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Anterior

MENSAJE DEL
PRESIDENTE

Debemos sefalar que gracias al trabajo coordinado que se desarrolld con la Comision Nacional de Valores
s¢ ha avanzado en reglamentaciones y procedimientos tendientes a consolidar el crecimiento del Mercado
de Valores, en la persona de su Presidente el 5r, JORGE SCHREINER saludamos a los profesionales y técnicos
de esa Entidad gue cada dia colaboran para el fortalecimiento del Mercado, por ello pedimos sostener el
camino del trabajo en equipo para el 2006.

Los mayores responsables de este memorable crecimiento del MERCADO DE VALDRES, son sin lugar a
dudas las CASAS DE BOLSA, mis mas sinceras felicitaciones y mis deseos de que ef 2006 nos encuentre a fodos
unidos para el desarroflo de nuestro tan anhelado proyecto con ROFEX.

A todos los colaboradores de nuestra querida institucion, les agradezco sinceramente su esfuerzo y
honestidad y los invito a seguir trabajando en el 2006 con el mayor de los optimismos para hacer realidad
los proyectos actuales.

A continuacidn, les presento un resumen de las actividades de la Bolsa de Valores a lo largo de este
memorable 2005,

. Pecci M.
Frogid BVPALA



Senores Accionistas de la BVPASA:

Finalizado este Decimotercer Ejercicio y en
cumplimiento con lo establecide en los Estatutos Sociales
¥ las disposiciones vigentes del Cadigo Civil, me es muy
grato poner a consideracion en nombre del Directorio a
esta Honorable Asamblea, la Memaria Anual, los Estados
Contables, Dictamen de nuestros Auditores Externos
GESTION EMPRESARIAL, Informe de nuestro Sindico y el
Informe Anual Operativo, correspondiente al Efercicio
cerrado al 37 de Diciembre de 2005,

El aftio 2005 marca una consolidacidn positiva del
Mercado de Valores con un crecimiento de un 57% de las
transacciones de renta fija. Cabe resaltar la inscripcicn de
las Bonos del Tesoro como un hecho histdrico y las primeras
transacciones en nuestro Mercado a lo largo del afio 2005,
esto es de gran importancia, pues permite transparentar
los precios y sirve de referencia para el mercado de los
Bonas def Fstado,

Hemos desarrollado un trabajo firme y constante en
el afic 2005, para lograr un excelente entendimiento con
ROFEX - ARGENTINA CLEARING, guienes a lo largo del afio
2006 estardn desarrollando una plataforma electrénica
gue nos permitird contar con un sistema informatico que
mejorard los actuales procesos gue se desarrollan en nues-
tro mercado, pudiendo en ef futuro ser mas eficientes y
proponer al mercado nuevos productos financieros.

PRESIDENTE

Cabe resaltar el apoyo del
BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO con gquienes
estamos frabajando en forma
confunta para desarrollar un
proyecto de CONSOLIDACTON DEL MERCADO DE VALORES,
mediante un aporte no reembolsable de [a entidad.

En cuanto al desarrollo econdmico vemos como
influye en forma negativa la priorizacidn de la agenda
politica por sobre las necesidades del pals por parte del
Ejecutive, una realidad que se demuestra con un
estancamiento del crecimiento en un 2,7%, segun
informacidn del BCP, cifra gque fue la mas baja de todo ef
MERCOSUR.

El sector privado logra dinamismos importantes en
sectores no tradicionales y vemos que dia a dfa encuen-
tran en el Mercado de Valores nuevas posibilidades de
financiamiento para sus proyectos. Creemaos firmemente
gue el camino hacia un nuevo Paraguay es el camino de
la honestidad, la creatividad y del trabajo coordinado tras
objetivos comunes. Somos conscientes de que le toca una
cuota enorme de responsabilidad al sector privado en el
desarrollo del pais, para esto es indispensable que se logre
un mayor protagonismo en [a conduccidn del pals y estamaos
dispuestos a aceptar nuestra cuota de desafio como Bolsa
de Valores, comprometiéndonos a brindar al Mercado un
servicio cada ver mejor.

Siguiente
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VI. FIDEICOMISO DE PARTICIPACION

Por primers vez en |a historia de a Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn 5.8, se ha registrado un fideicomiso
de participacidn, gue en este caso en particular ¢s ¢l Fideicomise Colective de Inversion Especial Club Cerro Portedo, v
cuya administracidn se encuentra a carge FINLATIMA 5,4,

Este fideicomiso de participacidn, tiene como finalidad |a compra venta de alicuotas partes de pases de jugadores
de firtbal que militan en uno de los dubes mas tradicionales de nuestro pais, el Cerro Portefio,

Este nuevo products ha tenido una acogida muy favorable por parte de los inversionistas, prueba de elle ha sido
la obtencidn de los fondos necesarios para que este pueda empezar a operar normalmente en el mercado,



\f MEMORIA 2005

IV. BOLSA DE PRODUCTOS

En los meses de noviemnbre y diciembre, han tomado
fuerzas |os trabajos inherentes a |a Bolsa de Productos, |os cuales
merced a las sugerencias recibidas del Dr. Radl Yera, Ministro
de Industria y Comercio, se han iniciado |os trabajos previos para
|a identificacidn de |os productos metas, |os prindipales actores
de su administracidn, y los planes a nivel gubermnamental y privade
con relacidn a los mismos, buscande de esta manera contar con
todas |as variables posibles que permitan elaborar un primer
perfil econdmico financiers del nuevo emprendimients,

El Instituto Interamericano de Cooperacidn
Agricola (IICA), mentor de esta iniciativa, ha compro=
metido el aporte de técnicos de dicha |nstitucidn para
llevar adelante las evaluaciones previas, las cuales de
obtener resultados satisfactorios, implicarian realizar
estudios mas profundos que permitan determinar el
beneficio financiero, econdmico y social de este
ambicioso prayecto,

Formarn parte del Equipo de Trabajo, amén de
los funcionanos del ICA, miembros del Ministerio de
Agricultura y Ganaderia, Ministerio de Industria v
Comercio, CAPECD, Camara Macional de Comercio ¥
servicios de| Paraguay, Bolsa de Valores y Productos
de Asuncidm %4, quienes aportan sus conocimientos
e infraestructura en sus correspondientes dreas de
acluacion,

Anterior

V. BONOS DEL TESORO
NACIONAL.

Can gran orgulle hemos recepcionado e pedido
de registro por parte de| Ministerio de Hacienda de |os
Bonos del Tesoro MNadional, que fueran emitidos por la
Ly W™ 2336/03 "De reestructurscidn de la Deuda POblica
v Emisién de Bonos de| Tesoro Plblico”, |os cuales fueron
comercializados a través de la Bolsa de Valores y
Productos de Asuncidn $.A durante os dltimos cuatro
mieses de| 2005,

Gracias a estas
negociaciones, e han
podide obtener por
PriFAEra Vez en el mers
cado, precos transpa-
rentes v fijados en
funcidn a la oferta y a
la demanda, teniendo
hoy de esta manera
los verdaderos valo=
res asignados por los
inversionistas en
funcién a |es riesgos
inherentes a estos
productos,

Siguiente
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Il. ROSARIO FUTURE EXCHANGE - ARGENTINA CLEARING.

& mediados de noviembre pasado, hemos recibido |a visita de una comitiva de las empresas antes citadas, la cual fue
encabezada por el Dr, Nicolds Baroffi, quien conjuntamente con los demds miembros han realizade los trabajos preliminares
sobre |a situacidn actual de nuestra Bolsa, asi como el inventario tecnolégico tanto de software como de hardware,

A fines de didembre, hemos recepcionado el Informe Técnico con la propuesta de trabajo para llevar adelante |a
implementacidn del Sistema de Negociacidn Electrénica, el cual implicara para nuestra Bolsa, un eambio total en su operativa
actual ¥ que ya data de varios afios atrds, permitiendo de esta manera que la misma se encuentre desde el punto de vista
tecnoldgico v operative a la altura de otras Bolsas no solo de la regidn, sino del munde, quedando en nuestras manos,
Inversionistas, Emisores, Casas de Bolsa y Accionistas, darle el empuje necesario para el logro de |os voldmenes deseados
por todos,

Es importante destacar gue este nuevo sistema a implementar no solo permitirad transparentar adn méas |as operaciones
realizadas a través de |a Bolsa, sino ademis, le permitird contar con la agilidad necesaria para que las Casas de Bolsa puedan
operar de una manera mas dgil v legar asi @ un mayor pdmero de emisores @ inversionistas,

Hl. REESTRUCTURACION DE LAS
NORMATIVAS INTERNAS

Durante el tercer trimestre del afo 2005 se han iniciado los trabajos de recopilacidn y andlisis de |as normativas internas
vigentes, en donde muchas de ellas deben ser ajustadas en funcién a |as nuevas disposiciones |egales v reglamentarias
emanadas de la Comisidn Nacional de Valores,

Esta reingenieria normativa que se esta ||evando a cabo tiene como finalidad principal dotar de una agilidad plena a
las operacionss realizadas, de manera a ir cambiando hacia los nuevos sistermas con nuevas reglamentaciones acordes a
nuestros tiempos ¥ de la mano de |a globalizacidn de los mercados internacionales,

Se tiene previsto consolidar todas las normativas internas para mediados del 2006 en un solo Reglamento General de
la Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn 5.4, desafio este que estamos seguros podremos lograrlo al igual que todos
los demas gue nos hemos propuesto,

Anterior Siguiente



I. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

Durante el gercicio fenecido se han finiguitado todos |os estudios
pertinentes para acceder a una cooperacion téonica no reembalsable
con & Banco Interamencano de Desarrollo, por intermedio del Fonda
Multslateral de Inversionies (FORMIN).

Dicha cooperacian tene coma abjetive fundamental la expansién
de| Mercado de Valores y e| fortalecimiento operacional de la Bolsa de
Valores ¥ Productos de Asuncidn 54, ¢l cual cuenta con dos
componentes bien definidos,

El primere de ellos permitird [a consolidacion de una base de
datos dnica de todas |as operadones de |a BVPASA a |a fecha, suméndoss
# esto o actualizacidn tecnoldgica del hardware v el software utilzados
actualmente en una primera etapa.

La segunida etapa de este componente, es la puesta en vigencia
de un sistema de negociacién electrdnica para los actuales titulos
valores megociados en nuestra Bolsa, v posteriormente, para los nuevos
productos a ser implementados, como ser el caso de los Contratos a
Future Délar Guarani y los Contratos de Opciones, dicho de otra manera,
la creacion del Mercado de Derivados que tanta falta hace en nuestro

pais,

E|l segundo componente
& lograr gracias a este corwenic,
es el referente al posiciona=
miento institucional de |a Bolsa,
&l cual descansard sobre dos

MEMORIA 2005
HECHOS RELEVANTES

pilares fundamentales, la capacitacion vy la promocién, ¥
sobre los cuales se actuard de manera conjunta,

Dentro de este componente, seran implementados
durante el gjercicio 2006 cursos de Operadores de Bolsa,
asi como también, talleres para Auxiliares de Bolsa, de
manera a cubrir |a demanda profesional en estas
especialidades v colaborar con las Casas de Bolsa con
nuevos elementos para sus actividades bursétiles,

Mo menos importante son |as charlas y talleres a ser
desarrallados tanto en a capital como en cudades del
interior del pais, en donde las universidades y los gremios
seran sujetos de informacion de todo lo actuado por |a
Balsa en y para el Mercado de Valores,

Siguiente



INFORME DE GESTION

En |z referente a otro tipe de actividades, se ha realizado com gran
suceso | 29 HAPPY HOURS BURSATIL en agosto de| pasado afio, y se
ha contado con la participacién de los principales ejecutivos de |as
Empresas emisorss, asi como también, de los principales inversionistas
de |as Casas de Balsa,

Con el afén de tener un mayor conocimiento de la situacién actual,
v en vista de los nuevos emprendimientos a realizar, hemos recurrido a
una consultoria externa para que por medio de un exhaustivo andlisis
identifique plenamente |as debilidades y fortalezas de a organizacidn,
v de cuyos resultados, nos ha permitide tomar decisiones claves para la
optimizacidn de la administracidn de la Bolsa, Como parte de las reco=
mendaciones realizadas en el trabajo antes citado, se han incorporado
en 2l mes de julio un nuevo Gerente General y un Asesor Juridico, en el
primer caso, para cubrir [a vacancia de ese momento y en 2| segundo
caso para incorporar a |a estructura interna a un profesional de| derecho
que se especialice en materia del Mercado de Valores,

Senores Accionistas, tras este breve resumen de las actividades realizadas durante el sjercicio fenecido, salo me resta agradecer
a todos los miembros del Directonio v funcionanos de la BYPASA, que han contribuido para que el 2005 haya finalizado como un
ano que serd recordado como exdtoso ¥ gue servird de base para la consolidacién de importantes proyectos de creamienta,

Atentamente,

Anterior
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INFORME DE GESTION

FECHADE | RES. INICIO DE
EMISORES scripcon |Bveasane|  SECTOR | operacionEs

RIEDER & 14, SAE 24-lan-05 590005 | Comerclal & Ind,|  2B-Jan-05
SUFERSPUIMLA DEL PARAGLIAY SAECA =S B ] EI1/05 |ndusteial 1 Cfure=5
GAS CORDMNA SAECA Cmlyppm{lS B1905 Industeal 15=bppmh
INLAG 5.F.L, SAE &5Sep-05 62105 Cormercial 15-5ep-05
CHEMTEC SAF 2imSop=iiS EIG05 | Quimico=|rdust, Fa el il
MERCOTEL 5.R.L. 25005 BIEN5 Cormearcal 28005
INAGRO S AE. 1 Z= D= iS EIEN0S Carmercal 2 Z=Dhm5

En este 2005, hemos tenido siete
RUEVas BMpresas emisoras, contra una del
2004 y cuatro del 2003, lo que solo me resta
agradecer la confianza de las mismas, y
felicitar a |as Casas de Bolsa por e| excelente
trabajo reflejade en estos resultados,

En el siguiente cuadro se puede observar el
total de |as emisiones realizadas durante e ejercicio TOTAL DE ACCIONES EMITIDAS EN G5, 147 £60.100.000
fenecido por tipo de instrumentos, en donde |os TOTAL DE BONOS EMITIDOS EN GS, 56 600,000,000
ot f'l-?.ll‘l SI:’:’ les e yor diniangh por parte de TOTAL DE BOMOS EMITIDOS EN LSS, 102,556,050
los inversionistas,
TOTAL DE BOMNOS SUBDRDINADDS EM MIDDSE BN USS. .00 000
Ao tambite quem_rnqs pones a_cunnumlentu TOTAL DE PAGARES EMITIDOS EM LSS, 200,000
de [a Asamblea que |os siguientes emisores tras una
breve pausa, han vuelto a realizar emisiones durante TOTAL DE TITWLDS DE PARTICIPACKEN EM FOIECF EM USS5, | 250,000 a 2,004,000
¢ afo 2005,
EMISORES ANO DE REGISTRO|  ANO DE LA
EM LA BVPASA | ULTIMA EMISION
FINAMCIERA GRUPC INTERFISA 5.4,E.C.A, 19595 2002
CHACOMER 5.A.E.CA, 1955 2003
CASA CENTRO 5.4,E.C.A, 1456 2002
BANCO CONTINENTAL 1454 2002
ASTILLERD FARAGLIAYD 5.4.E.C.0, 2003 2003

Siguiente



El afic 2005 ha sido e inicio del fin de varios otros en donde todos |os gque componemos e Mercado de Valores en e| Paraguay
hemos ido sembrands con paciencia las semillas,

Coma se puede observar en el cuadro
adjunta, se han negociado montos en un

RENTA FUA

INFORME DE GESTION

RENTA VARIABLE | RENTA GENERAL

57% y 143% mads qgue en los ejercicios 2003 Gs, U%s, Gs, Gs,

v 2004, |o que demuestra de esta manera

que tanto en emisores come inversionistas 2000 11,480,055,402 9412879 | 22841673366 | 67,193,546,761

las bondades de nuestro mercado han dado 2001 25,378,035.610 24,373,200,585 | 63.598.936.205

sus frutos. 2002 32,840,000.000 2.347.200 | 23.328.858.223 | 68,169,100.623
La tendencia de afios atris se mantiene 2003 23,176,626,959 2,602,000 | 21.564989,791 | 61,389,306,790

debido a que hemos registrado el 74,80% de 2004 40,368,603,184 5,523,000 | 18,636396,000 | 94,925 759,194

las operaciones en el Mercada Primario, v

la diferencia de 25.20% en el Mercado 2005 29,208,742.715 17.850.004 2.217.604.500 | 148.927.528.115

secundario, mercado este que buscaremas

en e| préxime ejercicio potenciar adn més de

manera 3 buscar una mayor agilidad y liquidez en las operaciones, Por otra parte, es importante destacar que el 97.65% de los titulos

valores negociados corresponden a empresas del Sector Privade, mientras gue el 2,35% a las del Sector Pdblice, especificamente,
el Tesoro Nacional v [a Municipalidad de Asuncién,

Los bonos han sido e producto estrella en el ejercicio
fenecido, cuyos volimenss de negociacién han representado gl
90,73% del total negociado, sequido de las acciones con un
B, 19% v o5 pagarés con un 2,51%, o que implica gue vamos
madurando como Mercado Bursatil de la misma manera que
obros con una mayor presencia han ido también evolucionando
& sS4 momenta,

Siguiente
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BVPASA

Gerente General
Secretaria General y Administracion

Relaciones con el Mercado
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Estudio Figueredo Noguera & Asociados

Gestion Empresarial
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Directores Suplentes

Sindico Titular

Sindico Suplente

DIRECTORIO
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CUADRO DE MOVIMIENTOS

DEL ACTIVO FIJO Y
DEPRECIACIONES ACUMULADAS

Al 31 de Diciembre de 2005

(Expresade eh Guaranfes)

VALOR DE ORIGEN DEPRECIACION Valor

DESCRIPCION sadosl |y | paies | Revalo | Si00dl | sallesl | L saldo ':E“'

311212004 112/2005 | 31/12/2004 3122005 o
Muel:lu,-lhilu 45857 185, 003 i1 1325481 | TIS1563F | SE4324E 2,155,634 0| SEJITORS| 13788547
Miguinas y Equipas de Oficina | 215358861 E.674,86% H 5,854,030 | 330487556 | 151,415,863 | 28,720.904 0 | 180,142,787 | 50,343,758
Imstalaciones 18525405 -] il 189,703 | 19514508 | 15515405 0 0] 18525405 339,903
Maferas en Frodio Al TEA33 333 1] 0 0| TE233333 | 7T3,041033 &E7.800 0| ™MA11.043 3,831,090
TOTALES B4, 78,050 LB AR [ ] TSEL BN | 400151528 | MAARAET | 11497660 0| J32,BEA000 | 65340499

Anterior

Lie. Gustawd A. Noguers B.

Cotdador
Figuenecka Maguera & Asecisclor




NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

8. Capital Social.

El Capital Social fue modificado en el Ejercicio 2002 por decisidn de [a Asamblea Extraordinaria de Acclonistas de fecha 11
de setiembre de 2002, E| capital integradao asciende a |a fecha a |a suma de Gs, 609,000,000, representado por 42 acciones
nominativas y ordinarias de G5, 14,500,000 cada una,

9. Restriccién en la distribucién de Utilidades.

De acuerdo a lo establecido en la Ley N® 1284/98 del Mercado de Valores, en su articulo B2, las Bolsas de Valores no
podrin distribuir dividendos v sus ulilidades se destinardn exclusivamente al desarrollo v perfeccionamients de |a actividad
bursati],

Lie. G A, Noguers B.
CoAdador
Figuereds Noguesa & Asocladed

Lie. Jorge D Pecci Miltos

Anterior Siguiente



NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

6. Deudas Comerciales

El saldo de |las deudas comerciales se compone como sigue, &n guaranies;

Concepto 2005
JOES Serwicios de Recursos Humanos 5 00, Qg
Auditorla Externa 3272737
Setting FC 1916 205,550
Data Servis FC 964 268,800
Koeyu FC 21086 170,000
Serv Courrier Macional FE23922 205,000
Justing Viveros BCP 154,000
Ramdn Rojas 141,000
Valores FK 173 £3.325
Copaco 5.4, F77.942
Total Deudas Comerciales al 31/12/2005 10,682,384
Total Deudas Comerciales al 31/122004 6,487,700
7. Deudas Sociales y Fiscales.
Este rubro comprende, en guaranies,
DETALLE 2005 2004
Retencidn [PS a Fagar 2408 370 24752 181
LA 172,151 4,017, 588
TOTAL 2,680,521 6.450,169

Anterior

Siguiente



Anterior

4. Créditos.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

Este rubro estd compuesto por facturas v comisiones pendientes de cobro v se compone, en guaranies,

2005 2004
Cuentas a Cobrar 126,924,727 GE,934.530
Préstama a| Personal 720,000 o
Anticipe Impwesto a la Renta 37.0859,825 37,089,825
Pravisidn Acurmulada Clientes (22,029,258} (24,424,957}
Total Créditos 142 685,254 81,575,356
5. Inversiones Financieras.
El salde de las inversiones financieras se compone como sigue, en guaranies:

Descripcidn Capital Tipo de Cambig Imiporte Gs, Fecha Vencimianto
Banaleman Fondos Mutuas 17.492.99 & 100 106,707,239 -
Bonos an M, Macional
Irverfin SAELCA - - 25,000, D0k AELrfinr
Irverfin SAETA - - 25,000,000 27Mam7
Tatal M, Nacional - - 50,000, )

Bonos en M, Extranjera
Superspuma SAECA 500,00 5,100 30,500,000 2300107
Agro Sarta Rosa SAECA 5.000,00 6,100 30, 500,000 sy
SUperspurma SATLA 5.040,00 8,100 30,500,003 2rimsar
Agro Sania Rosa SAECA 50400, 00 6,100 30,500,000 sM0eaT
Chemtsc SAE 5,000,00 6,100 30,500,000 JOAENDE
Chemtec SAE 5.0610,00 6,100 30,500,004 0G5
Total M, Extranjera - - 183,000, 000

339,707,239
Presiidn por Incabrable {106.707.2349)
|ntereses a Cobrar 28,786,827
Imtereses a Devengar 133 854,516
Tetal Inversiones Financieras 238,892,311

Siguiente
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

d. Bienes de Uso.

Los bienes de uso se exponen a su costo reexpresado menos la correspondiente depreciacion acumulada, El incremento
neto por revaluacién se acredita a |a cuenta patrimonial reserva de revaldoe,

La depreciacidn es caloulada por el método de linea recta, Hasta el ¢jercicio 2000 fue wtilizado el criterio de mes siguiente
al| de adquisicién, y desde el ejercicio 2001 el criterio de afio siguiente al de su adquisicién, Se aplican tasas anuales
suficientes para extinguir los valores de los mismos al final de su vida Gtil estimada,

2. Reconocimiento de Ganancias,

Las ganancias generadas por colocaciones financieras y aguellas en concepto de comisiones y aranceles por mantenimiento
de registro, son registradas como ingresos en funcion a su devengamiento, independientemente de su realizacion,

Disponibilidades.

Comprende; en guaranies:

2005 2004
Recaudaciones a Depositar 1,405 99& LT 348
Fondos Fijos 178.802 1,000,000
BEVA Banco Cta, Cte, Gs, 13,569,121 29,266,211
BEVA Banco Caja de Ahorro USE 603,041,303 676,234,728
Financiera Grupo Interfisa 0 5,500
Interbamco Cra, Cte, Gs, 122,904,805 36,011,093
Total Disponibilidades 741,100,027 T47.694,880

Siguiente
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES

bl Ejercer todas las demds facultades que contemplen los reglamentos dictados por el Directorio v aprobades por la autoridad
competants;

i} Efectuar otras actividades que la Comisidn Nacional de Valores autorice o exija de acuerdo a sus facultades v que sean
conductores al desarrollo del mercado de valores wo de productos,

2. Politicas de contabilidad.

La Scoedad adopta sus politicas de contabilidad, siguiendo los lineamientos generales de las practicas contables usuales,
a. Moneda de cuenta.

Los presentes estados contables, han sido preparados en base a la moneda oficial del Paraguay, el Guarani,

b. Valuaclones,

Los estados contables han sido preparados, en general, en base a valores historicos, Los bienes muebles estan valuados
a su costo de adquisicidn ywo acumiulado de las construcciones en su caso, Los bienes muebles del activvo fijo pertenecientes
@ |a Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn 5.4, incorporados durante e| ejercicio son depreciados en | siguiente

periodo confable, En el presente gjercicio los bienes han sido revaluados en base al coeficiente dado por la Sub=Secretaria
de Estado de Tributacidn,

. Moneda extranjera.
Los activas ¥ pasives en moneda extranjera se valdan a los tipos de cambio de cierre emitidos por el Ministerio de Hacdenda

a |a fecha de| Balance General, Al 31 de diciembre de 2005 el tipo de cambio utilizade fue de Gs, 8,100 por cada délar
estadounidense.

Las diferencias de cambio originadas por fluctuaciones en |os tipos de cambio, entre |as fechas de concertacidn de |as
operaciones y su liguidacion o valuacidn al cierre del periodo, sen reconocidas en resultados,

Siguiente
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Anterior

NOTAS A LOS
ESTADOS CONTABLES

Al 31 de Diciembre de 2005

El Ente.

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncién 5.A fue constituida por Decreto del Poder Ejecutivo N® 38,088, de fecha
20 de marzo de 1978, e inscribiéndose en el Registra Pablico de Comercio en el afo 1978,

La Sociedad tiene por objeto operar como Bolsa de Valores ywo Productos, proveer a sus miembros la estructura, los
mecanismos ¥ los servicios necesarios para que puedan realizar eficientemente transacciones de valores wo productos,
promover y fomentar e desarrollo de un mercado regular, dgil, transparente, ordenado, competitivo y plblico de valores
w'o productos,

Fara el efecto podré realizar todas |as operaciones que |as normas |egales v reglamentarias pertinentes, presentes o futuras
permitan y en especial, las siguientes:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que posibiliten |as relaciones y operaciones emtre |a oferta v [a demanda
de titulos, valores y productos para darle legalidad, seguridad y responsaksilidad;

b) Proporcionar v mantener a disposicibn del pablico informaciones sobre tituloswvalores, inscriptos en bolsas, sociedades
emisaras, productos ofertados y operaciones realizadas;

c) Velar por el fiel cumplimiento de |as reglamentaciones existentes para |a actividad de sus miembros y de |as personas
que actuan en su recinta;

d) Velar por el fiel cumplimiento de los derechos v obligaciones derivados de las operaciones pactadas en su recinto;
€] Realizar |as operaciones establecidas en [a legislacion vigente;

fi En caso de bajas o alzas pronunciadas en la cotizacion de Titulos, Valores v Productos, intervenir en las transacciones
en procura del restablecimiento de un equilibrie razonable;

Gl Supervisar [as operaciones que efectden los intermedianios y resolver los conflictos que surjan entre ellos por las operaciones
aue realicen en sus recintos; &1 7 jente



Al 31 de Diciembre de 2005 y 2004

(Expresada en Guaranics)

Flujo de Efectivo por las Actividades Operativas
Werikas Metas {Cobro Meko)
LU TETS
Coste de Ventas (Fago netol
Pago a Proveedores
Pago de femu neraciones
Efectiva generado (usade) per atras acthvdades
Total de efective de las actiwidades operativas antes
de cambios en los activos de operaciones

Fluje de Efective da las Actividades da [nversidn
Inversicnes &n otras Empresas
Inversiones Temporadas
Fondes con desting especial
Compra de propledad, plnta y equipo
Aumenta (disminwcién] del efectivo y equivalente de
efectivo provementes de actividades de nwersidn

Flujo de Efective de |as Actividades de Financiamisnto
Aportes de Capital
Prévtamas & larga plaza
Diferencia de Cambio « ingreses
Intereses financierns » ingrescs
Aumenta (disminucidn] del efectivo y equivalente de
efective provenienies de actividades de financiamients

Efectos de |as gamancias o pérdidas de cambio en e

Efective v sus equivalentes
Aumenta (damenudidn) peto de elective v equivalents de electiva
Saldo efective ¥ equivalente de efectivo al inldo oel ejerdcio

Saldo efective y equivalente de efectivo al finalizar el ejercicio

O Marti V. Lie. & A. Neguera B.
Codtadar
Anterior - Registro CHI 003 Figuersd Maguem & Afcolador

N —

A5

653,592,875

5,351,184
(H66.900,0817)

{35E6.758,635]

125,145,350

(130,132.267)

{3.439,365)

{133,571 .652)

1830 455

1,831,428

16,554,853

P9, 10:0, 027

747, 594 HE0

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

204

536,038,147

(130,779, 7TEE

(260,946,415

144,311,944

56,606,932

{15,754, 165)

6, 60T 7 6

28,471,008

20,559,524

A8, 030, 642

230,150,350

217,544 530
FAT 68, BED

Lie. Jorge

Siguiente



Al 31 de Diciembre de 2005

ESTADO DE CAMBIOS EN EL
PATRIMONIO NETO

(Expresado en Guaranies)

CAPITAL 5OCIAL RESERVAS RESULTADODS PATRIMOMNIO NETO

Capital | Primade |Reservade| Reserva | Reserva | Resultados | Resultados | Total al Total al
Imtegrado | Emisidn Revallo Legal Especia| |MAcwmulades | de| Ejercide | 31/12/2005 | 3112/2004
Saldo al 01/01/2005 19,200,200 15,008,008 22,044,175 1027EA83 | 1BEALS 1S | (PSA732064) | 1824042046 | 1025080682 | BIA.540.004
Ajisstes de Ejercicios antefares ] ]
aporie di Acckonstas -] i}
Reseria Legal del 5% del Periodo 19634 1.319554 1}
Revalle del Eprcica 7.56E,A14 7.580814 3 ASE R0
Rezultados Acumulados 1E20AT.048 | 182042046 ] 1]
Resiltade del Eprcica 130073038 | 1ERO7303% | 182041045
Saldo al 311272005 09,200,200 18,008,002 59,616,789 17 598,17 ﬂ!-l,!-ﬁﬂ-ﬂ 1i%5,B58, 582 | 139,003 035 | 1,175,001,965 | 1,005,040,682

DJ Marti V.
Lie. G A Neguera B. Lie. Jerge | Peccl Miltes
= Begiitro TNV (03 Coffador fa

Flguereca Moguera & Assckados




Anterior

|NGRESOS OFERAT|VOS

Aranceles

Arance| de Inscripcitn de Acciones
Amncabks por Renta Vasiakbla
franosks por Renta Fija

#Aranceles Mantenimierto de Registro
Arance ke de Insoipodn de Bonas
fuanceles de Insoipodn 5AE.CA,

Otros

OitFos Inghesod Operatives
Gastlén Adminstrativa
CLrs0s ¥ SemEnarios

Total Ingresas Dperatives
EGHRESOS OPERATIVOS

Salarias i.- Cargas Socals
Hanorarics Profesionales

Gasics Generales de Oficna
Gasios de Promocdn
Impisestas, Tasas v Pabenes
Riferva Legal )
DEpraciationds y A Dol Zacio s

Total Egresos Operativos

Utllidad eparativa

Ingresos y Egresos no Operativos

Ingresas por colocaciones inancieras
erafcia de Cambios

Gastes Bancaries, |nbereses y Comisianes

Pravision por Créditos Incobrables

Total Ingresas y Egresas no Operativas

DEL EIERCICID

Lie. & A. Neguera B.
Coftador
= Regpstra CHV 003 Figuereda Noguera & Afechdes

60,366,622
£0608820
B4, 855 162
65, 28158
11 863,576
5,402, DD

B47, 4408 435

10,402,910
1,403, 184
£.0, 000

12,575,194
6&0,013 623

243,113,130
104, 524.8150
(104,535, 19}
(16,826 815}
(1. 3606000
73156340

31,4391 663}
(509,871,945}
150,051 684

15,942,513
7,153 3840
[F.521,559)

(1,806,175}
(18,878,645} /
_—

138,073,033

ESTADO DE RESULTADOS

Al 31 de Diciembre de 2005 y 2004

(Expresada en Guaranics)

204

12,568,004
56,148,218
37,504,738
25 95,055
125808043
23 600, 00

545,130,094

A7, 540,109
4,357,356
6,333,733

56,221,187
801,357,281

250,037,752
57, 553,000
{26,231,151)

(R81.81%)
(2,009,320

[35,779,113)
1432,097,155)
165,254,125

20,550,624
22,715,159
(6,061,506

{24,424 557)
12,787,520

182,041,045

g

Siguiente



ALTIVO

Agtive Corriente
I!I'upnnihilidad:: [Mota I
Croditos (Naofa 4)

Irvarsiones financieras (Mot 5)
Dres Actives

Tota| Active Corriente

Acthee no Corrlente

IFverisoned Finandierss (Nota 5)
Bienes de uso=Meto (Nots 2,8) y Anexa 1)

Total Active no Corriente

TOTAL ACTIVD

BALANCE GENERAL

Al 31 de Diclembre de 2005 y 2004

Las notas gue se acompadian forman parte infegrante de los estados

contables,

Lie. X DJ Marti V.

= Beqeitrg CHY (0

(Expresads en Guaranies!
2005 2004 PASIWO 2005 2004
Pasive Cormiente
741,100,027 747,684 BB Deudas Comerciales (Mota ) 10,682,384 £,487,700
142,685,254 81,575,354 Doudas Sociales y Fiscales (Nota 7} 2,684,521 480,164
65,892,311 125,297.5%)
1,343,763 0 Total Pashva Corrlente 13.362.5905 12.977.86%
952,021,375 954,571,868 TOTAL PASIVO 13,362,905 12,977 BES
FATRIMONI|D NETD
172,000,000 i}
68,343,459 83,446,683 Capital Integrado (Nota 8) 605,000, 000 G09,0:00,000
Prima da Emisidn 18,004, 000 18,000,000
240,343,459 83,446,683 Reserva de Revalio 95,616,749 52,048,175
Reserva Legal 17,558,017 10,278,383
1.192.364.874 1.038.018,551 Reserva Especial 188,845,142 168,645,142
Resultsdos Scumuladas 106.E68.982 {75173 064}
Utilidad del| Ejercicio 135,073,025 182,042,046
Total Patrimonio Neto 1.178.007.965 1,025.040.682
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO  1.192.364.874 1.038.018.551
Lie. G A Neguera B. Lie. Jerge | Peccl Miltes

Cantador
Frguereda Moguera & Asscdoos




DICTAMEN DE LOS
AUDITORES INDEPENDIENTES

A |os senores Presidentes v Miembros de| Directorio
de [a Bolsa de Valores y Productos de Asuncion 5.4,

1.  Hemaos efectuado una suditora al Balance General de [ Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn 5.4 al 37 de diciembre
de 2005 y a sus correspondientes Estados de Resultados, de Cambios en el Patrimaonio Neto y de Flujos de Efectivo por ef
ejercicio terminado en ess fecha, La preparacidn de dichos estados contables es responsabiiidad de la Admindstrackn oe
la Socledad, Nuestra responsabilidad consiste en emifir una opinien sobre los mencionados estados confables basados
on i audiforis que efectuamos,

2. Nuestra auditoria fue realizads de scwerdo con Normas Internacionales de Auditora. Tales nomas reguieren gue planifiquemaos
¥ realicemos nuestro trabajo con el objeto de fograr un razonable grado de seguridad de gue los estados confables estan
exentos de errores significativos. Una avditorla comprende también el examen, en base a pruebas, de evidencias gue
respaldan las oifras v las informaciones reveladas en los estados contables, Comprende asi misme, uha evaluacidn de los
principios de contabilidad wtilfzados v de las estimaciones de importancia realizadas por las autoridades de fa Sociedad,
asi como una evaluacian de fa presentacian general de fos estados contables. Consideramos que nuestra auditoria constituye
una base razonable para fundamentar nuestra apinin.

3 En nuestra opinidn, los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos de impartancla, la
situacian patrimonial ¥ financiers de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncian 5.4, af 31 de diciembre de 2005, e
resulfado de sus operaciones ¥ fos flujos de efective por el glercion ferminado en esa fecha, de conformidad corn Normas
Contables wigentes en fa Republica del Paraguay.

4. Los estados contabdes al 37 de diciembre de 2004, que se presentan con fines comparativos, fueron examinados por ofras
auditores independlentes, gulenes en fecha 27 de enero de 2005 emitieron uh dictamen sin salvedades.

17 de marso de 2006

Asuncign, Paraguay

GESTION EMPRESARIAL

Estudio de Auditorla ¥ Consultora

Lic.




INFORME DEL SINDICO

Asuncidn, 27 de marzo de 2006

Sefiores Accionistas de |a
Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn 5,4,

En cumplimiento de las diaposiciones legales y estatulanias he procedido & b verificacion de los Fbros y decumentaciones
de la Bolsa de Valares y Productos de Asuncidn 5.4.; Memaria, Balance General, Cuadro de Resultados, Estade de Variaoidn
de! Patnmonio Neto y Estado de Aujo de Caja, correspondientes al giercico finalizado el 31 de diciembre de 2005,

El examen de la documentacidn preparada por e Directoria de la Bolsa se ha basado fundamentalmente en al trabajo
reallrado por los Auvdifores Exfernos - Gestidn Empresanal, guienes efectuvaron &l mismo de acuerdo con Normas de Auditana
Generalmente Aceptadas en Paraguay. Una Auditonia incluye ef examen sobre la base de pruebas selectivas, de los elementos
e juicio que respaldan b informacidn expuesta en los Extados Confables y una evaluacidn de raronabilidad de las Normas
Contabiles utilizadas y de las principales estimaciones significativas hechas por la Gerendia y el Directorio,

En mi apinidn, los Estados Contables examinados presenian razonablemente en todos los aspectos significativos, fa
situacidn patrimomnial y financiera de la Bolsa de Valores ¥ Productos de Asuncidn 5.4, al 37 de diclembre de 2005, asi como
fos resultados de sus operaciones par el eferciclo finalizado en la misma fecha, de acuerde con los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en Faraguay,

Por los motives expuestas, recomiendo a los Sefores Accionistas, fa aprobacidn de los documentos presentados por el
Directorio & esta Asamblea.




