bolsa autorizadas por la Superintendencia
del Sistema Financiero, las cuales cumplen
todos los requisitos legales para operar, y
estas transacciones se realizan en los sistemas
autorizados y cumpliendo con las normas
establecidas porlamismaBolsa. Este mecanismo
reduce en gran medida la exposicién al riesgo
de contraparte.

Comité de Conductas

Que el comportamiento de los funcionarios,
empleados y otros actores del entorno del negocio,
esté siempre apegado al Coédigo de Conducta e

Instructivos de Etica, es la funcién principal del
Comité de Conductas. Durante el 2016 se presenté
un incidente, el cual fue efectivamente solventado
por el Comité en sesién del dia 22 de septiembre
del afio 2016, el cual no encontré mérito alguno para
formar caso, este hecho fue debidamente informado
a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Comité Contra el Lavado de Dinero

Las funciones de este comité estan orientadas
a fortalecer los mecanismos de control para la
prevencién de lavado de dinero, de activos y de
financiamiento al terrorismo. Durante el presente afo,
el comité ha trabajado en la revision de la normativa
técnica y en la identificacion de las necesidades
relacionadas al cumplimiento de la normativa
vigente, basado en estos esfuerzos se realizaron las
siguientes acciones:

Capacitacion. Los dias 15y 29 de abril se realizd
una capacitaciéon sobre Prevencién de Lavado
Dinero impartido por PROA (Asesores Legales) al
personal de la Bolsa de Valores y a miembros de
la Junta Directiva y los dias 13 y 14 de octubre,
la misma firma consultora llevé a cabo otra
capacitacion para todo el personal y los temas
desarrollados fueron: El riesgo de LAFT en el
sector bursatil y Politicas internas de Prevencién
de LAFT.

Se presentd la propuesta de Manual de
Prevencién de Lavado de Dinero y Activos para
autorizacion de la Junta Directiva de la Bolsa de
Valores, en cumplimiento del articulo 5, numeral
1, de la NRP-08 Normas Técnicas para la Gestién
de los Riesgos de Lavado de Dinero y Activos
y Financiamiento al Terrorismo y el articulo 11
del Instructivo de la Unidad de Investigacion
Financiera para la Prevencion del Lavado de
Dinero y de Activos y su Apéndice I. El Manual
incluye: a) Un apartado sobre aspectos generales
relativos a la operatividad de la Bolsa de Valores



en el contexto de los procedimientos de lavado
de dinero y financiacién del terrorismo (LAFT);
b) Alcances de la gestion de riesgos de LAFT
que corresponde a la Bolsa de Valores; c) Los
procesos de administracién y segmentacién de
los riesgos de LAFT; d) Las politicas de mitigacion
de riesgo de LAFT; e) La descripciéon del proceso
de auditoria al programa de prevencién de LAFT.
Como parte de la presentacion del Manual se
dio a los Directores una breve induccion sobre
elementos criticos del proceso de identificacion
y gestion de riesgos de lavado de dinero y
financiamiento al terrorismo, los cuales también
se encuentran incluidos en el manual como parte
de los aspectos generales.
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InfoAccionista

Manteniendo el compromiso adquirido con sus
accionistas, la Bolsa de Valores ha elaborado afio con
afio ediciones impresas del informe “InfoAccionista”,
cuyo contenido resalta datos relevantes sobre la
coyuntura econdmica nacional e internacional,
evolucién del negocio, avances en proyectos
estratégicos, desarrollo de eventos especializados y
toda aquella informacién considerada de relevancia
dentro la estructura y funcionamiento de la Bolsa y
del mercado de valores salvadorefo.

Este compromiso también se ve reflejado en la puesta
a disposicién de mecanismos de comunicacion
exclusivos y accesibles a los accionistas, a través
de una linea telefénica y un correo electrénico para
recibir comentarios y atender sus consultas.




IX. GESTION FINANCIERA

Balance General Individual

Activos 4,889
Resumen Balance Activo Circulante 3,499
General al 31 de

diciembre de 2015y AU 1,390
2016 (Miles USS$) Pasivo Total 277
Pasivo Circulante 204

Pasivo no Circulante 73

Patrimonio * 4,612

Total Pasivo y Patrimonio 4,889

Los activos totales al cierre del ejercicio 2016,
ascienden a US$4,941 miles, US$52 miles méas que
los activos de cierre del ejercicio anterior. El 3%
de incremento en el activo circulante se da por el
aumento en las inversiones financieras al cierre del
2016.

Por su parte, los activos fijos alcanzan al 31 de
diciembre de 2016 el monto de US$1,354 miles,
una disminucién del 3% si lo comparamos con
los resultados del 2015, como consecuencia de la
depreciacion de los activos fijos de la Empresa.

Los pasivos totales alcanzan en 2016 el nivel de
US$341 miles, un 23% mas que los pasivos totales

n$

4,941 52 1%
3,587 88 3%
1,354 (36) (3%)
341 64 23%
251 47 23%
90 17 23%
4,600 (12) 0%
4,941 52 1%

* El patrimonio incluye utilidades acumuladas por US$771 miles en 2015 y US$733 miles en 2016

del cierre del 2015. Esto ultimo se explica con el
incremento en el impuesto sobre la renta por pagar
reflejado en el resultado del pasivo circulante.

Los pasivos no circulantes pasan de US$73 miles en
2015 a US$90 miles en 2016, variacién proveniente
delincremento en el impuesto sobre la renta diferido
y financiamiento a mediano plazo con proveedor de
tecnologia.

El patrimonio en el 2016 cierra con un total de
US$4,600 miles presentando una reduccion de
US$12 miles respecto a 2015, explicada con el
pago de US$400 miles en dividendos decretados
en febrero de 2016.



Estado de Resultados Individual
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mm
an (1%)

Ingresos Operativos 1,597 1,586 1%
Estado de
Resultados del Egresos Operativos 1,591 1,375 (216) (14%)
1deeneroal 31
de diciembre
Resultados de Operacion 6 211 205 3417%
de 2015y2016 i
Mil
(Miles US$) Ingresos Financieros 178 228 50 28%
Utilidad antes de impuestos y reserva legal 183 432 249 136%
Utilidad Neta 158 363 205 130%

Durante 2016 se generaron ingresos operativos por US$1,586 miles, una disminucion del 1% respecto al afio

anterior.

Por otro lado, el nivel de egresos operativos presenta una importante reduccién de US$216 miles en el 2016
producto de la gestién de eficiencia del gasto implementado por la administracion.

Las variaciones de los indicadores, utilidad operativa (3417%), ingresos financieros (28%) variacién influenciada
por ingresos financieros por inversiones en titulos de renta variable, utilidad antes de impuestos y reserva
legal (136%) y utilidad neta (130%) determinada principalmente por la eficiencia en los costos de operacién,

mostraron incrementos significativos respecto a los resultados 2015.



Indicadores Financieros Individuales

Utilidad Neta / Patrimonio 3.43% 7.89%
Utilidad Neta / Activos 3.23% 7.35%
Utilidad Neta /Ingresos de Operacién 10% 23%
Ing. Financieros / Ingresos de Operacién 11% 14%
Pasivo / Patrimonio 6% 7%
Pasivo / Activo 6% 7%

La Bolsa de Valores cierra el ejercicio 2016 con favorables indicadores financieros, siendo la relacion utilidad
neta entre patrimonio 7.89%, comparada con el 3.43% alcanzado en 2015; la utilidad neta sobre los activos
totales alcanza 7.35%, comparado con 3.23% alcanzado en 2015.

Por otra parte, el margen de operacion, relacién de utilidad neta entre los ingresos de operacién cierra con
23%, siendo este indicador para 2015 del 10%. La relacién de los ingresos financieros entre los ingresos
operativos llega a 14%; las relaciones de pasivo entre el patrimonio y pasivo entre activo alcanzan 7% en
ambos afios, similares a las relaciones del 6% con el que cerré el afio 2015 para ambos ratios.

Informacion financiera consolidada Bolsa de Valores de El Salvador y Subsidiaria

2015|2016 | Varadons | Varidén®
226

ACTIVOS 5,570 5,796 4.1%

Balance General  ENStNSRCSHI 4,056 4,253 197 4.9%
Consolidado al 31 de - .

diciembre de 2015 y Activo FIJO 1,514 1,543 29 1.9%

2016 (Miles US$) IEEBVERESE 686 782 96 14.0%

Pasivo Circulante 341 398 57 16.7%

Pasivo Fijo 82 103 21 25.6%

Interés Minoritario 263 281 18 6.8%

Patrimonio * 4,884 5,014 130 2.7%

Total Pasivo y Patrimonio 5,570 5,796 226 4.1%




Estado de Resultados

diciembre de 2015y
2016 (Miles US$)

Los activos consolidados alcanzan al cierre del
ejercicio 2016 los US$5,796 miles, con una variacién
de 4.1% con relacién a los activos del cierre del afio
2015, variacion determinada por el incremento en
US$197 miles de los activos circulantes.

Porotra parte los activos fijos presentan un incremento
de US$29 miles equivalente a 1.9%, variacién que se
explica por el reconocimiento de activo intangible
(software) por parte de la compafiia subsidiaria por
un monto de inversién de US$104 miles.

Estado de Resultados Consolidado

Ingresos Operativos

Egresos Operativos
Consolidados del 1 2 P

OEIER O Resultados de Operacion

Ingresos Financieros

Utilidad Neta

Las cifras consolidadas de ingresos operativos llegan
a US$2,554 miles, superiores en US$29 miles con
relacion a los reportados en 2015, los que alcanzaron
los US$2,525 miles.

Por su parte los egresos operativos llegan a US$2,180
miles, con una reduccién importante de US$185
miles, comparados con los egresos operativos de
2015. Los ingresos financieros consolidados al cierre
del 2016 alcanzan los US$257 miles, 29% mas que
los reportados en 2015, principalmente determinado

Utilidad antes de impuestos y reserva legal
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Los pasivos llegan al cierre del 2016 al valor de
US$782 miles, con una variaciéon de US$96 miles al
cierre del afno 2015 determinada por el incremento en
la provision del impuesto sobre la renta, provisiones
por obligaciones laborales y financiamiento de
mediano plazo con proveedor de tecnologia.

Finalmente, el patrimonio consolidado alcanza los
US$5,014 miles, superior en US$130 miles (2.7%) al
del cierre del ejercicio 2015, determinado por las
utilidades netas de la Bolsa y Cedeval al final del
ejercicio.

| 2015 | 2016 | Vriacion$ | Variacion%_
29

2,525 2,554 1%

2,365 2,180 (185) -8%
160 374 214 134%
199 257 58 29%
350 620 270 77%
200 396 196 98%

por el incremento en los ingresos de renta variable
de la Bolsa de Valores.

La utilidad antes de impuesto y reserva legal
consolidada llega a US$620 miles con un incremento
del 77%, equivalente a US$270 miles. Finalmente,
la utilidad neta consolidada llega a US$396 miles,
presentando un incremento de US$196 miles (98%)
con relacién a la utilidad neta de US$200 miles
reportada en 2015.




Indicadores Financieros Consolidados

Utilidad Neta / Patrimonio
Utilidad Neta / Activos

Pasivo / Patrimonio

Pasivo / Activo

El ejercicio 2016, cierra con una relacion de utilidad
neta consolidada sobre patrimonio consolidado de
7.90%, superior a la reportada en 2015; producto de
la mejora en el desempefio financiero del ejercicio.

De la misma manera la relacién de la utilidad
neta consolidada sobre los activos llega a 6.83%
superior a la relacion de 3.59% reportada el afio
2015; la utilidad neta consolidada entre los ingresos

Utilidad Neta /Ingresos de Operacién

Ing. Financieros / Ingresos de Operacién

4.10% 7.90%
3.59% 6.83%
8% 16%
8% 10%
14% 16%
12% 13%

operativos (margen) tiene una relacién de 16% para
el afio 2016, comparado con 8% del afio 2015.

Finalmente las relaciones del pasivo consolidado
entre patrimonio consolidado y entre activos
consolidados, alcanza ratios de 16% y 13%
respectivamente, similares a los ratios del ejercicio
2015 los que fueron de 14y 12% respectivamente.
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ANEXO

Estados Financieros Consolidados
Auditados al 31 de diciembre de 2016



IBDO

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Financieros Consolidados
31 de diciembre de 2016 y 2015

(Con el Dictamen de los Auditores Independientes)
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
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Dictamen de los Auditores Independientes
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Estados de Resultados Consolidados
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Dictamen de los Auditores Independientes

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

Opinion

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Bolsa de Valores de El Salvador,
S.A. de C.V. y Subsidiaria, que incluyen el balance general consolidado al 31 de
diciembre de 2016, y los estados consolidados de resultados, de cambios en el
patrimonio, de flujos de efectivo y operaciones bursatiles y de deposito y custodia de
valores y otros instrumentos relacionados, correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha, asi como las notas explicativas a los estados financieros consolidados que
incluyen un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados adjuntos presentan
razonablemente en todos los aspectos materiales, la situacion financiera de Bolsa de
Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria, al 31 de diciembre de 2016, asi como
sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con las practicas contables para Bolsas de Valores contenidas en
el Manual de Contabilidad aprobado por la Superintendencia del Sistema Financiero.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales
de Auditoria (NIA) emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC por sus
siglas en inglés). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen
mas adelante en la seccién “Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria
de los estados financieros consolidados” de nuestro dictamen. Somos independientes de
la Compafifa de conformidad con el Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad
del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Codigo de Etica de
IESBA - IFAC) adoptado en EL Salvador y hemos cumplido las demas responsabilidades de
ética de conformidad con dichos requerimientos. Consideramos que la evidencia de
auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.
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Base de contabilidad

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencion a la nota 2 (a) que describe la base
de contabilizacion de los estados financieros los cuales estan preparados de conformidad
al Manual y Catalogo de Contabilidad para las Bolsas de Valores aprobado por la
Superintendencia de Valores, ésta base de contabilidad corresponde a entidades
reguladas en El Salvador cuyo proposito es especifico, distinto al proposito de uso
general de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), la condicién
aplicable a la Compaiia y Subsidiaria se presentan en la nota (19) a los estados
financieros consolidados.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos que, segiin el juicio profesional del
auditor, han sido de la mayor relevancia en nuestra auditoria de los estados financieros
consolidados del ejercicio actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de la
auditoria de los estados financieros consolidados en su conjunto, y en la formacion de la
opinién de auditoria sobre éstos, sin expresar una opinion por separado sobre estas
cuestiones,

Inversiones financieras y su valuacion

Véase nota 8 a los estados financieros consolidados

Asunto clave identificado Como se abordo el asunto en la auditoria

La Compania posee inversiones financieras | Se verificaron los documentos de respaldo
por un saldo de US$3,439,402, en |de las inversiones al 31 de diciembre de
cumplimiento de regulaciones | 2016, asimismo se verificaron los valores
establecidas, estas inversiones estan | de mercado publicados, efectuando una
valuadas a condiciones de mercado, siendo | revision del calculo de la variacion neta
este un factor de riesgo, por ello se |incluida en el superavit por revaluacion
establece de forma mensual sus | como parte del estado de cambios en el
variaciones en su valor contable, pudiendo | patrimonio.

tener incidencias en el superavit por
revaluacion incluida en el patrimonio de la
sociedad. Al 31 de diciembre de 2016, la
variacion presenta un efecto neto de
ganancia patrimonial.
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Responsabilidades de la administracion de la Compania con respecto a los estados
financieros consolidados

La Administracion es responsable de elaborar y presentar razonablemente los estados
financieros consolidados de conformidad con las Normas emitidas por la
Superintendencia del Sistema Financiero y del control interno que la administracion
considere necesario para permitir la elaboracion de estados financieros consolidados
libres de errores materiales, debido a fraude o error. En la preparacion de los estados
financieros consolidados, la administracion es responsable de la valoracion de la
capacidad de la Compafiia de continuar como negocio en marcha, revelando, segln
proceda, las cuestiones relacionadas con el negocio en marcha y utilizando la base
contable de negocio en marcha; excepto si tienen intencion de liquidar la Sociedad o
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. La Administracion es
responsable de la supervision del proceso de informacion financiera de la Compaiia vy
subsidiaria.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros
consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de errores materiales, debido a fraude o error,
y emitir un dictamen de auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria emitidas por la
Federacion Internacional de Contadores (IFAC por sus siglas en inglés) siempre detecte
un error material cuando exista. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materijales, si, individualmente o de forma acumulada, puede preverse
razonablemente que influiran en las decisiones economicas que los usuarios toman
basandose en los estados financieros consolidados. Como parte de una auditoria de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria, aplicamos nuestro juicio
profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditoria. También:

« |dentificamos y valoramos los riesgos de error material en los estados financieros
consolidados, debido a fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de
no detectar un error material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion debido a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o elusion del
control interno.
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« Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del
control interno de la Compaiifa y subsidiaria.

+ Evaluamos la adecuacion de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de
las estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la
direccion.

+ Concluimos sobre lo adecuado de utilizar, por parte de la Administracion, la base
contable de negocio en marcha y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre la existencia, o no, de una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad de la Compafia para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se nos requiere llamar la
atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia obtenida hasta la fecha de nuestro dictamen de auditoria. Sin
embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que la Compaiia deje
de ser una empresa en marcha.

« Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de los estados
financieros consolidados, incluida la informacion revelada, y si los estados
financieros consolidados representan las transacciones y los hechos subyacentes de
un modo que expresen la imagen fiel.

Comunicamos a los responsables de la Administracion de la Compaiia en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria
planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos a los responsables de la Administracion de la Compania una
declaracion de que hemos cumplido con los requerimientos de ética aplicables en
relacion con la independencia, y comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y
demas cuestiones de las que se puede esperar razonablemente puedan afectar a nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las correspondientes salvaguardas. Entre las
cuestiones que han sido objeto de comunicacion con los responsables de la
Administracion de la Compania, determinamos las que han sido de mayor relevancia en
la auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual y que son, en
consecuencia, las cuestiones clave de auditoria. Describimaos esas cuestiones en nuestro
informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban
revelar piblicamente la cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes,
determinamos gue una cuestion no se deberia comunicar en nuestro informe porque
cabe razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian los
beneficios de interés plblico de la misma.

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

Inscripoion
No. 215



Bolsa de Valores de El Salvador, $.A. de C.V. y Subsidiaria
Balances Generales Corsolidados
AL 31 de diciembre de 2016 vy 2015
(Expresades en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

Activo

Activo corriente:

Efectivo y equivalentes (nota 7)
Bancos y otras instituciones financieras (nota 7)
Disponible restringido (nota 7)
Inversiones financieras (nota 8)
Cuentas y documentos por cobrar a clientes (nota 9)
Cuentas y documentos por cobrar relacionadas (nota 15)
Rendimientos por cobrar
Impuestos
Gastos pagados por anticipado

Total activo corriente

Activo no corriente:

Inmuebles (nota 10)
Muebles (nota 10)
Mejoras en propiedad, planta y equipo(nota 10)
Cuentas y documentos por cobrar a clientes a large plazo
Activos intangibles (nota 11)
Total activo
Pasivo

Pasivo corriente:

Préstamos y sobregiros
Porcidn corriente de pasivos a Largo plazo

Obligaciones por servicios de custodia y administracion (nota 12)

Cuentas por pagar (nota 12)
Cuentas por pagar relacionadas (nota 15)
Impuestos por pagar (nota 17)

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente:

Otros pasivos a largo plazo
Impuesto sobre la renta diferido
Estimacion para obligaciones laborales
Interés minoritario

Total pasivo no corriente

Total pasivo

Patrimonio

Capital:

Capital social (nota 13)

Reservas de capital:

Reservas de capital (nota 16)

Revaluaciones:

Revaluaciones de inversiones

Resultados:

Resultados acumulados de ejercicios anteriores {nota 16)
Resultados del presente ejercicio (nota 16)

Total patrimonio
Total pasivo y patrimonio

Contingentes de compromiso y de control propias:

Cuentas contingentes de compromisos deudoras
Garantias, avales y fianzas otorgadas

Excedente de efectivo recibido en la prestacion de servicios

Cuentas de control:
Obligaciones por valores entregados en sub-custodia (nota 14)

Control de acciones desmaterializadas
Garantias recibidas

Emisiones autorizadas pendientes de colocar
Emisiones en circulacién

Contingentes de compromiso y control acreedoras:

Cuentas contingentes de compromisos
Resporsabilidad por garantias otorgadas

Obligaciones por excedentes de efectivo recibido en La prestacion de servicios

Cuentas de control acreedoras:

Sub-custodia de valores (nota 14)

Control de acciones desmaterializadas en cuentas de tenencia

Resporsabilidad por garantias recibidas

Contracuenta de emisiones autorizadas pendientes de colocar

Contracuenta de emisiones en circulacién

Véarse notas que acompafian a los estados financieros consolidados.

uss

uss

uss

uss

uss

uss

us$

uss

2016 2015
1 1
456 430
31 20
3,439 3,209
168 135
5 6
23 2
60 66
70 168
4,253 4,057
1,147 1,178
133 132
49 61
68 73
146 70
5,796 5571
1 1
3 e
26 19
26 33
113 132
229 158
98 343
10 -
72 67
2 16
281 263
384 346
782 689
3,200 3,200
970 908
(153) 227)
601 801
396 200
%7 7,001
5,014 4,882
5,796 5,571
11 1
23 23
34 34
6,190,406 6,338,131
7,700 7,700
2,183 2,948
2,232,501 1,838,061
1,835,872 1,803,803
10,268,662 9,990,643
10,268,696 9,990,677
11 1
23 23
34 34
6,190,406 6,338,131
7,700 7,700
2,183 2,948
2,232,501 1,838,061
1,835,872 1,803,803
10,268,662 9,990,643
10,268,696 9,990,677
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Consolidados de Resultados
Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015
{Expresados en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

2016 2015
Ingresos de operacion:
Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacién vy liquidacion uss 1,326 1,323
Ingresos por servicios de depésito custodia y administracion a no emisores 1,063 1,037
Ingresos por servicios de depésito custodia y administracion a emisores 28 34
Ingresos diversos 137 131
Total ingresos de operacion 2,554 2,525
Gastos de operacion:
Gastos de operacion bursatil y por servicios de custodia y depdsito (355) (378)
Gastos generales de administracién y de personal {1,689) (1,866)
Gastos por depreciacién, amortizacién y deterioro por operaciones corrientes {136) {121)
Total gastos de operacion {2,180} {2,365)
Resultados de operacion 374 160
Ingresos financieros:
Ingresos por inversiones financieras 251 191
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 4 6
Otros ingresos financieros 2 2
Total ingresos financieros 257 199
Resultados antes de gastos financieros 631 359
Gastos financieros:
Gastos de operacion por inversiones propias (7) {7)
Gastos por obligaciones con instituciones financieras (4) (1)
Otros gastos = {1)
Total gastos financieros {11) {9)
Resultades antes de reservas e impuestos 620 350
Reservas de capital:
Reserva legal (62) (34)
Resultados ordinarios después de reservas y antes de impuestos 558 316
Impuesto sobre la renta:
Impuesto sobre la renta (nota 17) {149) (91)
Impuesto sobre la renta diferido {nota 17) (5) {5)
Total impuesto sobre la renta {154) {96)
Resultados después de impuestos: 404 220
Ingresos extraordinarios 15 6
Gastos extraordinarios & (5)
Utilidad antes de interés minoritario 419 221
Participacion del interés minoritario (23) (21)
Utilidad del presente ejercicio uss 396 200
Resultados acumulados de ejercicios anteriores uss 1,001 1,301
Menos dividendos decretados {400) {500)
Total de utilidades retenidas al finalizar el afio uss 997 1,001
Utilidad por accién uss 0.00396 0.00200
N° de acciones comunes en circulacion 100 100
Valor nominal por accién uss 0.0320 0.0320

Véanse notas que acompafian a los estados financieros consolidados.



Saldos al 31 de diciembre de 2014
Dividendos declarados

Traslado de utilidades a la reserva legal
Revaluacion de inversiones

Resultado del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2015

Dividendos declarados

Traslado de utilidades a la reserva legal
Revaluacion de inversiones

Resultado del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2016

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015
(Expresados en Miles de Délares de los Estados Unidos de América)

uss

uss

Capital Reserva Revaluacion Resultado Total
Social Legal de Inversiones Acumulado
3,200 874 (155) 1,301 5,220
- - - (500) (500)
- 34 - - 34
. - (72) : (72)
- - - 200 200
3,200 908 (227) 1,001 4,882
- - - (400) (400)
- 62 - - 62
- - 74 - 74
- - - 396 396
3,200 970 (153) 997 5,014

El capital social de la compania esta representado por 100,000 acciones comunes y nominativas de U5$0.032 (cada una), las cuales se encuentran

totalmente suscritas y pagadas.

Véanse notas que acompanan a los estados financieros consolidados.
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria
Estados Consolidados de Flujos de Efectivo

Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015

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

Flujo de efectivo por actividades de operacién:
Ingresos por operaciones de inversion propia uss
Ingresos por servicios
Otros ingresos relativos a la operacién

Menos:

Pagos por costos de servicios

Pagos de remuneraciones y beneficios sociales
Pago de proveedores

Pago por gastos financieros

Pagos de impuestos y contribuciones

Otros gastos relativos a la operacién

Efectivo neto provisto por actividades de operacién

Flujo de efectivo por actividades de inversidn:
(Pago) recuperacion de efectivo por vencimiento de inversiones temporales
Compras de activo fijo
Inversiones en instalaciones

Efectivo neto (usado en) provisto por actividades de inversion

Flujo de efectivo por actividades de financiamiento:
Recuperacion de préstamos otorgados a largo plazo
Préstamo de largo plazo
Pago de dividendos

Efectivo neto usado en actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo
Saldo de efectivo al inicio del afio

Saldo de efectivo al final del afo uss

Conciliacion del resultado neto con el efectivo neto proveniente de
actividades de operacion:
Utilidad neta uss
Ajuste al resultado del ejercicio:
Reserva legal
Participacién de interés minoritario
Depreciacion y amortizacién del periodo
Provision por pasivo laboral

Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo:
(Aumento) disminucién en cuentas y documentos por cobrar
Disminucion en cuentas y documentos por pagar
Disminucidn (aumento) en gastos pagados por anticipado
Aumento (disminucién) en impuestos

Efectivo neto provisto por actividades de operacion uss

2016 2015
256 202
2,522 2,551
15 6
(348) (397)
(1,264) (1,336}
(352) (547)
(1) (%)
(72) (294)
= (5)
746 171
(156) 555
(168) (65)
(2) (1)
(326) 479
4 7
13 -
(400) (500}
(383) (493)
37 157
451 294
488 151
39 200
62 34
23 21
136 121
5 8
(33) 29
(22) (42)
9% (2
83 (198
746 171

Véanse notas que acompanan a los estados financieros consolidados.



Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsi
Estados Consolidados de Operaciones Bursatiles y de Depésito y Custodia de Valores y Otros Instrumentos Relacionados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015
(Expresados en Miles de Ddlares de los Estados Unidos de América)

2016 2015
Cuentas bursatiles de depésito, custodia y control de valores deudoras
Cuentas de liquidacion financiera y de operaciones bursatiles
Cuentas operativas en bancos y otras instituciones financieras uss 4,661 2,175
Cuentas por cobrar por operaciones bursatiles y de custodia de valores 42,951 66,594
Valores que amparan reportos de compra recibidos en custodia 66,768 78,520
Total de cuentas asociadas a operaciones bursatiles 114,380 147,289
Valores en depésito tradicional y administracion
Valores publicos fisicos 3,537 2,400
Valores privados fisicos 725,478 910,517
729,015 912,917
Valores en depésito tradicional y administracion desmaterializados
Valores publicos desmaterializados 2,159,037 1,951,741
Valores privados desmaterializados 1,539,207 1,431,573
Valores desmaterializados depositados en mercado primario para negociacion - 8,287
3,698,244 3,391,601
Valores en depdsito tradicional y administracién en centrales de custodia del exterior
Valores publicos custodiados en el exterior 1,611,302 1,722,889
Valores privados custodiados en el exterior 159,568 318,446
1,770,870 2,041,335
Instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones registradas y otras obligaciones
Fianzas otorgadas 71,500 81,400
Garantias en efectivo 495 1,365
Documentos relacionados a procesos de titularizacién 1,359,965 1,331,183
1,431,960 1,413,948
Total de valores en deposito y custodia uss 7,630,089 7,759,801
Cuentas de liquidacidn financiera y operaciones bursatiles
Obligaciones por liquidar us$ 1,634 215
Cuentas por pagar por operaciones bursatiles y de custodia de valores 42,970 66,613
Valores por entregar por reportos de venta recibidos en custodia 66,768 78,520
Total de cuentas acreedoras asociadas a operaciones bursatiles 111,372 145,348
Obligaciones con clientes por ejercicio de derechos
Obligaciones por ejercicios de derecho de tipo econémico 3,008 1,941
Total de cuentas por pagar por servicios de administracion de valores a clientes 114,380 147,289
Obligaciones por valores depositados en administracion por casas de corredores de bolsa
Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de casas de corredores de bolsa 2,528 3,338
Obligaciones por valores depositados por portafolios de administracion de cartera 12,378 29,063
Obligaciones por valores depositados por terceros a cargo de casas de corredores 1,759,525 2,144,343
1,774,431 2,176,744
Obligaciones por valores depositados en mercado primario para negociacion
Obligaciones por valores depositados en mercado primario para negociacién - 8,287
Obligaci por valores dep dos en inistracién por particip directos darios
Obligaciones por valores depositados por cuenta propia de entidades publicas no financieras 288,000 88,000
Obligaciones por valores depositados por entidades auténomas financieras 131,364 120,364
Obligaciones por valores depositados por bancos y otras instituciones 183,348 248,039
Obligaciones por valores depositados por bolsas de valores 3,811 4,837
Obligaciones por valores depositados por centrales locales y del exterior 76,324 24,005
Obligaciones por valores depositados por administradoras de fondos de pension y prevision social 3,470,564 3,406,153
Obligaciones por valores dep por inistradoras de fondos de inversién 8,758
Obligaciones por valores depositados por empresas de seguros, industria, comercio y servicios 20,234 16,984
Obligaciones por valores de otros participantes directos secundarios 241,295 252,440
4,423,698 4,160,822
Obligaciones por instrumentos y documentos en custodia que garantizan emisiones registradas y
otras obuigaciones
Obligaciones por custodia de fianzas otorgadas 71,500 81,400
Obligaciones por garantia de titules redimidos o vencidos 495 1,365
Obligaciones por documentos relacionados a proceses de titularizacion 1,359,965 1,331,183
1,431,960 1,413,948
Total de obligaciones por valores en depdsito y custodia uss 7,630,089 7,751,514

Véanse notas que acompafian a los estados financieros consolidados.

)0

ANIVERSARIO



Nota (1)

Nota (2)

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

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2016 y 2015

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

Operaciones

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., se constituyo el 7 de
septiembre de 1989, como Sociedad Andénima por un plazo indefinido de
conformidad con las Leyes de la Republica de El Salvador, con un capital
social inicial de USS$23, después de varios aumentos de capital al 31 de
diciembre de 2016 y 2015, opera con un capital social de US$3,200. Inicié
sus operaciones en el mes de abril de 1992.

La actividad principal de la Compaiiia es operar la Bolsa de Valores de El
Salvador, para regular la oferta publica de valores, sus transacciones,
mercados y emisores, con la finalidad de promover el desarrollo eficiente
de dichos mercados y velar por los intereses del publico inversionista. Su
Subsidiaria, Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V., (CEDEVAL), es
una Institucion especializada en el depdsito, custodia y administracién de
valores, esta se constituy6 el 11 de enero de 1994.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el nimero de empleados promedio es
de 37 y 41, respectivamente.

Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
fueron aprobados por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V., el 24 de enero de 2017 y 19 de enero de 2016,
respectivamente.

Las Companias tienen sus oficinas en Urbanizacion Jardines de La

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

Principales politicas contables

a) Base de presentacion

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

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

Principios de consolidacion

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

Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros
de la matriz y subsidiaria que se resume a continuacion:

Casa Matriz Compafiias subsidiarias Participacién
2016 2015
Bolsa de Valores de El Salvador,  Central de Depésita de Valores,
S.A. de C.V. S.A. de C.V. 88.6% 88.6%

Estados financieros basicos consolidados

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

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

(Continda)
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Notas a los Estados Financieros

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

Efectivo v equivalentes de efectivo

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

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

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

Inversiones financieras

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

Inversiones negociables.

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

(Continua)
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La contabilizacion de los activos o pasivos financieros se hace
utilizando el método de la fecha de liquidacion. La contabilizacion
en la fecha de liquidacién se refiere a: 1) El reconocimiento de un
activo en la fecha en que es recibido por la entidad y la baja de un
activo, y 2) El reconocimiento de cualquier ganancia o pérdida sobre
el activo vendido en el dia que es entregado por la Compaiia; sin
embargo mensualmente se establecen variaciones mensuales de su
portafolio de inversiones aumentando o disminuyendo el valor de los
mismos.

Inversiones negociables

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

Inversiones disponibles para la venta

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

Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

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

Préstamos v partidas por cobrar

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

Valuacién inicial y subsiguiente

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

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

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

Reconocimiento de ingresos

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

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

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

Ingresos _por_operaciones _bursatiles y_servicios de compensacidn,

liguidacion, depdsito v custodia de valores

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

(Continda)
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Bienes inmuebles y muebles

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

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

Medicion

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y
muebles se valuara inicialmente al costo, valor que comprendera
todos los pagos necesarios para su instalacion y/o puesta en uso.

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

Depreciacion

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

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

La Compania hard una evaluacion de la vida util de los activos cada

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

(Continda)
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Las vidas utiles estimadas de los bienes inmuebles y muebles son los
siguientes:

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

Retiro de activos

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

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

Intangibles

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

Medicion
La medicion original y posterior de los activos serda el costo de
adquisicion menos su amortizacion acumulada.

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

{Continta)
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Amortizacién

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

Ingresos por operaciones bursatiles v servicios de compensacion,

liquidacion, depdsito y custodia de valores

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

Indemnizaciones vy renuncia voluntaria

Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados
de la Compaiiia, segln el tiempo de servicio, de acuerdo con las
disposiciones del Cédigo de Trabajo vigente, pueden llegar a serles
pagadas en caso de despido sin causa justificada. Durante el afno
que termino el 31 de diciembre de 2016 la compania pago la suma
de USS$49, para 2015 el monto ascendio a US$11. La politica vigente
para este tipo de beneficio es registrar los gastos de esta naturaleza
en el periodo que se conoce la obligacion.

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

(Continda)
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Uso de estimaciones contables en la preparacién de los estados
financieros

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

Impuesto sobre la renta corriente vy diferido

El gasto por Impuesto sobre la Renta corriente es calculado sobre los
resultados contables del ano, ajustado por el efecto de las partidas
no deducibles o no imponibles, utilizando la tasa de impuesto
vigente a la fecha del balance, que para las rentas en El Salvador es
del 30%. A partir del afio 2012, el porcentaje sera calculado en base
al Articulo N° 5 de las reformas a la Ley del Impuesto sobre la
Renta, contenidas en el decreto N° 957 de fecha 15 de diciembre de
2011,

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

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

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

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

Reserva legal

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

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

(Continda)
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0) Utilidad por accion

La utilidad por accidn al 31 de diciembre, se determina con base en
el promedio ponderado de acciones en circulacion durante cada
ejercicio.

p) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Unidad monetaria

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

Cambios contables

Para los ejercicios contables que terminaron el 31 de diciembre de 2016 y
2015, no se han producido efectos contables derivados de cambios en la
aplicacion de las politicas de contabilidad.

(Continta)
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Nota (5) Riesgos derivados de los instrumentos financieros

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

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

2016 2015
Inversiones negociables uss 3,595 3,436
Yariacién de inversiones - neta (156) (227)
Valor justo de las inversiones uss 3,439 3,209

Nota (6) Volumen de operaciones

El volumen de las transacciones bursatiles llevadas a cabo en los sistemas
de negociacion de Bolsa de Valores durante los afios que terminaron el 31
de diciembre de 2016 y 2015, se detallan a continuacion (cifras
correspondientes al volumen de operaciones estan en miles de USS):

Monto Monto
Compras Ventas Transado Compras Transado Ventas
2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Tipo de Operacion
Mercado Primario:
Primario Plblico 147 98 4 49 Uss 102,042 120,670 1,654 46,079
Primario Privado 637 593 637 593 335,000 292,559 335,000 292,559
Mercado Secundario:
Secundario PUblico 516 685 516 685 249,668 86,974 249,668 86,974
Secundario Privado 13 298 113 298 17,224 183,730 17,224 183,730
Reportos:
Reportos Plblico 6,186 5,451 6,186 5,451 3,069,165 2,726,466 3,069,165 2,726,466
Reportos Privade 3,704 2,749 3,704 2,742 283,545 227,983 283,545 227,983
Reportos Clientes Directos 2 4 2 4 9,000 9,250 9,000 9,250
Accionario 52 70 52 70 752 569 752 569
Operaciones Internacionales 149 346 339 370 71,483 93,893 262,614 74,018
Total 11,506 10,294 11,553 10,269 USS 4,137,879 3,742,094 4,228,622 3,647,628
(Continda)
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Nota (7) Efectivo y equivalentes de efectivo

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

2016 2015
Efectivo uss 1 1
Bancos del pais:
Depositos en cuentas corrientes 35 207
Depdsitos en cuentas de ahorro 396 195
Total de bancos del pais 431 402
Bancos del exterior 25 28
Disponible restringido 31 20
Total de efectivo en el
estado de flujos de
efectivo uss 488 451

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se tiene como depdsitos restringidos
un monto de USS$31 y US$20, respectivamente. Estos montos corresponden
a depositos iniciales en cuentas corrientes operativas en los bancos del

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

Nota (8) Inversiones financieras

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

2016 2015

Inversiones en fondos colectivos uss 16 32
Reportos de compra 532
Inversiones disponibles para la venta:

Inversiones en valores de renta fija 2,701 3,190

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

inversiones (156) (227)

Total uss 3,439 3,209

(Continda)
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Nota (9) Cuentas y documentos por cobrar a clientes

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

detallan a continuacion:

Bancos
Gobierno central, municipalidades,

uss

entidades auténomas y empresas

publicas
Empresas privadas

Administradoras de fondos de pensiones

Casas de corredores de bolsas
Otras cuentas por cobrar

Estimacion para cuentas incobrables

Nota (10) Inmuebles y muebles

uss

2016 2015

15 8

8 6

28 24

54 52

47 39

17 7

169 136

() (1)

168 135

El detalle de los inmuebles y muebles al 31 de diciembre, se muestra a

continuacion:
016 015
Depreciacion Valor neto Depreciacién Valor neto
Costo acumulada en libros Costo acumulada en libros

Inmuebles:
Terrenos y mejoras us$ 637 637 637 - 637
Edificios e instalaciones 951 (441) 510 949 (408) 541
1,588 (441) 1,147 1,586 (408) 1,178

Mejoras en propiedad,

planta y equipo 120 (71) 49 119 (58) 61
Total inmuebles 1,708 (512) 1,196 1,705 (466) 1,239

Muebles;
Mobiliario y equipo 572 (470) 102 312 (181) 131
Vehiculos 4 an 31 42 1) i
614 (481) 133 354 (222) 132
us$ 2,322 (993) 1,329 2,059 (688) 1,371

(Continuda)
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El movimiento de los inmuebles, mobiliarioc y equipo se muestra a

continuacién:
Mejoras en
propiedad,
Edificios e Terrenos planta y Mobiliario
Instalaciones y mejoras equipo y equipo Vehiculos Total
Saldos al 31 de diciembre de
2014 uss 570 637 64 153 5 1,429
Adiciones - = 3 34 37
Retiros 1) - - - - )
Depreciacidn (28) E ®) (56) @) (94)
Saldos al 31 de diciembre de
2015 541 637 61 131 1 1,371
Adiciones 1 = E 22 41 64
Depreciacion (32) e 12) (51) (11) (106)
Saldos al 31 de diciembre de
2016 us$ 510 637 49 102 31 1,329

Nota (11) Intangibles

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, los intangibles ascienden a US$146 y
USS$70, respectivamente.

El movimiento de los intangibles al 31 de diciembre, se muestra a

continuacion:
Licencias y Programas
Concesiones Informaticos Total
Saldos al 31 de diciembre de
2015 us$ 52 18 70
Adiciones (a) 1 104 105
Amortizacién (17) {12) (29)
Saldos al 31 de diciembre de
2016 uss$ 36 110 146

(a) En octubre de 2016, la subsidiaria reconocié como activo intangible la
inversion en el desarrollo del nuevo Sistema de Liquidacion y
Compensacion de Valores (SCLY) por un monto de US$104 el que se
amortizara en un periodo de 3 anos. Se encuentra pendiente de
solicitar la autorizacién de la Superintendencia del Sistema Financiero
para la operatividad del mismo.

(Continua)
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Nota (12) Cuentas por pagar y provisiones

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

los siguientes:

2016 2015
Obligaciones por servicios de custodia
y administracién:
Empresas privadas de seguros, industria,
Comercio y servicio uss 2 2
Centrales de depdsito y custodia extrajeras
y empresas del exterior 24 17
Uss 26 19
Cuentas por pagar:
Provisiones por pagar a empleados uss 3 1
Retenciones por pagar 6 10
Cuentas por pagar por servicios 2 8
Provisiones por pagar 8 8
Acreedores varios 7 6
uss 26 33

Nota (13) Capital social

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el capital social de la Compaiiia esta
representado por 100 acciones con un valor nominal de US$0.032. El total
del capital social de la Compaiiia es fijo, las acciones de la Compariia son
desmaterializadas y se encuentran depositadas en la Central de Depdsito
de Valores, S.A. de C.V.

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

El capital social de la compafia estd distribuido en 16% de personas

juridicas y 84% de personas naturales, cuya participacion va desde 0.01%
al 0.50%.

(Continda)
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Nota (14) Informacién de cuentas de orden

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

a. Obligaciones por valores entregados en sub-custodia

2016 2015
Valores emitidos por el Gobierno
Central y Municipal uss 1,865,450 1,586,475
Valores emitidos por empresas publicas
auténomas financieras 297,124 375,954
Valores emitidos por bancos y otras
instituciones financieras 1,495,401 1,397,267
Valores emitidos por empresas
industriales 5,300
Valores emitidos por empresas
comerciales 26,978 21,993
Valores emitidos por empresas de
servicios 23,500 21,000
Valores emitidos por empresas privadas
del exterior 159,568 1,651,766
Valores emitidos por empresas
publicas del exterior 1,611,302 388,264
5,484,623 5,442,719
Valores de renta variable 705,783 895,412
uss _ 6,190,406 6,338,131
Valores fisicos uss 728,992 912,917
Valores desmaterializados 5,461,414 5,425,214

Us$s _ 6,190,406 6,338,131

(Continda)
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b. Sub - custodios de valores

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

2016 2015

Sub-custodio de valores de renta fija:

Yalores en la Compania usS 3,715,512 3,402,689
Centrales del exterior:

Central Latinoamericana de Valores

(Latin Clear) 155,642 184,810

Cleartream Banking 20,000 230,097

Euroclear Bank 1,221,388 1,251,726

Banco nacional de Costa Rica 372,081 373,397

5,484,623 5,442,719

Sub-custodios de valores de renta variable:

Valores en la compania 704,025 894,107
Valores del exterior:

Central Latincamericana de Valores 13 10

Banco Nacional de Costa Rica 1,685 1,235

Euroclear Bank 53 55

JP Morgan 7 5

USS _ 6,190,406 6,338,131

Nota (15) Operaciones con companias afiliadas v relacionadas

Al 31 de diciembre, los principales saldos de cuentas relacionadas, se
resumen de la siguiente manera:
2016 2015

Cuentas por cobrar a relacionadas:

Cuentas por cobrar a empleados uss 5 6
Cuentas por pagar a relacionadas:

Dividendos de ejercicios anteriores

por pagar a accionistas uss 113 132

(Continda)
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Regimenes legales aplicables a las utilidades disponibles

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

2016 2015
Reserva legal uss 970 908
Utilidades disponibles:
2013 uss 2 3
2014 401 460
2015 200 200
2016 396 -
uss 997 1,001

De acuerdo con la clausula Trigésima segunda: Fondo de Reserva Legal y
Otras Reservas, en la Escritura de Constitucion de Bolsa de Valores de EL
Salvador, S.A., inscripcion N° 9 del Libro N° 68 en el Registro de
Sociedades en San Salvador con fecha 28 de noviembre de 1989, establece
que la Sociedad esta obligada a formar un fondo de reserva legal, para lo
cual debera destinar como minimo, el 10% por ciento de las utilidades
netas anuales hasta que dicha reserva sea igual por lo menos al
veinticinco por ciento del capital social.

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

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

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

Impuesto sobre la renta por pagar

El gasto del Impuesto sobre la Renta, por los anos que terminaron el 31 de
diciembre de 2016 y 2015, ascendi6é a US$154 y US$91, respectivamente.
Dicho gasto comprende el impuesto corriente y el impuesto diferido segin
el siguiente detalle:

2016 2015
Impuesto sobre la renta corriente uss 149 86
Impuesto sobre la renta diferido 5 5
uss 154 91

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

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

2016 2015
Impuesto que resultaria de aplicar las tasas

impositivas a la utilidad antes de impuesto uss 222 132
Mas efecto impositivo de:

Gastos no deducibles 4 7

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

Reserva legal (6) (5)

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

Ingresos no gravados (33) (16)

Impuesto por utilidades (dividendos) (31) (27)
Gastos de impuesto sobre la renta (30%) 149 86
Otros impuestos por pagar del mes de

diciembre (IVA y pago a cuenta) 85 72

Impuesto sobre la renta retenido por utilidades (5) -

Total impuestos por pagar uss 229 158

Las autoridades fiscales pueden revisar las declaraciones de Impuesto
sobre la Renta presentadas por las Companias para los afos terminados el
31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Impuesto sobre la Renta diferido se
ha calculado aplicando la tasa impositiva del 30% a las diferencias
temporales.

Ganancia por accion

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

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

2016 2015
Utilidad neta del ano (incluye
reserva legal) uss 458 234
Numero de acciones 100,000 100,000
Numero promedio ponderado
de acciones ordinarias para los
propositos de la utilidad basica
y diluida por accién 100,000 100,000
Utilidad por accion uss 0.0045 0.0023

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, no existen efectos dilusivos.

Proceso de adopcién de Normas Internacionales de Informacién Financiera
NIIF)

Segin acuerdo del Consejo de Vigilancia de la Contaduria Publica y
Auditoria de fecha 9 de julio de 2010, se establece que a partir del
ejercicio economico que inicia el 1 de enero de 2011, las empresas
deberan presentar sus estados financieros con proposito general con base
a Normas Internacionales de Informacion Financiera (version completa) o
con base a la Norma Internacional de Informaciéon Financiera para
Pequefas y Medianas Entidades. El mismo acuerdo establece que en tanto
no adopten la normativa contable internacional, no estaran incluidos en
este acuerdo, los bancos del sistema y los conglomerados de empresas
intermediarios financieros no bancarios y las sociedades de seguros.
Tampoco estaran incluidos en este acuerdo, las instituciones
administradoras de fondos de pensiones y los fondos de pensiones, que
aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de
Pensiones; ni las casas de corredores de bolsa, las sociedades de depésito
y custodia de valores, almacenes generales de depdsito, titularizadoras de
activos y bolsa de valores, que aplican las normas contables establecidas
por la Superintendencia de Valores.
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Tal como se expresa en la nota 2, literal b) Declaracion de cumplimiento
con Normas de Informacion Financiera Adoptadas en El Salvador, la
Compainia atendera lo dispuesto en el “Catalogo y Manual Contable para
Bolsas de Valores - MC BOLSAS v1” en lo relativo al registro.

Hechos relevantes

Los hechos de mayor relevancia ocurridos durante los periodos que
terminaron el 31 de diciembre de 2016 y 2015, son los siguientes:

a.

Nuevas Tarifas de Salarios Minimos

Segun decreto ejecutivo N°2 de fecha 19 de diciembre de 2016,
emitido por el Organo Ejecutivo de la Republica de El Salvador en el
Ramo de Trabajo y Prevision Social, se establecen las nuevas tarifas
de salarios minimos a partir del uno de enero y hasta el treinta y uno
de diciembre de dos mil diecisiete, para las y los trabajadores del
Comercio y Servicios, Industria e Ingenios Azucareros que laboren en
cualquier lugar de la Republica, devengaran por jornada ordinaria de
trabajo diario diurno Diez Délares (US$10.00), equivalente a Uno
Punto Veinticinco de Dolar (US$1.25) la hora. Dicho decreto entrara
en vigencia el dia uno de enero de dos mil diecisiete, previa su
publicacién en el Diario Oficial.

La Companfia suscribié convenio de operacion remota entre las
Bolsas de Valores y depositarias de El Salvador y Panamé con fecha
22 de septiembre de 2015, durante el ano 2016 se realizaron
gestiones para comenzar la operatividad de dichos acuerdos, que
tendra como objetivo facilitar la efectiva proteccién de los
inversionistas, incrementar las negociaciones bursatiles, ademas de
propiciar la integracion de los paises.

(Continua)
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Durante el ano 2016 se realizd la primera operacién de Fondos de
Inversion, creado por la primera gestora de Fondo de Inversion que
fue autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero,
siendo este un evento importante en la industria dado que los fondos
de inversidn se espera se conviertan en un participantes relevante
en el mercado de valores. Durante 2016 no ha impactado
significativamente en el mercado debido al tamano del fondo y a su
poca operatividad; sin embargo, durante el 2017 se espera la
entrada de al menos dos gestoras lo que permitiria la operatividad
de varios fondos que éstas administrarian.

Los fondos de inversion ni las gestoras de fondos son clientes
directamente de la Bolsa de Valores, sino de las Casas de Corredores
de Bolsa, con quien la gestora de fondos realiza las operaciones por
cuenta de cada fondo.

En Asamblea General de Accionistas JGO N°1/2016 de fecha 18 de
febrero de 2016, se acordd distribuir dividendos de cuatro dolares
por accion. EL monto distribuido asciende a US$400.

Durante el ano 2016, se nombré al Director Suplente Licenciado
Miguel Angel Simén Dada, como Secretario de la Junta Directiva, en
sustitucion del Ingeniero Benjamin Salvador Valiente (Q.E.P.D). En
febrero de 2016, fallecié el Dr. Guillermo Hidalgo- Qiiehl, quien
ocupaba el cargo de Director Suplente.

La Junta Directiva al cierre del ejercicio 2016, queda estructurada
de la siguiente manera:

Presidente: Licenciado Rolando Arturo Duarte
Vicepresidente: Licenciado Jorge Alfonso Zablah Siri
Secretario: Licenciado Miguel Angel Siman Dada
Tesorero: Licenciado Gerardo Antonio Balzaretti
Director Propietario: Ingeniero Paolamaria Valiente Catani
Director Propietario: Ingeniero Claudia Maria Lopez Novoa
Director Propietario: Licenciado Oscar Santamaria
Director Suplente: Licenciado Andrés Roshardt Llort
Director Suplente: Ingeniero Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Director Suplente: Ingeniero Victor Miguel Silhy Zacarias
Director Suplente: Licenciado Samuel Antonio Quirds Noltenius
Director Suplente: Licenciado Nicola Angelucci
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f. En Asamblea General de Accionistas JGO N°1/2015 de fecha 19 de
febrero de 2015, se acordo distribuir dividendos de cinco délares por
accion. El monto distribuido asciende a US$500.

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

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

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

Director Suplente: Licenciado Andrés Roshardt Llort

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

Otras obligaciones adquiridas por custodia de otros documentos

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la compafiia mantenia en custodia en
béveda documentos relacionados con emisiones de titularizaciones.

(Continua)
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Obligaciones por ejercicio de derechos de tipo econdmico

Al 31 de diciembre de 2012, se encontraba pendiente de liquidar un
monto de US$23, valores que corresponden a excedentes de custodio
globales por liquidaciones de operaciones de valores internacionales. Al
31 de diciembre de 2016 y 2015 no hubo aplicaciones sobre este rubro.

Ley Reguladora de la Prestacion Econémica por Renuncia Voluntaria

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

Al 31 de diciembre de 2016, la Compaiiia ha registrado provision de una
quinta parte del monto total del posible pago de beneficios por renuncia
voluntaria, calculados al 31 de diciembre de 2016. Esta provision asciende
anualmente a USS8 para cada uno de los anos desde 2014 hasta 2018.
Adicionalmente se registrara en cada afo a partir de 2015 los ajustes
anuales que correspondan a cada ano por la variacion en el calculo.

Reformas fiscales

Reforma a la Ley de Impuesto a las Operaciones Financieras

Seguin Decreto N°560 publicado en el Diario Oficial del 23 de diciembre de
2016, se reformé el inciso primero del Articulo 4 y los Articulos 6 y 8 de la
Ley de Impuesto a las Operaciones Financieras en relacién a las exenciones
de los pagos, acreditaciones y transferencias que se reciban y efectlen
como consecuencia de las operaciones del mercado primario y secundario
de valores, las aportaciones y rescates de los fondos de inversion abiertos,
asi como la compra y venta que se realice en la Bolsa de Productos y
Servicios.
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Asimismo, los pagos, acreditaciones y transferencias que reciban y efectiien
las casas corredoras de bolsa y los puestos de bolsa, en el ejercicio de sus
funciones de intermediacion en el mercado primario y secundario de
valores y en la bolsa de productos y servicios, respectivamente asi como los
pagos, acreditaciones y transferencias que reciben y efectien las
sociedades titularizadoras en el ejercicio de sus funciones.

El presente Decreto entrara en vigencia 8 dias después de su publicacion en
el Diario Oficial.

Reforma al Codigo Tributario

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

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

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

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

Dicha ley entr6é en vigencia a partir del 13 de noviembre de 2015, y sus
efectos duraran por un periodo de cinco afios.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Compaiiia no calculé el 5% sobre las
ganancias netas debido a que dichas ganancias son inferiores a US$500,000.
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El Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador, en
Sesion N° CN-18/2015 celebrada el 17 de diciembre de 2015, acordd
adicionar las cuentas a los diferentes manuales contable de las entidades
de los diversos mercado que componen el sistema financiero, que fueron
analizados para adecuar a la Ley de Contribucién Especial a los Grandes
Contribuyentes para el Plan de Seguridad Ciudadana y a la Ley de
Contribucién Especial para la Seguridad Ciudadana y Convivencia. Dichas
reformas aprobadas entraron en vigencia a partir del 28 de diciembre de
2015.

Contratos de servicios de sub-custodia

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

Fecha de

Nombre de central de depdsito de valores Pais contrato

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