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MEMORIA 2007

Somos

Una sociedad que ofrece su infraestructura fisica y tecnolégica para que por medio de la
misma puedan ser negociados todos los titulos valores, tanto de empresas publicas como
privadas, y que fueran previamente autorizados por la Comisién Nacional de Valores.

Brindamos al mercado bursatil paraguayo la posibilidad de concertar precios reales y
transparentes, por efecto de la oferta y la demanda, fomentando y promoviendo que las
operaciones sean regulares, agiles, ordenadas, competitivas y publicas.

Mision
La nueva mision es “Proporcionar servicios e infraestructura suficientes y confiables para

la negociacion de instrumentos de oferta publica, realizados por las Casas de Bolsa para
los Emisores e Inversionistas”.

Vision
La nueva visidn es “Ser un centro de negocios, referente de transparencia e innovacion,
propulsor del desarrollo econémico del pais, integrado a los mercados mundiales’.

Valores
Nuestros valores son:
« Etica, velamos por las buenas practicas del mercado, mas all del cumplimiento
formal de la Ley.
e Responsabilidad Social, cumplimos nuestra funcion de desarrollar un mercado
eficiente, fomentando con acciones, especificas de RSE.
e Transparencia, nuestra gestion, operaciones e informes disponibles a los
interesados.
» Eficiencia, buscamos el logro de los objetivos en el menor tiempo y costos.
e Seguridad, las transacciones son confidenciales, los datos y las informaciones de
las partes interesadas son protegidos aplicando tecnologia adecuada.
® Innovacion, incorporamos permanentemente nuevos productos, servicios y
tecnologias que mejoren el funcionamiento del mercado.
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1. Mensaje del Presidente

Estimados Accionistas:

El afio 2007 ha sido un afio muy bueno para la Bolsa de Valores desde varios puntos de
vista. Inicialmente, creo que vale Ia pena comentar que hemos tenido un resultado
financiero positivo muy importante, producto de dos variables basicas que se han
respetado a rajatabla, mucho cuidado en los costos y adecuada presion para la mejora de
los ingresos. Una gran ayuda para este logro ha sido el cobro de comisiones al Ministerio
de Hacienda por la inscripcion de los Bonos del Tesoro, monto reclamado desde el afio
2006, pero logrado recién en el afio 2007.

También desde el punto de vista de operaciones, en los anexos que se detallan se puede
ver que, si bien ha sido inferior al afio anterior, hemos tenido un volumen interesante
considerando un afio eminentemente politico, donde la incertidumbre por el rumbo
econdmico ha seguir por el préximo gobiemo ha frenado varios proyectos de crecimiento
empresarial. EI movimiento del mercado secundario ha tenido un aumento importante, lo
que senala mayor uso de la Bolsa para un mercado que tiene que ser el mas importante y
para lo cual venimos trabajando con los distintos actores del mercado.

La economia paraguaya en general, medida por el Producto Interno Bruto, ha tenido un
crecimiento de 6,4%, teniendo como principal motor al sector agricola, que tuvo un afio
excepcional, con niveles record de exportacién de los principales rubros. Igualmente la
inflacion, medida por el IPC, ha tenido un nivel aceptable de 6%, dentro de los parametros
establecidos en las metas del gobierno.

Las exportaciones han tenido un gran aumento, en tomo al 77% vy las importaciones han
crecido también, aunque en menor proporcion (23%). El gobiemo central ha tenido
nuevamente un resultado positivo, cerrando con un superavit de 0,5% del PIB, lo que junto
con una gran entrada de capitales ha mantenido una altisima liquidez del mercado,
liquidez que lastimosamente estd tardando en pasar a proyectos de inversién o
inversiones productivas.

Internacionalmente, las Bolsas de Valores del mundo sintieron y estan sintiendo los
efectos de una posible recesién de la mayor economia del mundo, los Estados Unidos de
Norteamérica, con una gran incertidumbre con respecto a sus posibles efectos sobre la
economia global y con un gran efecto sobre la cotizacion del délar estadounidense, que ha
tenido una continua depreciacion con respecto a las demas monedas del mundo, entre
ellas el guarani. En contrapartida, los principales comoditties han tenido aumentos de
precios permanentes, que presionan aun mas por la caida de la divisa estadounidense.
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pues representan mayores ingresos de divisas para las economias exportadoras de estas
mercancias.

En cuanto a los proyectos que estamos llevando adelante, hemos tenido una demora en la
implementacion del acuerdo firmado con Argentina Clearing S.A., pero que con acuerdo
del BID y para mejor desarrollo, esta en fase de culminacion, seguramente para este afio
2008. Igualmente, se ha trabajado bastante y se sigue trabajando con el Ministerio de
Hacienda para la ansiada cotizacién de los Bonos del Tesoro Nacional en nuestro recinto
bursatil. Creemos que el camino se encuentra allanado y si la politica de financiamiento
del Gobierno no sufre un cambio muy brusco, estariamos teniendo ya estos bonos
cotizando en nuestra Bolsa en este afio 2008.

La relacion con el érgano regulador, las sociedades emisoras, el Estado y las Casas de
Bolsa se ha mantenido dentro del marco del respeto institucional y el dialogo permanente,
por lo cual quiero agradecer a estos actores, en representacién del Directorio, por el

esfuerzo diario para que el mercado de valores contintie el camino del crecimiento y la
consolidacion.

Finalmente, me‘resta agradecer al Directorio que me acompafd, por la madurez y el
trabajo que han |puesto en cada momento que la Bolsa los necesité y una mencion
especial a los funcionarios de la Bolsa, por su esfuerzo y permanente apoyo para el logro
tﬁjetivos € Nos ponemos como metas.

|

Cordialmente, /

Rodrig Callizm.

Presidente
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Hechos relevantes

Implementacién del Sistema de Negociacién Electrénica:

Dentro del proceso de implementacién del Sistema de Clearing y con vistas a apuntalar
los avances del sistema de clearing logrados durante el 2006, se ha recibido a los
responsables del proyecto de Argentina Clearing SA y Rosario Futuro Exchange, asi
como también se realizé una visita a ACSA en el mes de noviembre. Se estima que la
implementacion final de los sistemas de clearing y trading se concrete durante el primer
semestre del 2008.

Emision de Bonos del Tesoro Nacional

Se ha avanzado positivamente con la Direccion General del Tesoro Pablico para llevar
adelante el proyecto de emision y colocacién de Bonos del Tesoro a través del
Mercado de Valores. Se estima iniciar con las primeras emisiones y colocaciones en el
primer semestre del 2008. De igual forma se iniciaron los contactos con la Agencia
Financiera de Desarrollo, entidad que considera incursionar en el Mercado de Valores
en el 2008 para realizar captaciones de manera a llevar adelante el financiamiento de
proyectos conforme sus fines.

Anteproyecto Ley De Sistemas de Pago y de Depositaria, Compensacidén y
Liguidacién de Valores de la_Republica del Paraquay

Se ha avanzado en conversaciones con representantes del Banco Central del
Paraguay, Comisién Nacional de Valores y Ministerio de Hacienda en la discusion del
anteproyecto de LEY DE SISTEMAS DE PAGO Y DE DEPOSITARIA,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES DE LA REPUBLICA DEL
PARAGUAY, con esto se busca impulsar la creacién de una Caja de Valores para la
custodia de los Titulos publicos y privados como asi también crear un mecanismo de
compensacion y liquidacion de los valores.

Planeamiento Estratégico

En el afio 2007 el Directorio de la BVPASA con la Visién de que la misma sea un
centro de negocios referente de transparencia e innovacion, propulsor del desarrollo
economico del pais, integrado a los mercados mundiales, ha continuado desarrollando
un planeamiento estratégico bajo cuatro &reas principales a mencionar: Producto,
Clientes, Proceso Interno, Aprendizaje y Crecimiento, creemos que el mismo podra
culminar el presente afo 2008.
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3. Resumen Operativo

Con mucha satisfaccion iniciamos este resumen comentando que el mercado de
valores en el 2007 ha movido negocios al igual que en el 2006 por encima de los Gs.

200 mil millones, puntualmente las transacciones durante el periodo han alcanzado los
G. 211.005.024.198.

Comparativo mensual 2006 - 2007

|
En miles de Gs. '
80000 | B
=
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Hemos marcado el record en lo que se refiere a mayor volumen MENSUAL negociado
histéricamente, esto se registr6 en el mes de Noviembre con Gs. 79.513.434.728
negociados, monto nunca antes alcanzado en un solo mes.

Es muy importante destacar que merced al acompafiamiento de las Casas de Bolsa a sus
clientes inversores, se ha logrado imprimir una auspiciosa dinamica a las negociaciones
secundarias: contra el 5,48% del afio 2006, este afio las reventas de titulos han significado
casi el 14% del total negociado.

Lo mencionado anteriormente significa que el mercado secundario ha tenido un
crecimiento de casi el 80% este afio, lo cual desde todo punto de vista resulta positivo,
pues hablamos de Gs. 15.900 millones cerrados en el 2006, contra Gs. 29.110 millones
logrados en el 2007

Volumen en Guaranies por tipo de Mercado

2007 2006
Primario 181.894.970.000 86% 274.219.760.000 95% -34%
Secundario 29.110.054.198 14% 15.900.085.414 5% 83%
211.005.024.198 100,00% 290.119.845.414 100,00% | -27%

En cuanto al tipo de renta, los Instrumentos de Renta Fijla nuevamente fueron los
preferidos por los inversionistas, representando el 97,65% del total operado, por su parte
la Renta Variable ha movido acciones de SAECAS en el orden del 2,35 % sobre el total
negociado.

Volumen en Guaranies por tipo de Renta

2007 2006
Fija 206.146.174.198 98% 280.232.345.414 97% | -26%
\Variable 4.858.850.000 2% 9.887.500.000 3% -51%
211.005.024.198 100% 290.119.845.414 100% | -27%

Los bonos siguen constituyéndose en el principal atractivo de nuestro mercado, pues
representan el 88% del volumen total operado, en segundo lugar y como importante
alternativa se han convertido los titulos de créditos emitidos en desarrollo de fideicomisos,
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novedosos instrumentos que han permitido la obtencién de mas de Gs. 19 mil millones
para financiamiento de proyectos, significando asi el 9,35% del total negociado.

En cuanto a la preferencia por moneda, se adquirieron titulos en délares americanos por
USD 24 millones que representan el 59% del total negociado (69% en el 2006), sin
embargo la coyuntura econdmica a lo largo del 2007 ha influido en esa preferencia pues
este afio los inversionistas han buscado mas titulos emitidos en moneda nacional,
llegando a un importante 41% del total de las negociaciones (31% en el 2006).

Operaciones por tipo de moneda - 2006

Operaciones por tipo de moneda - 2007

iGuaran_ies ‘_ 41%

'EDolares D Guaranies | |

B Délares

Por otra parte, las tasas activas efectivas promedio ponderado (TAE PP), han sido de
15,6% y 7,52% para las operaciones de los titulos de deuda en guaranies y délares
americanos.

Con respecto a la duration, es muy importante destacar el comportamiento que ha tenido
el mercado en este sentido: los plazos de vencimiento en promedios ponderados han
pasado de 1064 dias en el 2006 a 1.241 dias en el 2.007, promediando 854 y 1.627 dias
los correspondientes a las operaciones en guaranies y en délares americanos.

Durante el afio se han registrado nuevas emisiones de instrumentos tanto de renta
variable como de renta fija, alcanzando en moneda nacional Gs. 301.126.630.000, y en
moneda extranjera los USD 39.280.000.
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2007 2006

Titulos registrados Gs. (en miles) usbD Gs. (en miles) uUsbD
Total de Acciones emitidas Gs. 231.626.630 212.169.100
Total de Bonos emitidos en Gs. 53.200.000 87.592.000
Total de Bonos emitidos en USD. 27.030.000 31.250.000
Total de Bonos Subordinados en USD. 9.000.000
Total de Bonos Subordinados en Gs. 15.000.000
Total de Titulos de Crédito en Gs. 1.300.000 5.500.000
Total de Titulos de Crédito en USD. 3.250.000
TOTALES 301.126.630)  39.280.00 305.261.100 31.250.000

En lo concerniente a los nuevos titulos de deuda re
moneda nacional por Gs. 69.500 millones (93 mi

moneda extranjera por valor de USD 39.280.000 (3

La mayor emision de bonos en USD ha sido la re
monto de USD 10.000.000, mientras

gistrados, se han registrado valores en
| millones en el 20086, -25.34%) y en
1 millones en el 2006, + 26%).

gistrada por TAPE PORA SAE por un
que la mayor emisi6n de bonos emitidos en

Guaranies ha sido la registrada en diciembre por la MUNICIPALIDAD DE ASUNCION por

un monto de Gs. 20.000.000.000, destinada
del programa de retiro voluntario previsto p

emision ya ha sido colocada exitosamente.

En cuanto al mercado accionario, el ho
“VISION SA DE FINANZAS ECA”
negociaron acciones de la misma

Por otra parte, CHACOMER SAECA, encab
volumen negociado en bonos, colocando en

mas de Gs. 31 mil millones.

Hemos dado la bienvenida a nuevas sociedades:
BRICAPAR, KUROSU, TECNOMYL, CASA RURAL entre
bolsa. Ademas mencionamos la incursion con suceso de |
de cartera como los registrados por Financiera Atlas SAE
FIDEICOMISO AGRORAMA,

los cuales fueron

AUTOMOTORES y FIDEICOMISO PERFECTA AUTOMOT

a la obtencién de recursos para la ejecucion
or la intendencia municipal, el 50% de esta

y VISION BANCO SAECA, durante el 2007
, Se ha destacado con el mayor volumen negociado: se
por un monto de Gs. 4.700.000.000.

eza el ranking de las emisoras con mayor
lo que va del afio y obteniendo fondos por

prestigiosas empresas como
otras, solicitaron su ingreso en
os fideicomisos de titularizacién
CA en su calidad de fiduciario,
FIDEICOMISO PERFECTA
ORES 01.
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| FECHADE | REs. | | INICIODE | EsTADO
EMISORES i INSCRIPCION |BVPASAN°:  SECTOR  iqorp CIONES! AGTUAL
BIOENERGIA SAECA 16-feb-07 700/07 INDUSTRIAL 5 ACTIVO
FIDEICOMISO AGRORAMA S.A. 29-jun-07 727/07 FINANCIERO 04-jul-07 ACTIVO
FIDEICOMISO PERFECTA
AUTOMOTORES S.A. 14-ago-07 735/07 FINANCIERO | 21-ago-07 Activo
KUROSU & CIA. S.A. 18-sep-07 740/07 COMERCIAL 26-0ct-07 | ACTIVO
BRICAPAR S.A. 26-sep-07 744/07 INDUSTRIAL 17-0ct:07 | ACTIVO
TECNOMYL S.R.L. 09-nov-07 753/07 | AGROPECUARIO | 19-nov-07 | ACTIVO
FIDEICOMISO PERFECTA
AUTOMOTORES S.A. 1 14-nov-07 754/07 FINANCIERO 16-nov-07 | ACTIVO
CASA RURAL SA 06-dic-07 758/07 COMERCIAL 27-dic-07 Activo

A su vez con el ingreso de BANCO REGIONAL SA como emisor de titulos financieros,
y la colocacion y negociacion de sus Certificados de Depésitos de Ahorro a traves de la
Bolsa de Valores a partir del 2008, se espera dar un nuevo impulso al mercado de
estos instrumentos, especialmente en el secundario.

En resumen, con estas nuevas empresas la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién
S.A. cierra el afio 2007 con 80 entidades registradas, quedando atn pendientes de
habilitacién a la fecha otras solicitudes de ingreso de 2 sociedades.
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4. Resumen Financiero
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El afio 2007 presenta una utilidad de Gs. 306.019.424, lo que representa un aumento en
razén de 394 % mas que la obtenida en el afio 2006 (G. 62 millones).

Referente a los ingresos se refleja un aumento del 13 % respecto al afio 2006, los
principales aumentos se registraron por aranceles de inscripcion de Bono, en un 60 % y
Acciones equivalente a un 136%. En concepto de inscripcién de bonos se registro un
ingreso extraordinario de Gs. 176.750.000 cobrados al Ministerio de Hacienda por la
registracion de bonos realizados en el afio 2006.

Asi mismo es importante mencionar que en el afio 2007 se optimizaron las colocaciones
de las disponibilidades de la BVPASA lo que consecuentemente produjo un mayor ingreso
por intereses generados de dichas colocaciones: asi en el afio 2007 en concepto de
intereses financieros se produjeron Gs. 66.233.996, equivalente a 139 % mas que lo
realizado en el 2006 donde se registraron Gs. 27.727.348

‘ - & ml“‘ s
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Detalle de la cartera de la BVPASA al 25 de Marzo 2008 en Guaranies y Délares.

TITULOS - GUARANIES
FECHA DE TASA
EMISOR TIPO MONTO Gs. | VENCIMIENTO | DE INTERES | PLAZO
Banco Regional CDA 100.000.000 24-Abr-08 10,50% giTaZ
Casa Centro SAECA BONO 20.000.000 13-Oct-08 11% 3255
Casa Centro SAECA BONO 20.000.000 13-Oct-08 11% 32155
Casa Centro SAECA BONO 20.000.000 13-Oct-08 11% 3255
Casa Centro SAECA BONO 20.000.000 13-Oct-08 11% 3253
Casa Centro SAECA BONO 20.000.000 13-Oct-08 11% c:i3 :155
Financiera Familiar CDA 30.000.000 20-Oct-08 13,50% (?IZIS
Financiera Familiar CDA 20.000.000 20-Oct-08 13,50% glzal‘.
Brios S.A. de Finanzas CDA 20.000.000 13-Nov-08 13,50% c?l-;c;
Brios S.A. de Finanzas CDA 30.000.000 13-Nov-08 13,50% ;5;2
Financiera Familiar CDA 30.000.000 08-Abr-09 13,50% gf;s
Financiera Familiar CDA 20.000.000 08-Abr-09 13,50% gisal;
Compafiia General de Servicios BONO 50.000.000 29-Jun-09 15% gi?s
Financiera El Comercio CDA 50.000.000 13-Jul-09 11% ;::\15
Financiera Familiar CDA 150.000.000 29-Ene-10 13,40% gl?al
Municipalidad de Asuncion BONO 100.000.000 19-Dic-10 17% 11?355
Municipalidad de Asuncion BONO | 100.000.000 19-Dic-10 17% L?:ss
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FECHA DE TASA DE
EMISOR TIPO MONTO USD. | VENCIMIENTO INTERES PLAZO

Fideicomiso 731

Financiera Atlas SAECA Perfecta 10.000,00 17-Sep-09 8% dias
Fideicomiso N

Financiera Atlas SAECA Perfecta 10.000,00 17-Sep-09 8% dias

2555

Tape Pors SAE BONO 10.000,00 13-Ago-14 8,50% dias

2555

Tape Pora SAE BONO 10.000,00 13-Ago-14 8,50% dias

FONDOS DE INVERSION

EMISOR Estado al 25/03/08
Paraguay Fund's 226.824.818

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A. tiene un capital invertido en Titulos
bursatiles y financieros por valor de Gs. 800.000.000, en fondos de inversion por Gs.
226.824.818, lo que totaliza en Guaranies colocaciones por valor de Gs. 1.026.824.818.

Respecto a délares americanos la inversion total es de USD 40.000,00.-
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En lo que se refiere a los egresos totales, podemos significar que se logré una reduccién
importante del 13%, esto principalmente se debe a la disminucion de los egresos
Operativos en el orden del 22 %, dentro de este rubro podemos destacar la disminucion
importante en Remuneraciones y Cargas sociales en el orden del 50 % como asi también
de Otros Gastos del Personal del 85 %.

Los Egresos No Operativos disminuyeron en el orden del 14 % respecto al ejercicio del
afio 2006, esta disminucién no fue mayor por la provision el Impuesto a la Renta del
presente ejercicio 2007 como asi también el Impuesto a la Renta correspondiente al 2006
el cual no fue contemplado ese afio, afectando el mismo al resultado del presente ejercicio
2007 en Gs. 21.871.752

Las Depreciaciones si tuvieron un aumento importante y significativo respecto al afio
anterior (+ 297%), esto se debe a la depreciacion de los equipos adquiridos el afio anterior
y las mejoras introducidas.

Respecto a los egresos financieros podemos destacar que en el afio 2007 se produjo una
perdida neta por diferencia de cambio de Gs. 12.487.768, lo que representa una reduccién
del 91 % respecto a la pérdida registrada en el afio 2006, Gs. 137.157.579, esto se debe
principalmente a la optimizacion de las disponibilidades de la BVPASA, con la conversién
a moneda local de las mismas y las inversiones realizadas detalladas en el rubro
INGRESOS.

PRESUPUESTO

Respecto al presupuesto financiero podemos significar que la gestion realizada en el
presente afo significa un ahorro del 21 % respecto a lo ejecutado en el afio 2006, este
ahorro importante se debe principalmente a la disminucién de los egresos tanto operativos
(21 %) como no operativos ( 18 %), en relacién a los ingresos los mismos aumentaron en
el orden del 11 % respecto al afio 2006.

Respecto a lo presupuestado para el ejercicio 2007 y lo ejecutado en el presente afio
podemos destacar que se produjo un ahorro importante del 10 % debido principalmente a
una disminucién de los Gastos Operativos.
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5- Conclusion

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A., a través de sus Directivos y
colaboradores, ha trabajado y lo seguira haciendo en pos del fortalecimiento y crecimiento
del Mercado de Valores. En este sentido tiene como principal objetivo el incremento de
sus operaciones bursatiles, objetivo al cual se desea llegar incentivando la negociacion del
mercado secundario, implementando un sistema de negociacion electrénica que permita
otorgar mayor seguridad al inversionista, agilizar la operativa y abaratar los costos; como
asi también la difusién y promocion institucional de la BVPASA, la cual se ha desarrollado
en forma continua en estos Ultimos afios con charlas educativas en Universidades de todo
el pais.

El relacionamiento con el Estado, la Comisién Nacional de Valores, las sociedades
emisoras, las Casas de Bolsa y los demas actores del mercado de valores se ha
mantenido dentro del marco del respeto institucional y el dialogo permanente, por lo cual
estamos muy confiados que con el trabajo en equipo lograremos el fortalecimiento
definitivo del mercado de valores.

Los auspiciosos resultados obtenidos durante el ejercicio 2007, tanto en lo operativo como
administrativo y financiero, nos llenan de satisfaccion y nos compromete a redoblar
esfuerzos en la consecucién y logro de nuestros objetivos y metas trazadas para este
2008.
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Asuncion. 18 de marzo de 2008

Sefores
Accionistas
Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.

En cumplimiento de las disposiciones legales y estatutarias he procedido a la

verificacion de los libros y documentaciones de la Bolsa de Valores y Productos de
Asuncion S.A.. Memoria, Balance General, Cuadro de Resultados, Estado de Variacion
del Patrimonio Neto y Estado de Flujo de Caja, correspondientes al ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2007.

El examen de las documentaciones preparadas por el Directorio de la Bolsa se ha
basado en ¢l trabajo realizado por los auditores Externos — PKF Controller, quienes
efectuaron el mismo de acuerdo a las Normas de auditoria Generalmente aceptadas en el
Paraguay. Una Auditoria incluye el examen sobre la base de pruebas selectivas. de los
elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta en los Estados contables
utilizadas y de las principales estimaciones significativas hechas por la Gerencia de
operaciones y el Directorio.

En mi opinion, los Estados Contables examinados presentan razonablemente en todos
los aspectos significativos, la situacion patrimonial v financiera de la Bolsa de Valores ¥
Productos de Asuncién S.A. al 31 de diciembre de 2007, asi como los resultados de sus
operaciones en el ejercicio finalizado en la misma fecha, de acuerdo con los principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados en el Paraguay.

Por los motivos expuestos, recomiendo a los Sefiores Accionistas, la aprobacidn de los
documentos presentados por el Directorio a la Asamblea,” }
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PKF Controller Contadores & Auditores

Accountants &
business advisers

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Sefiores

Presidente y Miembros del Directorio de la

Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A.
ASUNCION, Paraguay

1.

Hemos efectuado una auditoria al balance general de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién
S.A. al 31 de diciembre de 2007, ¥ @ sus correspondientes estados de resultados, de evolucién de
patrimonio neto y de fiujos de efectivo, por el ejercicio finalizado en esa fecha. La preparacién de
dichos estados financieros, incluyendo sus correspondientes notas, es responsabilidad de la
Administracion de la Entidad. Nuestra responsabilidad como auditores independientes es exprasar
una opinion sobre fos mismos, basado en la auditoria que practicaramos. Los estados financieros
de la Bolsa de Valores v Productos de Asuncion S.A correspondiente al ejercicio econdmico
finalizado al 31 de diciembre de 2008 fueron auditados por otros auditores independientes quienes
en fecha 28 de febrero de 2007, emitieron su dictamen sin salvedades.

Efectuamos nuestro examen de acuerdo con las Normas Basicas para la Auditoria Externa de
Estados Financieros de entidades fiscalizadas por la Comisién Nacional de Valores (Anexo V de |a
Resolucion N° 823/04) y con Normas Internacionales de Auditoria aceptadas en sl Paraguay. Tales
normas requieren que planifiquemos vy realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un
razonable grado de seguridad de que los estados financiercs estan exentos de errores
significativos. Una auditoria comprende el examen, sobre la base de pruebas selectivas, de
evidencias que respaldan los importes y las aseveraciones e infermaciones contenidas en los
estados financieros. Comprende, asimismo, la evaluacién de las normas contables aplicadas, las
estimaciones de importancia hechas per la administracion de la Entidad, y la correcta presentacion
de los mismos. Consideramos que nuestra auditoria constituye una base razonable para
fundamentar nuestra opinién profesional.

En nuestra opinién, los estados financieros mencionados en el parrafo N° 1 precedente, presentan
razonablemente, en todos sus aspectos substanciales, la situacién patrimonial y financiera de fa
Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A. al 31 de diciembre de 2007, y el resultado de sus
operaciones, por el ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con las Normas Internacicnales de

informacién Financiera aceptadas en Paraguay.

Matr. Prof. CCP N°. C-84

7 de Marzo de 2008

Controller Contadores & Auditores
Firma miembro de PKF International
Matr. Prof. CCP N°. F.28

Resol. CNV N° AE - 030

Teléfonio (585-21) 442 BSZ RA. .
Fax (595-21) 442 852 internc 115 { F-mail control @ pkf-controller com.py www.pkf-cordrodier.com.py
14 de Mayo N° 563 esg, Gral Diaz ! Edil. de la Encamacién | Pisos 3%, 4%,11% y 13% | Asuncion, Paraguay

PKF int

national Association es una Asociacion de Firmas legaimente independientes, 1




BOLSA DE VALORES Y PRODUCTOS DE ASUNCION S.A,

. ESTADOS FINANCIEROS

Estado de situacion patrimonial

Estado de resultados

Estado de evolucidn de patrimonio neto
Estado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros
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Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A.

BALANCE GENERAL

G

POR EL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

CON CIFRAS COMPARATIVAS CON EL EJERCICIO ANTERIOR

(Expresado en guaranies - Nota 3 a)

Controtler Tos fi"m rm/éz mchf*’?“

Agcountanis & business advisern

Notas 2.007 2.008

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades a 449 228 3086 631.991.754
Créditos 5b 75.667.518 181.617.921
Inversiones financieras S 781.906.666 158.282 311
Materiales en existencia 3.313.523 §.704.861
Total activo corriente 1.310.114.013 958.606.847
ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos 5b 754.974 0
Bienes de uso 3d 447 388.084 473.415 237
Otros activos 6015152 6.896.000
Total activo no corriente 454.158.210 480.311.237
TOTAL ACTIVO 1.764.272.223 1.438.918.084
PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales 5d 11.171.080 21,074,550
Deudas sociales y fiscales 40.748.433 2.806.7086
Aporte proyecto BID 5e 128.989.903 188 873.680
Provisiones 722.268 0
Total pasivo corriente 182.641.684 212.754.936
PATRIMONIO NETO

CAPITAL

Capital realizado 609.000.000 808 .000.000
Prima de Emision 18.000.000 18.000.000
RESERVAS

Reserva Legal 35.5586,558 20.890.273
Reservas Especial 188,845 142 188.845.142
Reserva de Revaldo 108.874.528 80,832 856
RESULTADOS

Resultados acumulados 313.894 877 245.942 021
Resultado de! ejercicio - Ganancia 5 306.019.424 §2.552.856
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.681.630.529 1.226.163.148
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1,'?‘64272.22__..";:%'9 1.438.918.084

i
}
Las notas 1/5 £ que se a'm?mpandn 5(53 parte integrante de los presentes bstados c: intables
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Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. frec ““E 07 MAR 200 7’{’
g antroller Contadores 2 ,,
s PKF :
- Accountanis & business agvisers
ESTADO DE RESULTADOS R, B

POR EL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
CON CIFRAS COMPARATIVAS CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(Expresado en guaranies - Nota 3 aj

Notas 2,007 2.006
INGRESOS OPERATIVOS 3e
ARANCELES
Arancel de inscripcién de acciones y bonos - 265 104.445
Aranceles por renta variable 102.650.106 30.730.807
Aranceles por renta fija 449 850607 138.775.808
Aranceles mantenimiento de registro 423.831.641 413.458.055
Total aranceles 976.332.354 848.069.315
OTROS INGRESOS OPERATIVOS
Geslidn Administrativa 380,760 3.364 844
Otros ingresos 1.188.627 8.413.928
Cursos y seminarios - 23.999 997
Total otros ingresos operativos 1.579.387 35.778.770
TOTAL INGRESUS OPERATIVOS 977.911.741 883.848.085
INGRESOS NC QPERATIVOS
Financieros 80.641 35¢ 41,842 543
Conlribuciones 58.873.777 52.711.680
Otros ingresos 3.403.340 3.288.000
TOTAL INGRESOS NO OPERATIVOS 152.818.476 97.842.223
EGRESOS OPERATIVOS 3e
Remuneraciones y cargas sociales 158.851.221 199.412 786
Otros gastos del personal 5824 545 16.627.363
Olras remuneracionas 174.310.6842 188.891.522
Gastos adminisiratives 223.750.112 309.166.754
Gastos de Promocion 13.310.500 19.091.687
TOTAL EGRESOS OPERATIVOS 576.847.020 733.190.112
EGRESOS NO OPERATIVOS .
Gastos financieros 42.179.357 159.413 708
Gastos impositivos 69.586.143 1.5805.018
Depreciaciones 3d 84.688.325 21.335.360
Pérdidas diversas 51.509.948 s 3.292.2568
TOTAL EGRESOS NO OPERATIVOS 247.963.773 - 185.947.340
RESULTADO DE EJERCICIO - GANANCIA 6t 306.019.424 | 62.552 855

¥ ¥

%
Las notas 1 a 5 qug se acomgafia /)son part integrante de los presentes estados %Gntabieﬁ
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO Accourtian
POR EL EJERCICIO ECONOMICO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 200%wmwms
CON CIFRAS COMPARATIVAS CON EL EJERCICIO ANTERIOR
(Expresado en guaranies - Nota 3 a}

opvm

2.007 2.006
Flujo de efectivo por actividades operativas
Ventas netas (cobros netos) 1.110.894 430 1.009.748.074
Cesto de Ventas {pago neto} -10.627.383 §.018.542
Pago a Proveedores 0 {
Efeclivos pagado a empleados -159.851.828 -199.014 450
Efectivo generade (usado) por ofras actividades 26.634.547 -6.608.727
Efeclive de las actividades operativas antes de cambios en los activos de
CPEraciones. 967.049 666 813.141.438
(Aumento) disminucitn en los activos de operacion
impuesto al Valor Agregado 61.105.628 -§1.377.779
Aumento {disminucion) en pasivos operativos
Fagos a proveedores -481.601.198 -350.082.391
Efective Neto de actividades de operacién antes de impuestos 546,254,085 401.681.269
Impuesto a la Renta -51.778.220 8
Efectivo Neto de actividades de operacion 494475875 401,681,269
Flujo de efectivo por actividades de inversion
Inversiones Temporarias -622.614.355 75.600.000
Cuentas en Gestion de Cobro 754 874 0
Cempras de propiedad, planta y equipo -36.100.000 -445 081 031
Efectivo Neto usado en actividades de inversidn -659,469.329 -365.491.031
Flujo de efectivo por actividades de financiacién.
intereses pagados -5.284 226 -8.140.832
Efectivo Neto en actividades financieras -5.284.226 -8.140.932
Efectos de las ganancias o pérdidas de cambio en el efeclivo y sus eguivalenies -12.487.768 -137.187.57%
Aumento( o disminuicién) neto de efectivos y sus equivalentes 470,277 680 / -105.108.273
Efectivo y su eguivalente al comienzo del pericdo 631.891.754 \ 741.100.027
Efective y su equivalente al cierre del periodo 449.226.306 631.991.754

~N [
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
31 de diciembre de 2007 v 2006

NOTA 1 Consideracidn de la Asamblea General de Accionistas

Los estados contables de la Entidad finalizados el 31 de diciembre de 2007, seran sometidos a {a aprobacion v
consideracién de la Asamblea de Accionistas.

NOTA 2 Informacion bisica de la empresa

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncion 5.A. fue constituida por Decreto del Poder Ejecutivo de a Nacidn N°
38.088 de fecha 20 de marzo de 1978; inscripta en ¢l mismo afio en el Registro Publico de Comercio bajo el N° 260.
La ultima modificacién parcial de estatutos sociales fue realizada por escritura N° 4 de fecha 12 de enero de 1,999

La Sociedad tiene por objeto operar como bolsa de valores y/o productos y para el efecto podra realizar todas las
operaciones que las normas legales v reglamentarias permitan y en especial las siguientes;

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que posibiliten las relaciones y operaciones entre la oferta v
la demanda de titulos valores y productos, para darles legalidad, seguridad y responsabilidad;

b) Proporcionar y mantener a disposicion del piblico informaciones sobre titulos - valores, inscriptos en
bolsas, sociedades emisoras. productos ofertados ¥ operaciones realizadas:

) Velar por el fiel cumplimiento de las reglamentaciones existentes para la actividad de sus miembros v de las
personas que actiian en su recinto;

d)  Velar por el fiel cumplimiento de {os derechos v obligaciones derivados de las operaciones pactadas en su
recinto;

e} Realizar las operaciones establecidas en la legislacion vigente;

£} En caso de bajas o alzas pronunciadas en la cotizacién de titulos, valores v productos, intervenir en las
transacciones en procura del restablecimiento de un equilibrio razonable;

g} Supervisar las operaciones que efectiien los intermediarios v resolver los conflictos que surjan entre ellos
por las operaciones que realicen en sus recintos;

h) Ejercer todas las demds facultades que contemplen los reglamentos dictados por el Directorio y aprobados
por la autoridad competente;

ol
i} Efectuar otras ac&iﬁédaées que la Comision Nacional de Valores a;:fazrice\b exija de acuerdo a sus facultades
¥ qug sean copductores al degarrollo del mercado de valores yfﬁ gioducto:i,
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES accountants & business adviser:
31 de diciembre de 2007 y 2006 e .

NOTA 3 Principales politicas v pricticas contables aplicadas

4} Moneda de cuenta: Los estados contables fueron preparados en base a la moneda oficial de la Repiiblica
del Paraguay, ¢l guarani,

b) Base de preparacion de los estades contables: Los estados contables han sido preparados de acuerdo con
las normas, reglamentaciones e instrucciones establecidas por la Comisién Nacional de Valores y en los
aspectos no reglamentados por ésta, con Normas Contables Generalmente Aceptadas en Paraguay.
adoptadas por el Colegio del Contadores del Paraguay, las cuales se encuentran basadas en las Normas
Internacionales de Contabilidad, emitida por el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad de la
Federacion Internacional de Contadores. Con excepeién del revalio obligatorio que la Entidad debe
practicar sobre sus bienes del activo fijo, los presentes estados contables han sido preparados sobre la base
de cifras historicas. Estos estados no reflejan los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda local, ya que la correccion monetaria no constituye una préctica contable corriente en el Paraguay.

¢) Moneda extranjera: Los activos y pasivos se hallan valuados al tipo de cambio comprador v vendedor
emitidos por la Subsecretaria de Estado de Tributacion del Ministerio de Hacienda para ¢l cierre del
cjercicio fiscal 31 de diciembre de 2007, G. 4.850 y G. 4.900, por cada délar estadeunidense. Las
diferencias de cambio originadas por fluctuaciones en los tipos de cambio, son reconocidas en los
resultados.

d) Bienes de Uso: Los bienes de uso son expusstos a su costs historico a los cuales se adiciona el revalo
respectivo y se restan las depreciaciones calculada por el método de linea recta. El eriterio utilizado es ¢l del
afio siguiente de su adquisicién.

¢) Reconocimiento de ganancias y pérdidas: Para el reconocimiento de las ganancias v las pérdidas se ha
aplicado el principio contabie de lo devengado.

NOTA 4 Criterios especificos de valuacién

a) Valuacién en moneda extranjera

Los tipos de cambio utilizade para convertir 2 moneda nacional los saldos en moneda extranjera, fueron los

siguientes:
Periodo | Periodo
2007 2006
G. G.
Tipo de cambio comprador . 4,850 5,170 F
J_zgo!&é cambjo venyledor/ 4,600 5.480 VA
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
31 de diciembre de 2007 v 2006

A T

b) Posicion en moneda extranjera

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

MONEDA MONEDA CAMBIO SALDO PERIODO CAMBIO SALDO
EXTRANJERA EXTRANIERA CIERRE del 2007 CIERRE de! PERIODO 2006
DETALLE CLASE MONTO EJERCICIO 2007 {GUARANIES) EJERCICIO 2006 {GUARANIES
ACTIVO Délar estadounidense 3761172 4 850 279.416.842 S 17 721410374
ACTIVOS CORRIENTES | Dolar estadounidense 57611,72 4 850 279416 842 5170 721.416.374 o
Interbanco ( fe Anorro | Ddlar estadoumnidense J068 36 4850 14.396 546 $170 292 160374
Interbanco Cuenta Corriente 5.000.00 24 230,000 25 830,000
Inversiones en Bonos 40.000.00 194.000.000 103 400 000
Intereses a Cobras 964336 46,770,296
NOTA S Principales cuentas activas v pasivas
a) Disponibilidades Guaranies
Se compone de: 2007 2006
Caja 660 0
Fondo Fijo 1.000.000 1.000.0060
Recaudaciones a Depositar 0 1.200.000
Interbanco Cta. Cte. G. 409.579.100 11.781.380

Interbanco Cta. Ahorro USS
Interbanco Cta. Cte. USS

b}  Créditos

Se compone de:

14.396.546
24,250.000
449.226.30

392160374

2007

2006

Vigentes 38.970.892 69.745.142
En Gestidén de Cobro 37.301.094 i
(-) Previsiones -36.346.120 - 12.285.424
Préstamios al Personal 2.750.000 5.982.750
IVA Crédito Fiscal 13.946.626 61.105.628
Anticipo de Impuesto a la Renta 0 37.069.825
76422492 7 \61.617.921
I 1 / L] .
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
31 de diciembre de 2007 y 2006

¢} Inversiones Financieras Guaranies

Se compone de: 2007 2006
Inversiones en Bonos G. 150.000.000 50.000.000
Inversiones en Bonos USS 194.000.000 103.400.000
Banalemdn Fondos Mutuos 89.353.368 90.438.758
{~) Previsiones -89.353.368 <90.438.758
Inversiones CDA 300.000.000 0
Money Market Fondos Mutuos 122.806.955 0
Intereses a Cobrar 109.633.306 10.008.271
{-) Intereses a Devengar -94.533.595 -4.115.960

781.906.666 159.292.311

d} Deudas Comerciales

Corresponden a obligaciones pendientes en concepto de bienes Yo servicios recibidos de terceros. Su
composicion al 31.12.07 y 31.12.06 es como sigue:

Guaranies
2007 2000
11.171.090 21.074.550

¢) Aporte Proyecto BID — Convenio de Cooperacién Técnica No Reembolsable N* ATN/M E/9676-
PR

La Bolsa de Valores y Productos de Asuncitn recibié una donacién no reembolsable del BID para la
expansién del mercado de valores'y para el fortalecimiento operacional de la Entidad. Los fondos recibidos
fueron depositados en una cuenta bancaria ¥ su contrapartida como pasivo transitorio. A medida que los
fondos sean utilizados, son imputados como ingresos no operativos, siendo su contrapartida la inversion. Su

composicion es comg sigue:
[f‘\ /) Guaranies
z 4, e
\ o, 2007 2006

129.999.903 188.873.680
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