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Informe de los Auditores Independientes

A la Junta de Directores y Accionistas
VALORESBOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.:

Hemos efectuado la auditoria del balance general adjunto de VALORESBOLIVARIANO, Casa de
Valores S. A. al 31 de diciembre del 2003, y de los estados conexos de utilidades, de evolucion del
patrimonio y de flujos de efectivo por el periodo inicial comprendido entre el 11 de julio (fecha de
constitucion) y el 31 de diciembre del 2003. Estos estados financieros son responsabilidad de la
administracion de VALORESBOLIVARIANO, Casa de Valores S. A.. Nuestra responsabiiidad es
expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en nuestra auditoria.

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Ecuador. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una
auditoria incluye examinar, sobre una base selectiva, |la evidencia que respalda los montos y las
revelaciones en los estados financieros. Una auditoria incluye evaluar tanto los principios de
contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la administracion, como la

presentacion en conjunto de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria ofrece una
base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion financiera de VALORESBOLIVARIANO, Casa de Valores S. A.
al 31 de diciembre del 2003, y los resultados de sus operaciones, l0s cambios en su patrimonio y sus
flujos de efectivo por el periodo inicial comprendido entre el 11 de julio (fecha de constitucion) y el 31
de diciembre del 2003, de conformidad con las normas ecuatorianas de contabilidad.
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VALORES BOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.
(Una subsidiaria de Banco Bolivariano C. A.)
(Guayaquil - Ecuador)

Balance General
31 de diciembre del 2003

(En Dolares de los Estados Unidos de América - US$)

Activos

Efectivo en caja y bancos (nota 8)
Inversiones en valores (notas 2, 7 y 8)
Cuentas por cobrar (notas 3 y 8)

Cuota patrimonial — Boisa de Valores de Guayaquil,
al costo (nota 8)

Cargos diferidos, neto de amortizacion acumulada
de $1,346 (nota 1-e)

Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

Impuesto a la renta por pagar (nota 4)
Cuentas y gastos acumulados por pagar (nota 5)
Total pasivos

Patrimonio de [0S accionistas:

Capital acciones - acciones ordinarias vy
nominativas de un dofar cada una; autorizadas
210,312, suscritas y totalmente pagadas
105,156 |

Utilidades disponibles (nota 6)

Total patnmonio de los accionistas

Compromisos (nota /)

Gerefite General

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.
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US$

US$

USS

28,750
76,792
1,089

3,900

10,667

1,180
1,226

8,406

105,156
7,636

112,792

Sr. Roberto Bravo Lucero
Contador General



iNgresos:

VALORESBOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.
(Una subsidiaria de Banco Bolivariano C.A)

Estado de Utilidades

Por el periddo inicial comprendido entre el 11 de julio (fecha de constitucion) y
| el 31 de diciembre del 2003

(En Dolares de los Estados Unidos de America — US$H)

Comisiones ganadas por intermediacion de valores

(nota 8)
Intereses y descuentos ganados sobre inversiones en

valores (nota 8)
Intereses ganados sobre depdsitos en bancos (nota 8)

Otros

Egresos:

Total ingresos

Compensacion de empleados y beneficios

Servicios de terceros, gastos en locales y otros

Amortizaciones

impuestos y contribuciones
Comisiones pagadas

Otros (nota 8)

Total egresos

Utilidad antes de participacion de
trabajadores en las utilidades e impuesto a

la renta

OS

Participacion de los trabajadores en las utilidades
(nota 5)

Utilidad antes de impuesto a la renta

Impuesto a la renta (nota 4)

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

Utilidad neta
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US$

US$

35473

1,717
1,107
16
38,313

15,792
9,290
1,346

730

50

_ 205
27.413
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Roberto Bravo Lucero

Contador Generai



VAL ORESBOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.
(Una subsidiaria de Banco Bolivariano C.A)

Estado de Evolucion del Patrimonio

Por el periodo inicial comprendido entre el 11 de julio (fecha de constitucion) y
el 31 de diciembre del 2003

(En Déiares de los Estados Unidos de America — USH)

Total
Capital Utilidades patrimonio de
acciones disponibles  los accionistas
Pago en junio 3 del 2003 del 100% de

la suscripcion de 105.156 acciones
ordinarias y nominativas de un dolar

cada una Us$ 105,156 - 105,156
Utilidad neta - | {.636 7/.636
Saldos al 31 de diciembre del 2003 US$ 105,156 7,636 112,792

Ing| José Kledina Serrano Sr. Roberto Bravo Lucero
- Gergnte General - Contador General

Véanse las notas que acompanan a 10s estados financieros.



VALORESBOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.
(Una subsidiaria de Banco Bolivariano C.A)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el perfodo inicial comprendido entre el 11 de julio (fecha de constitucion) y
el 31 de diciembre del 2003

(En Délares de los Estados Unidos de America — US$)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad neta

Ajustes para congciliar la utilidad neta al efectivo neto

utilizado en las actividades de operacion:
Descuentos no realizados sobre inversiones en
valores
Amortizaciones
Aumento en:
Inversiones en valores, neto
Cuentas por cobrar
Cargos Diferidos
impuesto a la renta por pagar
Cuentas y gastos acumulados por pagar
- Efectivo neto utilizado en las actividades de
operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicion de inversiones a largo plazo

Adquisicion de cuota patrimonial — Bolsa de Valores

de Guayaquil -
Efectivo neto utilizado en las actividades de
inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Pago en un 100% del capital suscrito
Efectivo neto provisto por las actividades de
financiamiento

Efectivo en caja y bancos al final del periodo

Ing. Jose Medina Serrapo
Gerente General

Véanse las notas que acompanan a los estados financieros.

US$

7,636

(593)
1,346

(29.971)

(1,089)

(12,013)
1,180

_ 1,226

(26,2/78)

(46,228)

3,900
(50,128)

105,156

105,156

Sr. Roberto Bravo Lucero

Contador General



(1)

VALORESBOLIVARIANO, CASA DE \(ALORES S A
(Una subsidiaria de Banco Bolivanano C.A)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre del 2003

(En Dolares de los Estados Unidos de America)

Descripcion del Negocio y Resumen de Politicas Importantes de Contabilidad

(a)

(D)

Descripcion del negocio y Entorno Econémico

VALORESBOLIVARIANO, Casa de Valores S. A., una compaiiia totalmente poseida por
el Banco Bolivariano C. A., se constituyé en la ciudad de Guayaquil, Republica del
Ecuador, mediante escritura publica del 3 de junio del 2003, inscrita en el Registro
Mercantil el 11 de julio del 2003. Mediante Resolucion N° 03-G-IMV-0005679 del S de
septiembre del 2003 la Direccion de Intermediarios de la Superintendencia de
Compaiiias autoriz6 el funcionamiento de la Compaiiia y dispuso su inscripcion en el
Registro de Mercado de Valores, quedando por consiguiente facultada para realizar las
operaciones contempladas en la Ley de Mercado de Valores para las casas de valores.
La Compaiiia inicié sus operaciones el 15 de Septiembre del 2003.

Con la adopcion en Marzo del 2000 del esquema monetario de dolarizacion, la
construccién y entrada en funcionamiento del nuevo oleoducto de crudos pesados, el
alto precio internacional del petroleo y la asistencia del Fondo Monetario Internacional,
entre otros factores, la economia ecuatoriana ha experimentado estabilidad vy
desaceleracion de la inflacion; sin embargo, mientras no se implanten las reformas
estructurales necesarias para mejorar la productividad y competitividad del sector real de
la economia o se adopten politicas para impulsar el crecimiento econdmico, la
estabilidad de la economia ecuatorniana continida dependiendo del precio internacional
del petroleo y de la asistencia del Fondo Monetario Internacional y organismos
multilaterales de crédito.

Base de Presentacion

lL.os estados financieros son presentados en dolares de los Estados Unidos de América,

moneda de medicion de la Compaiiia y de curso legal y de unidad de cuenta del Ecuador
desde marzo del 2000.

La Compaiiia prepara sus estados financieros de acuerdo con fas Normas Ecuatorianas
de Contabilidad (NEC), las que han sido adoptadas por la Superintendencia de
Compaitias del Ecuador y son similares a las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC) de las que se derivan; sin embargo, no todas las Normas Internacionales de
Contabilidad han sido emitidas por la Federacion Nacional de Contadores del Ecuador o
las emitidas no han sido actualizadas en funcion de los cambios 0 enmiendas
introducidas en las Normas Internacionales de Contabilidad. Para aguellas situaciones
especificas que no estan consideradas en ias Normas Ecuatorianas de Contabilidad se

siguen las politicas o practicas establecidas o permitidas por la Superintendencia de
Companias del Ecuador. |

(Continua)



VALORESBOLIVARIANO, CASA DE \{ALORES S. A
(Una subsidiaria de Banco Bolivanano C.A)

Notas a los Estados Financieros

(En Dolares de los Estados Unidos de America)

(c) Inversiones en Valores

Las inversiones en valores consisten en instrumentos de deuda y estér! registradas al
costo de adquisicion. Los intereses y descuentos se reconocen COmMo INGresos por el
método de acumulacion, con base al plazo de vigencia de la respectiva inversion.

(d) Cuota Patrimonial — Bolsa de Valores de Guayaquil S. A.

La cuota patrimonial en la Boisa de Valores de Guayaquil esta registradai al costo de
adquisicion. El valor patrimonial de dicha cuota, segun comunicacion de la Bolsa de
Valores de Guayaquil, es de US$75,122 al 31 de diciembre del 2003.

(e) Cargos Difendos

Los cargos diferidos corresponden a licencias de software, programas de computacion y
a los gastos de constitucion, los que se amortizan por el méetodo de linea recta en el
plazo de uno, tres y cinco anos respectivamente.

U, Comisiones por Servicio de Intermediacion

Las comisiones por servicio de intermediacion en la negociacion de titulos valores se
llevan a resuiltados cuando el correspondiente servicio ha sido proporcionado.

() Uso de Estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con las normas ecuatorianas de
contabilidad, requiere que la Administracion de la Compania realice estimaciones vy
supuestos que afectan los saldos reportados de activos y pasivos y revelacion de
contingentes a la fecha de los estados financieros. Los resultados reales podrian diferir
de aquellas estimaciones y tales diferencias podrian ser significativas. |

(2) Inversiones en Valores

Un detalle de las inversiones en valores al 31 de diciembre del 2003 es el siguiente:

Aceptacion bancaria con vencimiento a 62 dias

plazo y 6% de rendimiento anual US$ 16,005
Certificados de depdsitos a plazo con vencimiento
a 180 dias plazo y 6.5% de interés anual 14,000

Obligaciones emitidas por el Banco Bolivanano
C. A. con vencimiento en 2008 y tasa de interés
variable en funcion de la tasa PRIME (6.25% al
31 de dictembre del 2003) 46.787

USSH (6,792

(Continda)




(3)

(4)

()

VALORESBOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.
(Una subsidiaria de Banco Bolivariano C. A.)

Notas a los Estados Financieros

(En Délares de los Estados Unidos de America)

Cuentas or Cobrar

Al 31 de diciembre del 2003 las cuentas por cobrar se detallan como sigue:

intereses sobre inversiones en valores por cobrar US$ 1,085

Empleados | .. .

US$ 1,089

impuesto a la Renta

| a tasa corporativa de impuesto a la renta ecuatoriana es el 25%. Dicha tasa se reduce al 15%
si las utilidades se reinvierten en la Compaiiia a través de aumento en el capital acciones. L93
dividendos que se distribuyen con cargo a utilidades gravadas a la tasa del 25% no estan

sujetos a impuestos adicionales.

De acuerdo a la recomendaciéon que la Administracién hara a la Junta de Directores y
Accionistas, ia Compaiiia ha estimado el impuesto a la renta asumiendo reinvertir US$6,872 de
la utilidad neta obtenida en el periodo inicial de operaciones, lo que resultéo en un beneficio de

US$687.

El saldo de impuesto a la renta por pagar de US$1,180 corresponde al impuesto estimado

(US$1,629) menos las retenciones de impuesto efectuadas a [a Compaiiia (US$449).

Las declaraciones de impuesto a la renta, retenciones en la fuente e impuesto al valor
agregado presentadas por la Compafia en el ano 2003 estan abiertas a revision de las

autoridades tributarias.

Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar

Las cuentas y gastos acumulados por pagar al 31 de diciembre del 2003 se detallan asi:

Proveedores US$ 4, 544
Retenciones '
Obligaciones patronales:
Participacion de empleados en las utilidades 1,635
Aportes patronaies y beneficios sociales 157
Varias 266
US$H 1,226

De acuerdo al Cédigo de Trabajo de la Republica del Ecuador, la Compainia esta obligada a

distribuir entre sus empleados el 15% de la utilidad antes de impuesto a la renta.

(Continua)
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(6)

(7)

(8)

(9)

VALORESBOLIVARIANO, CASA DE VALORES S. A.
(Una subsidiaria de Banco Bolivanano C. A))

Notas a los Estados Financieros

(En Dolares de los Estados Unidos de América)

Restriccion a las Utilidades

La Ley de Compaiiias de la Republica del Ecuador requiere que las sociedades anonimas
transfieran a reserva legal, por lo menos el 10% de la utilidad neta anual, hasta igualar por lo
menos el 50% del capital social de la Compafiia. Dicha reserva no esta sujeta a distribucion
excepto en el caso de liquidacion de la Compaflia, pero puede ser utilizada para aumentos de
capital o para cubrir pérdidas en las operaciones. ElI monto minimo a apropiar para reserva
legal de la utilidad neta obtenida en el periodo inicial de operaciones es US$763.

Compromisos

De acuerdo a lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, la Compania ha entregado en
garantia a la Bolsa de Valores de Guayaquil certificados de depdsitos a plazo por US$14,000,
para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones frente a sus comitentes y a la Bolsa.

Transacciones con |a Casa Matriz y Companias Relacionadas

La Compaiia presta servicios de intermediacion bursatii a su casa matriz y compaiias
afiliadas; ademas, la cuota patrimonial fue adquirida a la casa matriz y parte de sus inversiones
corresponden a papeles emitidos por la casa matrizz. Un resumen de los saldos y
transacciones con la casa matnz y companias relacionadas al y por el periodo inicial de
operaciones que termino el 31 de diciembre del 2003 es el siguiente:

Activos:
Efectivo en caja y bancos US$ 28,750
Inversiones en valores 46,787
Cuentas por cobrar - intereses {91
Ingresos:
Ccomisiones ganadas por intermediacion de
valores USS 28,759
Intereses y descuentos ganados sobre
inversiones en valores 1,349
Intereses ganados sobre depdsitos en '
bancos 1,107
Egresos - otros | US$ 39

La Compania no posee instalaciones propias sino que utiliza las oficinas e instalaciones de su
casa matriz Banco Bolivariano C. A..

Estado de Flujos de Efectivo

En el afio que termino el 31 de diciembre del 2003 la Compaiiia pagé US$ 449 por impuesto a
la renta. |
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