Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Bolsa de Comercio
de Buenos Aires

Estados Contables correspondientes alos g ercicios
economicos finalizados el 31 de diciembre de 2003 y 2002
juntamente con los Informes del Auditor
y del Revisor de Cuentas

1de39



Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Ejercicios Econdmicos 121y 120 iniciados €l 1° de Enero de 2003 y 2002

ESTADOS CONTABLESAL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 y 2002

Emitido de acuerdo con la Resolucion (G) 1.G.J. Nro. 5/88, por autorizacion de la Inspeccion General
de Justicia, segiin Resol. Nro. 0513 del 9-4-70.

Denominacion: Bolsa de Comercio de Buenos Aires
(Asociacion Civil sin fines de lucro)

Domicilio Legal: Sarmiento 299 - Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Actividad Principal: Facilitar |a Realizacion de Operaciones Mercantiles

Fecha de inscripcion en la Inspeccién General de Justicia
del estatuto: 29 de enero de 1969

de las modificaciones: 28 de enero de 1971
30 de abril de 1991
29 de abril de 1992
27 de abril de 1995

Aprobado por el Ministerio de Justicia por Resoluciones:
[.G.J. N° 371 del 21 de marzo de 1969
[.G.J. N° 3239 del 15 dejulio de 1971
[.G.J. N° 676 del 28 de agosto de 1991
[.G.J. N°554 del 1 dejulio de 1992
[.G.J. N° 1245 del 30 dejunio de 1995

NUmero de Registro en laInspeccion Genera de Justicia: C-5275

Fecha de cumplimiento del plazo social: Sin Fecha de Vencimiento
CARLOSA. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN
Revisor de Cuentas Tesorero Presidente

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
CP.CECABA.-T°1-F13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Publico (U.B.)
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires

RESENA INFORMATIVA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(Importes comparativos con 2002, 2001, 2000 y 1999)
(Cifras expresadas en pesos)

A Comentario General

Este punto seinformaen laMemoria Anua delaB.C.B.A.

Sintesisde la Estructura Patrimonial
Balances Generales a 31 de Diciembre de 2003, 2002, 2001, 2000 y 1999

| 2003 || 2002 || 2000 || 2000 || 1999 |
$ $ $ $ $
Activo Corriente 101,339,130 105,284,414 71,385,664 96,492,071 86,425,303
Activo no Corriente 151,901,126 148,298,497 185,423,894 147,461,983 132,996,328
Tota 253,240,256 253,582,911 256,809,558 243,954,054 219,421,631
Pasivo Corriente 3,426,342 22,445,994 4,546,508 6,259,472 5,239,829
Pasivo No Corriente 680,927 363,620 729,190 437,937 1,826,486
Subtotal 4,107,269 22,809,614 5,275,698 6,697,409 7,066,315
Patrimonio Neto 249,132,987 230,773,297 251,533,860 237,256,645 212,355,316
Total 253,240,256 253,582,911 256,809,558 243,954,054 219,421,631
Sintesisde la Estructura de Resultados
Estados de Resultados a 31 de Diciembre de 2003, 2002, 2001, 2000 y 1999
| 2003 || 2002 || 2000 || 2000 || 1999 |
$ $ $ $ $
Ingresos por Servicios Prestados y Otros Ingresos 30,409,925 29,747,279 40,688,755 45,915,323 44,381,842
Gastos de Administracion (25,465,129)  (26,332,152)  (42,750,003)  (45,052,077)  (45,675,485)
Subtotal 4,944,796 3,415,127 (2,061,248) 863,246 (1,293,643)
Resultados Participacion en Sociedades Art. 33 Ley 19550 8,315,954 (21,349,577) 25,624,702 16,926,034 12,896,545
Otros Ingresos y Egresos (559,621)  (1,204,596) (839,196) 142,413 (676,464)
Resultados Financieros, por Tenenciay REI 5,658,561 (1,621,517) (8,447,042) 6,969,636 7,257,324
SUPERAVIT/DEFICIT DEL EJERCICIO 18,359,690 (20,760,563) 14,277,216 24,901,329 18,183,762

Datos Estadisticos

Volumenes de ventas Operados en Rueda de Operaciones segin Especies Negociadas (en millones de pesos).

| 2003 || 2002 || 2000 || 2000 || 1999 |
Acciones (Incluye Fondos de Inversién, ADRS y CEDEARS) 12,350 11,201 18,301 24,320 26,435
Titulos PUblicos 33,805 51,606 36,603 61,936 74,057
Oblig. Neg. (Incluye Certificados de Particip. y Titulos de Deuda) 147 177 879 1,341 978
Pases y Cauciones 36,255 28,173 19,971 10,362 8,547
Opciones, Préstamos de Titulos Valores, Futurosy
Cheques de Pago Diferido 1,960 1,022 861 1,399 1,582
TOTAL 84,517 92,179 76,615 99,358 111,599
E Indices Comparativos
| 2003 || 2002 || 2000 || 2000 || 1999 |
. Liquidez (Activo Corriente sobre Pasivo Corriente) 29.58 4.69 15.70 15.42 16.49
. Solvencia (Patrimonio Neto sobre Pasivo total) 60.66 10.12 47.68 35.43 30.05
. Inmovilizacién del Capital (Activo no Corriente sobre Total del Actit 0.60 0.58 0.72 0.60 0.61
. Rentabilidad (Resultado del Ejercicio sobre
Patrimonio Neto promedio) 7.65% -8.61% 5.84% 11.08% 8.95%
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires

RESENA INFORMATIVA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(Importes comparativos con 2002, 2001, 2000 y 1999)
(Cifras expresadas en pesos)

F Perspectivasdela B.C.B.A.

La Asociacion continué durante € eercicio 2003 con el proceso de optimizacion de los resultados operativos incrementando sus rubros de ingresos y
reduciendo los de gastos.Durante € proximo afio se continuara aplicando los mismos lineamientos operativos y se intensificard la blusqueda de nuevas
herramientas para operar dentro del sistema bursétil, como ser la participacion en una sociedad de garantias reciprocas, la creacion de un mercado de
futuros, la operacion con cheques diferidos, etc. dedicando especialmente recursos a desarrollo del mercado de capitales.

CARLOSA. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN
Revisor de Cuentas Tesorero Presidente

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
CP.CECABA.-T°1-F°13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Pdblico (U.B.)
C.PCECABA.-T°90- P97
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BA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BALANCES GENERALES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(cifras expresadas en pesos)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Cajay Bancos (Nota 3.1.)

Inversiones (Anexos C, D y G) (Notas2.4.cy 3.2))
Deudores por Servicios (Nota 3.3.)

Otros Créditos (Nota 3.4.)

Total del Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE

Deudores por Servicios (Nota 3.5.)

Otros Créditos (Nota 3.6.)

Inversiones (Anexos C, D, Ey G) (Notas2.4.cy 3.7.)
Bienes de Uso (Anexo A) (Notas2.4.dy 4)

Total del Activo No Corriente

TOTAL DEL ACTIVO

2003 2002
36,623,151 22,137,295
61,587,418 80,759,187
2,695,023 1,864,796
433,538 523,136
101,339,130 105,284,414
469,387 385,907
119,493,171 113,719,336
31,938,568 34,193,254
151,901,126 148,298,497
253,240,256 253,582,911

CARLOSA. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI
Revisor de Cuentas Tesorero

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 16-03-2004

Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
CPCECABA.-T°1-F°13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Publico (U.B.)
CP.CECAB.A.-T°90-F97

JULIO WERTHEIN

Presidente
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BA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

BALANCES GENERALES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(cifras expresadas en pesos)

PASIVO 2003 2002
PASVO CORRIENTE
Cuentas Por Pagar (Nota3.8.) 723,528 779,772
Cargas Sociaesy Fiscales 968,031 411,279
Otras Deudas (Nota 3.9.) 1,734,783 21,254,943
Total del Pasivo Corriente 3,426,342 22,445,994
PAS VO NO CORRIENTE
Otras Deudas (Nota 3.10.) 40,774 24,760
Prevision para Riesgos Eventuales (Anexo E ) 640,153 338,860
Total del Pasivo No Corriente 680,927 363,620
TOTAL DEL PASVVO 4,107,269 22,809,614
PATRIMONIO NETO
(Seglin estado respectivo) 249,132,987 230,773,297
TOTAL DEL PASVO Y PATRIMONIO NETO 253,240,256 253,582,911
LasNotas1a8ylosAnexos A, C, D, E, Gy H que se acompafian forman parte integrante de estos balances
generdes.
CARLOS A. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN

Revisor de Cuentas Tesorero Presidente

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
CP.CECABA.-T°1-F°13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Publico (U.B.)
CP.CECABA.-T°90-F97
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BA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

ESTADOS DE RESULTADOS
CORRESPONDIENTES A LOSEJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(cifras expresadas en pesos)

2003 2002

Ingresos por Servicios Prestados (Nota 3.11.) 27,159,292 26,033,042
Otros Ingresos (Nota 3.12.) 3,250,633 3,714,237
Ganancia Bruta 30,409,925 29,747,279
Gastos de Administracion (Anexo H) (25,465,129) (26,332,152)

Subtotal 4,944,796 3,415,127
Resultado por Participacion en Sociedades Art. 33
Ley 19.550 (Notas2.4.c) 8,315,954 (21,349,577)
Otros Ingresos y Egresos (Notas 2.4.cy 3.13) (559,621) (1,204,596)
Resultados Financieros, por Tenenciay R.E.I. (Nota 3.14.)

Generados por Activos 5,462,360 (9,956,015)

Generados por Pasivos 196,201 8,334,498

SUPERAVIT/(DEFICIT) DEL EJERCICIO 18,359,690 (20,760,563)
LasNotas1a8ylosAnexos A, C, D, E, Gy H que se acompafian forman parte integrante de estos estados.
CARLOS A. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN

Revisor de Cuentas Tesorero Presidente

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
CP.CE.CABA.-T°1-F°13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Publico (U.B.)
CP.CECABA.-T°90-F97
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTESA LOSEJERCICIOSTERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(cifras expresadas en pesos)

2003 2002
CAPITAL RESERVA PARA | RESULTADOS TOTAL TOTAL
DETALLE CAPITAL AJUSTE NIVELACION DE NO PATRIMONIO | PATRIMONIO
DE TOTAL RESULTADOS AS GNADOS NETO NETO
SOCIAL CAPITAL OPERATIVOS $ $
Saldos a Comienzo del Ejercicio 107,978,080 129,278,486 237,256,566 5,954,591 (994,696) 242,216,461 243,211,156
Ajuste de Resultados de Ejercicios Anteriores (ver nota 2.4.c) (11,443,164) (11,443,164) 8,322,704
107,978,080 129,278,486 237,256,566 5,954,591 (12,437,860) 230,773,297 251,533,860
Dist. Por Asamblea Ord. del 30.04.2003
* Absorcién Resultados No Asignados (994,696) (994,696) 994,696 - -
Superavit/(Déficit) del Ejercicio - 18,359,690 18,359,690 (20,760,563)
Saldos al Cierre del Ejercicio 107,978,080 128,283,790 236,261,870 5,954,591 6,916,526 249,132,987 230,773,297

LasNotas1 a8y losAnexos A, C, D, E, Gy H que se acompafian forman parte integrante de estos estados.

CARLOS A. PORZIO
Revisor de Cuentas

Tesorero

GUIDO C. M. TAVELLI

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
C.PCECABA.-T°1-F13

Ernesto J. Cassani

Socio

Contador Publico (U.B.)
CP.CE.CAB.A.-T°90- P97

JULIO WERTHEIN

Presidente
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BA

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTES A LOSEJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
(cifras expresadas en pesos)

- VARIACION DEL EFECTIVO
- Efectivo al inicio del Ejercicio
- Efectivo al cierre del Ejercicio

- Aumento del Efectivo

- CAUSASDE LASVARIACIONESDEL EFECTIVO
- ACTIVIDADES OPERATIVAS

Superéavit/Déficit del Ejercicio

Ajustespara arribar al flujo de efectivo provenientes de las actividades operativas:
Depreciaciones bienes de uso
Resultado inversiones permantes Caja de Valores
Resultado baja bienes de uso
Aumento/Disminucion de deudores por servicios corrientes
Disminucién de otros créditos corrientes
Aumento/Disminucion de otros créditos no corrientes
Disminucion/Aumento de deudas corrientes
Aumento/Disminucién de deudas no corrientes

Flujo neto de efectivo (utilizado) en las actividades operativas

- APLICACIONES DE INVERSION
Adquisicién de bienes de uso
Disminucién/Aumento de inversiones corrientes
Disminucién de Otras inversiones no corrientes
Flujo neto de efectivo (utilizado) en las actividades de inversion

- AUMENTO DEL EFECTIVO

2003 2002
22,137,295 10,746,872
36,623,151 22,137,295
14,485,856 11,390,423
18,359,690 (20,760,563)

3,911,802 2,641,313
(8,315,954) 21,349,577
9,908 33,664
(830,227) 1,081,942
89,598 2,618,670
(83,480) 140,134
(19,019,652) 17,899,487
317,307 (365,570)
(5,561,008) 24,638,654
(1,667,024) (207,452)
19,171,769 (26,208,940)
2,542,119 13,168,161
20,046,864 (13,248,231)
14,485,856 11,390,423

LasNotas1 a8y losAnexos A, C, D, E, Gy H que se acompafian forman parte integrante de este estado.

CARLOS A. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI
Revisor de Cuentas Tesorero

JULIO WERTHEIN
Presidente

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 16-03-04

Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.
CPCECABA.-T°1-F13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Pablico (U.B.)
C.P.CECABA.-T°90-F97
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires
NOTASA LOSESTADOS CONTABLES

CORRESPONDIENTES A LOSEJERCICIOS ECONOMICOSFINALIZADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003Y 2002
(Cifras expresadas en pesos)

1. SITUACION MACROECONOMICA Y DE LA ASOCIACION

Lasituacion econémico-financieradel pais presentd un permanente desmejoramiento en los Ultimos meses del afio 2001 que se traslado al
plano ingtitucional, produciéndose numerosos cambios sucesivos entre las maximas autoridades del Poder Ejecutivo Naciond
declaréndose en ese periodo la suspensién de los pagos de la deuda publicay estableciéndose una severarestriccion alos retiros de fondos
de las entidades financieras.

Con fecha 6 de enero de 2002, el Congreso Nacional sancioné la Ley N° 25.561 de Emergencia Plblica y Reforma del Régimen
Cambiario, que implicd un profundo cambio del modelo econdmico vigente hasta ese momento y la modificacion de la Ley de
Convertibilidad vigente desde marzo de 1991, y que facult6 al Poder Ejecutivo, entre otros aspectos, a sancionar medidas adicionales de
carécter monetario, financiero y cambiario conducentes a superar la crisis econémica. Entre otras medidas, la mencionada Ley y decretos
reglamentarios establ ecieron principa mente lo siguiente:

(i) Laconversién apesos de deudas con €l sector financiero, contratos y tarifas denominadas originalmente en dolares estadounidenses al
tipo decambio $1 = U$S 1.

(i) La posibilidad de que e Poder Ejecutivo Nacional establezca medidas compensatorias que eviten desequilibrios en las entidades
financieras, emergentes del impacto producido por las medidas de conversion a pesos de ciertos créditos.

(iii) El establecimiento de un mercado de cambios oficia ($1,40 = U$SL1) y otro libre.

Posteriormente, se emitieron diversas normas (Decretos N° 214/2002 y 410/2002, entre otros), que introdujeron modificaciones
adicionales ala normativa vigente, cuyos aspectos principales se resumen a continuacion:

(i) La conversion a pesos de todas las obligaciones de dar sumas de dinero, de cuaquier causa u origen expresadas en ddlares
estadounidenses y otra moneda extranjera, existentes a la sancion de la Ley N° 25.561, con excepcion, principalmente, de las
financiaciones vinculadas a comercio exterior otorgadas por las entidades financieras, y las obligaciones del sector publico y
privado de dar sumas de dinero en moneda extranjera para cuyo cumplimiento resulte aplicable laley extranjera.

(i) La conversion a pesos de los depdsitos en délares estadounidenses u otras monedas extranjeras existentes en € sistema financiero, a
tipo de cambio de 1,40 pesos por cada ddlar estadounidense, o su equivalente en otras monedas.

(iif)La conversion a pesos de todas las deudas en ddlares estadounidenses u otras monedas extranjeras con e sistema financiero,
cualquiera fuere su monto o naturaleza, tomando € tipo de cambio de un peso por cada délar estadounidense, o su equivaente en
otras monedas.

(iv)La conversion a pesos de las obligaciones exigibles de dar sumas de dinero, expresadas en dolares estadounidenses u otra moneda
extranjera, no vinculadas a sistema financiero, cualquiera sea su origen o naturaleza, tomando €l tipo de cambio de un peso por
cada ddlar estadounidense, o su equivalente en otras monedas.
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Notas a los Estados Contables (Continuacién)

1

2 -

SITUACION MACROECONOMICA Y DE LA ASOCIACION - Continuacion

(v) La actualizacion de los créditos y deudas mencionados en los incisos ii) aiv) precedentes, mediante la aplicacion de un “ Coeficiente
de Estabilizacién de Referencia” (CER), que es publicado por € Banco Central de la Republica Argentina (B.C.R.A.) v,
adicionalmente, la aplicacion de una tasa de interés minima para los depdsitos y maxima para los préstamos. El CER se aplica a
partir de la publicacion del Decreto N° 214/2002 . Las obligaciones de cualquier naturaleza u origen que se generen con
posterioridad ala sancién de laLey N° 25.561, no pueden contener ni ser alcanzadas por clausulas de gjuste.

(vi)Laemisién de Bonos con cargo alos fondos del Tesoro Nacional para solventar €l desequilibrio del sistema financiero, resultante de la
diferencia de cambio originada en la conversién a pesos de los depositos y |las deudas con € sistema financiero mencionados en los
incisosii) y iii) precedentes.

La actua administracion ha delineado un programa que incluyé importantes medidas, tales como € levantamiento de una parte
significativa de las restricciones que pesaban sobre los depdsitos bancarios, |a flexibilizacion de los controles cambiarios y € inicio de la
reunificacion monetaria mediante el rescate de las cuasimonedas. En el mes de septiembre de 2003, € Gobierno Nacional firmé la carta de
intencion del acuerdo con e Fondo Monetario Internaciona y posteriormente comunicd los principales lineamientos para encarar la
reestructuracion de la deuda.

Sin embargo, existen cuestiones pendientes de resolucion relacionadas, entre otras, la reestructuracién de la deuda publica, € saneamiento
y fortalecimiento del sistema financiero, larenegociacion detarifasy € cierre de lareestructuracion de las deudas del sector Privado.

Con fecha 2 de diciembre de 2003, se promulg6 la Ley N° 25.820 que prorrog6 la declaracion de emergencia publica, introducida por la
ley 25561, hasta el 31 de diciembre de 2004.

En opinién de la Mesa Directiva los presentes estados contables revelan todos los efectos derivados de las medidas econémicas y
cambiarias significativas conocidas a la fecha de emision de los mismos. En tal sentido, la Asociacion ha efectuado sus evaluaciones y
estimaciones considerando dichas medidas. Los efectos que la evolucion futura de las mismas pudiera generar, seran reconocidos cuando
sean de conocimiento de la Asociacion. Los estados contables adjuntos deben ser leidos alaluz de estas circunstancias.

BASES DE PRESENTACION DE LOSESTADOS CONTABLES

2.1. Normasaplicables

El Consgjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.) ha aprobado mediante
su Resolucion C.D. 87/03 de fecha 18 de junio de 2003 el texto ordenado de normas profesionales de aplicacion obligatoriaen dicha
jurisdiccion (Resoluciones Técnicas 6, 8, 9, 16, 17,18, 19 y 21) a partir del presente gjercicio. Dicho texto ordenado incorpora las
Resoluciones Técnicas de la Federacion Argentina de Consgjos Profesionales de Ciencias Econdmicas (F.A.C.P.C.E.) con las
modificaciones, complementos e interpretaciones dispuestas por € C.P.C.E.C.A. La C.N.V. dictd con fecha 14/01/2003 la
Resolucién General N° 434, lacual adopta con ciertas excepciones estas resoluciones.

Dichos cambios en las normas, afectaron principalmente la valuacion de la participacion en la Cgja de Vaores SA. ta como se
menciona en la nota 2.4.c), la presentacién de informacion comparativa, tal como se menciona en la nota 2.3. y la presentacion del
Estado de Flujo de Efectivo en lugar del Estado de Origen y Aplicacién de Fondos.
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Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Notas a los Estados Contables (Continuacién)

2 -

BASES DE PRESENTACION DE L OS ESTADOS CONTABLES - Continuacién

2.2.

2.3.

24.

Reexpresion en moneda constante

Las normas contables profesionales establecen que los estados contables deben expresarse en moneda homogénea. En un contexto
de estabilidad monetaria, la moneda nomina es utilizada como moneda homogénea y, en un contexto de inflacién o deflacion, los
estados contables deben expresarse en moneda de poder adquisitivo de la fecha a la cua corresponden dando reconocimiento
contable alas variaciones en el indice de precios internos a por mayor (IPIM) publicado por € Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, de acuerdo con € método de reexpresion establecido en la Resolucion Técnica (RT) N° 6 de la Federacion Argentina de
Consegjos Profesionales de Ciencias Econdémicas (F.A.C.P.C.E.).

Los estados contables de |a Bolsa de Comercio de Buenos Aires a 31 de diciembre de 2003 reconocen las variaciones en €l poder
adquisitivo de la moneda hasta € 28 de febrero de 2003 de acuerdo a lo requerido por € Decreto 664/2003 del Poder Ejecutivo
Nacional y la Resolucion General N° 4/03 de la Inspeccion Genera de Justicia. Las normas contables profesionales, establecen que
la discontinuacion en la aplicacion del método de reexpresion establecido en la RT N° 6 debi6 efectuarse a partir del 1° de octubre
de 2003. Los efectos de no haber reconocido las variaciones en € poder adquisitivo de la moneda hasta esta Ultima fecha no han
sido significativos en larelacién alos presentes estados contables

Infor macién comparativa
De acuerdo con lo requerido por la Resolucion Técnica N° 19 de la Federacion Argentina de Consgjos Profesionaes de Ciencias
Econémicas (F.A.C.P.C.E.), la Resolucion N° 262/01 del Consgjo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires (C.P.C.E.C.A.B.A.) y por las disposiciones de la Inspeccién General de Justicia, el balance general, el estado de
evolucion del patrimonio neto, estado de flujo de efectivo y € estado de resultados del presente gercicio se presentan en forma
comparativa con los correspondientes al cierre del gjercicio anterior, reexpresados conforme se detalla en lanota 2.2.
Principales criterios de valuacion
Los principales criterios de valuacion utilizados parala preparacion de los estados contables son los siguientes:
a) Activosy Pasivos en moneda extranjera
Las operaciones en moneda extranjera se han valuado al tipo de cambio libre (comprador o vendedor segln corresponda)
informado por & Banco Nacion Argentina al dltimo dia habil de cada gjercicio, 6 conforme a condiciones de pago establecidas

por laLey 25.561 articulo 11 (U$S1=$1) segiin corresponda.

Las diferencias de cambio fueron imputadas a resultado de cada gjercicio y se incluyeron en la cuenta "Resultados Financieros,
por Tenenciay R.E.Il. ".
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Notas a los Estados Contables (Continuacién)

2.

BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS CONTABLES - Continuacién

b) Cajay Bancos, Deudores por Servicios, Otros Créditosy Pasivos

©)

En moneda naciona: a su valor nomina y de corresponder més los intereses devengados al cierre del gercicio y d
coeficiente de estabilizacion de referencia (C.E.R.) respectivo;

En moneda extranjera: se convirtieron al tipo de cambio libre (comprador o vendedor segin corresponda), informado por €
Banco de laNacidn Argentina, vigente al Ultimo dia habil de cada gjercicio.

Lacomposicion por moneda de los saldos respectivos se expone en €l Anexo "G". Las diferencias de cambio fueron imputadas a
los resultados de cada gjercicio y se incluyen en la cuenta "Resultados financieros, por tenenciay R.E.I.".

Inversiones

Corrientes

Titulos Publicos

Depositados en Custodia y/o Garantia con cotizacion: se han valuado a su vaor de cotizacion a la fecha de cierre del
gjercicio neto de los gastos estimados necesarios para su venta.

Boden 2013 — RA13 -: durante el mes de diciembre le fueron acreditados en cuenta titulos Boden 2013 — RA13 — por un
V.N. U$S 238.000, correspondiente a la diferencia de cambio al momento de canje del plazo fijo reprogramado en Banco
Patagonia Sudameris S.A. Al 31 de diciembre de 2003, dichos titulos fueron valuados a la cotizacion vigente a esa fecha
neto de los gastos estimados para su venta.

Titulos Privados:

Las Obligaciones Negociables de Banco de Vaores no registraban apertura de cotizacion a cierre del gjercicio.

Conforme a decreto 214 de fecha 03.02.2002, las mismas se pesificaron U$S1=$1 mas el coeficiente de estabilizacion de
referencia (C.E.R.) habiendo devengado € interés correspondiente -hasta e cierre de cada gjercicio- segin la tasa original
de dichas obligaciones.

Fideicomisos Financieros

Los Fideicomisos Financieros Secupyme Serie |l y Serie IV , no registraban apertura de cotizacién a cierre del gjercicio.
Los mismos se vallan a su costo de adquisicion por € tipo de cambio libre al cierre del gercicio, més los intereses
devengados seguin la tasa de origen de la operacion.

Plazos Fijos en pesos:

Se han valuado a su valor de colocacion mas intereses devengados teniendo en cuenta €l tiempo transcurrido y la tasa de
interés determinada a momento de la colocacién.

Fondos en € exterior:

Al 31 de diciembre de 2003, lainversién en titulos."United Kingdom Treasury" cupon 5%, vencimiento 9/04 se ha valuado

a valor de cotizacion de dichos titulos, que incluyen capital 4.775.000 e intereses devengados de 15.917 en libras
esterlinas convertidas a délares estadounidenses valuados segiin se menciona en Nota 2.4.a) precedente; ver Anexo C.
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Notas a los Estados Contables (Continuacién)

2.

BASES DE PRESENTACION DE L OS ESTADOS CONTABLES - Continuacién

No Corrientes

Titulos Publicos - Depositados en Custodia:

Bonos Globales de la Republica Argentina otorgados en Usufructo a Fundacién B.C.B.A., por un plazo de 20 afios.

Los titulos afectados fueron GJ15 VN U$S 1.176.000 y GE17 VN U$S 1.194.000.

Se han valuado a su valor de costo acrecentado proporcionalmente en funcidn de la tasa interna de retorno, segun €
transcurso del tiempo, hasta llegar a su valor de rescate final, habiéndose gjustado a su valor de mercado por resultar
inferior.

El valor de mercado a 31.12.2003 asciende a $1.962.004 (neto de gastos de venta).

Sociedades Art. 33 Cagjade ValoresSA.

Se valud lainversién de acuerdo con € método del valor patrimonial proporcional, 1o cual generé un reconocimiento de
resultados por $8.315.954.

La determinacién del citado valor patrimonia proporciona se efectud sobre la base de los Estados Contables de la
Sociedad al 31.12.2003.

Tal como surge de los estados contables de Cgja de Valores S.A. a 31.12.2003, tomados por la Asociacion como base para
cacular e valor patrimonia proporcional de su participacion en dicha sociedad, la aplicacion de las nuevas normas
contables profesionales, originé una diferencia por la utilizacion del método del impuesto diferido (vs. impuesto corriente)
que afectd los resultados acumulados de Caja de Vaores SA. a 31.12.2002 en $22.895.656. El efecto acumulativo de
dicho cambio a inicio del gercicio (perdida) de la Asociacion por $11.443.164, fue registrado contablemente en la cuenta
"Ajuste de Resultados de Ejercicios Anteriores'.

Otras - Merfox, Argenclear SA.y Arfex SA.:

Laparticipacién en Merfox S.A. se havaluado a su costo reexpresado segun lo indicado en lanota 2.2, sin superar su valor
patrimonial proporcional al 30.09.2003 (Ultimo balance aprobado).

La participacion en Argenclear S.A. se ha valuado a su costo reexpresado y se ha constituido una prevision por $107.524
para llevarlo a su valor patrimonial proporcional al 30.09.2003 (Ultimo balance aprobado), imputando dicha prevision a
Otros Ingresos y Egresos.

Arfex SA.: se havauado a su valor nominal.

Plazos Fijos Reprogramados:

Corresponde a un depdsito a plazo fijo originalmente constituido en délares estadounidenses que fue pesificado al tipo de
cambio U$S1=%$1,40 y reprogramado, en septiembre de 2003 se amortiz6 la 18cuota 16.66%, restando 20 cuotas, dicho
certificado de depdsito convertido a pesos de dicho tipo de cambio mas € coeficiente C.E.R. y unatasa de interés del 2%.

Porcion corriente: 12 cuotas con vencimiento a un afio del presente gjercicio.

Porcién no corriente: 8 cuotas.
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2.

Notas a los Estados Contables (Continuacién)

BASES DE PRESENTACION DE L OS ESTADOS CONTABLES - Continuacién

d)

€

f)

9)

Obras de Arte:
Se han valuado a su costo reexpresado de acuerdo alo mencionado en la Nota 2.2. Las mismas se exponen en Inversiones
no Corrientes, teniendo en cuentala voluntad de la Asociacién de mantenerlas en € Activo en €l largo plazo.

Bienes de Uso

Los Bienes de Uso se han valuado a su costo reexpresado de acuerdo a lo mencionado en Nota 2.2, menos la correspondiente
amorti zacion acumulada.

La amortizacion es calculada por € método de la linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para extinguir sus valores a
final de la vida Util estimada. Durante el presente gercicio, y en base a andlisis efectuado sobre la vida Util estimada para la
totalidad de los bienes, la Asociacion determind una diferencia en el total de amortizaciones. Dicho importe fue imputado con
cargo alos resultados del presente gjercicio.

El valor de los Bienes de Uso, considerados en su conjunto, no supera el valor de utilizacion econémica.

Cuentas del Patrimonio Neto

Capital Socid: Los saldos correspondientes se han mantenido por su valor de origen. El gjuste derivado de su reexpresion se
incluye dentro de la cuentade "Ajuste de Capital".

Ajuste de capital: refleja el efecto de lareexpresion monetariaa 28 de febrero de 2003.
Cuentas dd Estado de Resultados

Las cuentas que acumulan operaciones monetarias (ingresos por servicios, gastos de administracion, etc.) se reexpresaron
mediante la aplicacidn de los coeficientes de gjuste alos importes historicos devengados mensualmente conforme Nota 2.2.

Las cuentas que reflejan € efecto en resultados por la venta, baja o consumo de activos no monetarios se computaron sobre la
base de los valores de dichos activos, de acuerdo con o mencionado en laNota 2.2.

El resultado derivado de la inflacion por € mantenimiento de activos y pasivos monetarios se ha registrado en la cuenta
denominada "Resultados Financieros, por Tenenciay R.E.I."

Impuesto a las ganancias y ganancia minima presunta.

La Asociacion esta exenta del impuesto alas ganancias y ala ganancia minima presunta.
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Notas a los Estados Contables (Continuacion)

3- COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS:

2003
$
3.1. Cajay Bancos:
Caja (Anexo G) 51,544
Valores a Depositar (Anexo G) 35,784
Bancos Cuentas Corrientes (Anexo G) 36,164,954
Fondos en custodia Tesoro Cgja de Vaores (Anexo G) 370,869
36623151
3.2. Inversiones Corrientes:
Titulos Plblicos Depositados en Custodia (Anexos Cy G) 16,856,064
Plazos Fijos y Cedros (Anexo D) 14,498,851
Fondos en € exterior (Anexo Cy G) 24,798,996
Cauciones, Pases Bursétiles y Cheques Diferidos (Anexo D) 1,034,534
Obligaciones Negociables (Anexo C) 3,703,441
Fideicomisos Financieros (Anexos C y G) 695,532
61587418
3.3. Deudores por Servicios Corrientes:
Deudores por derecho de cotizacién, publicaciones
reglamentarias, cuotas sociaes, aquileres, publicidad,
servicios de informacion bursétil y derechos agentes:
Comunes (Anexo G) 2,931,527
Soc. Art. 33 Ley 19.550 Cajade Vaores S.A. 10,368
En Gestion Judicial Comunes y Documentados (Anexo G) 1,211,593
Subtotal 4,153,488
- Menos. Prevision Incobrables (Anexo E) (1,458,465)

34.

2,695,023

2002

43,366
139,626
21,736,292
218,011

22,137,295

16,086,528
29,897,550
26,529,463
4,458,005
3,589,375
198,266

80,759,187

2,007,538
11,080

1,373,342

3,391,960

(1,527,164)

1,864,796

La prevision para deudores incobrables cubre los créditos que de acuerdo al andlisis individual de la cartera son de dudoso cobro
y con antigliedad mayor a seis meses. Los créditos vencidos o a vencer en gestion judicia o extrajudicial se previsionan al 100%

Otros Créditos Corrientes:
Créditos Diversos (Anexo G) 154,480
Soc. Art. 33 Ley 19.550 Cgjade Vaores SA. 2,731
En Gestion Judicial 13,087
Gastos pagados por adelantado 277,196
Subtotal 447,494
- Menos. Prevision Incobrables (Anexo E) (13,956)
433,538

242,024
3,877
11,743
278,485
536,129

(12,993)

523,136

La prevision para deudores incobrables cubre los créditos que de acuerdo al andlisis individual de la cartera son de dudoso cobro
y con antigliedad mayor a seis meses. Los créditos vencidos o a vencer en gestion judicia o extrajudicial se previsionan al 100%
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Notas a los Estados Contables (Continuacion)

3.5.

3.6.

3.7.

3.8.

3.9.

Deudores por Servicios No Corrientes:
Deudores por derecho de cotizacion,
publicaciones reglamentarias, etc.
Comunes

- Menos. Prevision Incobrables (Anexo E)

La previsién para deudores incobrables cubre el 100% de todos los créditos en gestion judicial refinanciados.

Otros Créditos No Corrientes:

Fondo de Reserva Consorcio Copropietarios
Edif. Bolsa de Comercio de Bs. As.

Créditos Diversos (Anexo G)

- Menos. Prevision Incobrables (Anexo E)

Inversiones No Corrientes:

Soc. Art. 33 Ley 19.550

Cajade Valores S.A. (Anexo C)

Merfox S.A. (AnexosCy E)

Argenclear SA. (AnexosCyE)

Arfex SA. (Anexo C)

Titulos Pablicos Usufructo F.B.C.B.A. (Anexos Cy G)
Cedros (Plazos Fijos Reprogramados en pesos) (Anexo D)
Obras de Arte (Anexo D)

Cuentas Por Pagar:
Por Comprasy Servicios (Anexo G)
Soc. Art. 33 Ley 19.550 Cajade ValoresS.A.

Otras Deudas Corrientes:
Operaciones de Intermediacion
Depositantes de Garantias (Anexo G)
Servicios Facturados por Adelantado
Deudas Varias por Servicios

3.10. Otras Deudas No Corrientes:

Depositantes de Garantias (Anexo G)
Servicios Facturados por Adelantado

2003

360
(360)

429,612
8,985,183

(8,945,408)

469,387

112,859,934
46,518
112,203
196,000
1,962,004
685,101
3,631,411

119,493,171

615,428
108,100

723,528

10,671
1,517,016
8,408
198,688

1,734,783

40,774

40,774

2002

14,825

(14,825)

350,735
4,951,093

(4,915,921)

385,907

104,634,646
46,518
109,322
197,606
1,995,041
3,124,410

3,611,793
113,719,336

677,692
102,080

779,772

12,539
20,969,661
89,649
183,094

21,254,943

23,832
928

24,760
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Notas a los Estados Contables (Continuacion) 2003 2002

$ $
3.11. Ingresos por Servicios Prestados:
Derecho por Operaciones Bursétiles 10,356,184 8,875,518
Derechos de Cotizacion 10,006,986 8,152,727
Alquileres 1,456,352 1,695,234
Cuotas de Socios y Dependientes 434,069 611,874
Servicios de Informacion Bursétil 4,905,701 6,697,689
27,159,292 26,033,042
3.12. Otros Ingresos
Otros Ingresos 965,438 1,422,102
Publicaciones 2,285,195 2,292,135
3,250,633 3,714,237
3.13. Otros Ingresos y Egresos:
Resultado Participacion en otras Sociedades 2,881 (38,471)
Resultado Baja de Bienes de Uso (9,908) (3,474)
Gastos de Reestructuracion (619,671) (1,439,967)
Recupero Previsiones Incobrables y Eventuales 356,826 131,129
Recupero exencion multa A.F.1.P. 146,187
Donacién B.C.B.A. paralarecuperacion de Santa Fe (184,434)
Otros Ingresos 14,685
Donacién Fundacion B.C.B.A. (120,000)
(559,621) (1,204,596)
3.14. Resultados Financieros, por Tenenciay R.E.I.
Generados por Activos
Intereses por Colocaciones Bancarias 5,789,053 6,681,698
Resultado Rentay Tenencia de Titulos Pblicos,
y Obligaciones Negociables 1,256,890 6,241,434
Resultado Fondos en el Exterior (rentas y dif. de cambio) (914,137) 14,986,817
Intereses Operaciones Bursétiles 157,253 3,487,254
Otras diferencias de Cambio, C.E.R. y Pesificacion 96,886 13,635,958
R.E.l. (1,013,150) (55,046,432)
Otros Resultados Financieros 89,565 57,256
5462360 __ (9956015
Generados por Pasivos
Otros Resultados Financieros (6,648) (52,591)
R.E.l. 202,849 8,387,089

196,201 8,334,498
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Notas a los Estados Contables (Continuacion)

3.15. Clasificacion por antigtiedad de los saldos de Créditosy Deudas

CREDITOS (1) CREDITOS DEUDAS(1) DEUDAS
AL 2003 AL 2002 AL 2003 AL 2002
a) Vencidos hasta $ $ $ $
776,291 1,197,932 - -.-
481,942 417,191 - -.-
97,579 93,601
37,769 99,384
612,342 699,903 - -.-
672,979 464,683
Menos Prevision Incobrables (1,459,543) (1,440,587)
b) Sin plazo establecido 9,371,697 5,335,051 1,612,375 21,059,780
Menos Prevision Incobrables (8,945,408) (4,915,921)
¢) A vencer hasta
3MESES...c.vieieeieieieein, 1,746,138 712,987 1,810,853 1,368,679
B MESES.....oovieeeieieen, 86,491 77,374 794 1,265
9 MESES.....vvvrreieen, 68,172 66,532 1,370 596
12 MESES...ccvevieieiciiiinns 21,602 34,943 950 15,673
280S. .o 31,111 33,633 13,774 5,106
Mésde2 afios................ 12,024 11,528 27,000 19,654
Menos Prevision Incobrables (13,238) (114,395)
Totales 3,597,948 2,773,839 3,467,116 22,470,753

(1) No contienen intereses devengados

4 - BIENESDE USO

A lafechade emision de los presentes estados contables, |os espacios destinados a Contratos de Alquiler son:
a) Del inmueble ubicado en Sarmiento 299 se destind ainversion el 35 %.

b) Del inmueble 25 de Mayo 375 se destind ainversion un 30 %.

c) Del inmueble 25 de Mayo 359 la Bolsa es propietaria en forma parcial o total de trece pisos con sus respectivas cocheras y se
destinaron ainversion los pisos P.B. (parcial), 1ro. (parcia) y 5, 6, 11, 12, 13, 14, 16 y 18.

5- SOCIEDADESART.33LEY 19.550:
- Lassddos de las operaciones al 31/12/2003 y 2002, con Cajade Vaores S.A., son los siguientes:

2003 2002
INGRESOS $ $
Ingresos por Alquileres 424,053 462,830
Operaciones de Refacturacion 194,799 220,840
618,852 683,670
EGRESOS
Procesamiento de Datos 651,813 877,726

651,813 877,726
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Notas a los Estados Contables (Continuacion)

6- GARANTIASRECIBIDASY OTORGADAS Vaor Nom.Res. $
Aval otorgado ala Cajade Vaores SA 30,000,000
Dep. de Garantia Alquileres
*  Bonex 1992 2,500
Dep. de Garantia Costas Demandas
*  Plazos Fijos en Pesos 493,544
*  Cedros (Plazos Fijos Pesificados Reprogramados) 493,681

7- CONTRATOSCELEBRADOSCON LOSDIRECTIVOS
No existen Créditos hacia Consgjeros, Revisor, ni personas vinculadas a los mismos hasta segundo grado, excepto en aguellos casos en
que, por las caracteristicas de la Asociaciéon los nombrados y/o sus familiares tengan saldos derivados de su actividad especifica.

8- ACONTECIMIENTOSY OPERACIONES OCURRIDOSENTRE LA FECHA DE CIERRE DE BALANCE Y LA
APROBACION DEL MISMO POR LOSDIRECTIVOS
No existen otros hechos posteriores a la fecha de Balance, ademéas de los ya considerados en los presentes Estados Contables, que
incidan significativamente en la situacién econdmica de la Asociacion.

CARLOS A. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN
Revisor de Cuentas Tesorero Presidente

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados SR.L.
CP.CECABA.-T°1-F°13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Pdblico (U.B.)
CP.CECABA.-T°90- P97
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ANEXO " A"

11
BIENES DE USO
POR LOS EJERCICIOSTERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
VALOR AL VALOR AL
CUENTA PRINCIPAL COMIENZO DEL| TRANSFE- | AUMENTOS| DISMINU- CIERRE DEL
EJERCICIO RENCIAS CIONES EJERCICIO
$ $ $ $ $
- INMUEBLES - TERRENOSY EDIFICIOS 52,128,169 211,720 6,390 - 52,346,279
- INSTALACIONES 20,898,250 (211,720) 182,186 38,146 20,830,570
- MUEBLES, EQ. COMPUT., SOFTWARE 18,469,145 -.- 463,471 760,772 18,171,844
- RODADOS 65,368 -.- - - 65,368
- INST. RECINTO DE OPERACIONES 38,830,700 38,830,700
SUBLOtA.....ceeeieieeee e 130,391,632 -.- 652,047 798,918 130,244,761
- OBRAS EN EJECUCION
Centro de computos 2° piso 121,211 398,557 277,346
Cupula Sarmiento 299 - 724,658 724,658
- ANTICIPOS POR ADQ. BS.USO 8,638 172,708 185,681 -.- 21,611
TOTALES AL 31-12-03......cccoiiiieieeiieeieeieane 130,400,270 293,919 1,960,943 798,918 131,268,376
TOTALESAL 31-12-02........cccceovvririinrcnnne. 130,336,298 207,452 143,480 130,400,270

CARLOS A. PORZIO
Revisor de Cuentas

GUIDO TAVELLI

Tesorero

JULIO WERTHEIN
Presidente

Firmado a efectos de su identificacién con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados
C.PCECABA.-T°1-F13

Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Publico (U.B.)
CP.CECABA.-T°90-F°97
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ANEXO " A"

1.2
BIENES DE USO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
AMORTIZACIONES NETO NETO
CUENTA PRINCIPAL AC. COMIENZO BAJAS EJERCICIO AC. CIERRE RESULTANTE RESULTANTE
EJERCICIO ALIC. MONTO EJERCICIO | DEL EJERCICIO AL 2002

$ $ % $ $ $ $
- INMUEBLES - TERRENOSY EDIFICIOS 23,852,321 2.2 580,711 24,433,032 27,913,247 28,275,849
- INSTALACIONES 19,246,011 34,332 10 202,289 19,413,968 1,416,602 1,652,239
- MUEBLES, EQ. COMPUT., SOFTWARE 14,679,559 754,678 10-20 2,996,863 16,921,744 1,250,100 3,789,585

33.33

- RODADOS 65,368 20 65,368 -
- INST. RECINTO DE OPERACIONES 38,363,757 10 131,939 38,495,696 335,004 466,943
Subtotal.......cceeeviieeee e 96,207,016 789,010 3,911,802 99,329,808 30,914,953 34,184,616

- OBRAS EN EJECUCION

Centro de computos 2° piso -.- -.- -.- 277,346

Cupula Sarmiento 299 -.- -.- -.- 724,658
- ANTICIPOS POR ADQ. BS.USO -.- -.- -.- 21,611 8,638

TOTALESAL 31-12-03.......ccccveiirneeeeesreneenes 96,207,016 789,010 3,911,802 99,329,808 31,938,568
TOTALES AL 31-12-02.....cccciuiiieeiieiiiieeeeene 93,675,520 109,817 2,641,313 96,207,016 -.- 34,193,254

CARLOSA. PORZIO
Revisor de Cuentas

GUIDO TAVELLI
Tesorero

Ernesto J. Cassani
Socio

Contador Publico (U.B.)
C.P.CECAB.A.-T°90-F°97

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados
CPCECABA.-T°1-F13

JULIO WERTHEIN
Presidente
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ANEXO "C"

Hojal.2
INVERSIONES, ACCIONES Y TiTULOS PUBLICOSAL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
DENOMINACION Y VALOR VALOR VALOR
CARACTERISTICA EMISOR CLASE VALOR CANTIDAD DE DE LIBROS DE LIBROS
DE LOS VALORES NOMINAL COTIZACION 2003 2002
$ $
-INVERSIONES CORRIENTES
TITULOSPUBLICOS
DEPOSITADOS EN CUSTODIA Bonos del Tesoro - 2002 BT 02 (-) 0.6500 [U$S 1,334,000 867,100 |(x) 866,927 |(x) 921,095
Bonos Globales de la Rep.Arg. 2017 GE17 0.8300 |U$S 1,576,000 1,308,080 | (x) 1,307,818 |(x) 1,350,308
Bonos Globales de la Rep.Arg. 2015 GJ15 0.8260 |U$S 1,702,000 1,405,852 |(x) 1,405,571 |(x) 1,406,795
Bonos Globales de la Rep.Arg. 2008 GD08 0.8105 [U$S 15,883,780 12,873,804 |(x) 12,871,229 [(x) 12,408,330
Bonos del Gobierno Nacional 1° Serie 2013 RA13 1.7000 [U$S 238,000 404,600 |(x) 404,519 -
16,856,064 16,086,528
OBLIGACIONESNEGOCIABLES
Y FIDEICOMISOS FINANCIEROS | Banco ValoresS.A. Subordineda S.1a OBVA1l 1.4567 $ 1,500,000 1y 2,245,393 [(111) 2,171,383
DEPOSITADAS EN CUSTODIA Banco ValoresS.A. Subordinada S.2a OBVA2 1.4567 $ 1,000,000 (D] 1,458,048 |(I11) 1,417,992
Fideicomiso Financiero Exporta Argentina S.A. Serie 1 TEXA 1 Uss 60,000 - ) 198,266
Fideicomiso Financiero Secupyme Serie Il TGAY2 2.880 |U$S 54,800 (V) 167,214 -
Fideicomiso Financiero Secupyme Serie IV TGAY4 2.880 |USS 181,800 [(\%) 528,318 -
4,398,973 3,787,641
FONDOSEN EL EXTERIOR CitiFunds Inst. Liquid Reserves Ltd. N.Y. - (0] 26,529,463
United Kingdom Treasury (Cupdn 5%) 179731 [Lbs(V) 4,790,917 [0) 24,798,996
24,798,996 26,529,463
SUB-TOTAL 46,054,033 46,403,632
-INVERS. NO CORRIENTES
ACCIONES Soc.Art. 33 Ley 19550:
Cgade VaoresSA. NOMINATIVAS 1 19,991,852 112,859,934 104,634,646
Merfox SA. NOMINATIVAS 1,000 20 46,518 46,518
Arfex SA. (ORDINARIAS'A'] 1,000 40 40,000 40,328
Arfex SA. (ORDINARIAS'B' 1,000 156 156,000 157,278
Argenclear SA. (ORDINARIAS'B'| 100,000 (V1) 112,203 109,322
113,214,655 104,988,092
TITULOSPUBLICOS
USUFRUCTO FUNDACION BCBA | Bonos Globales de laRep.Arg. 2015 GJ5 0.826 |USS 1,176,000 971,376 |(I1) 971,182 [(I1) 972,028
DEPOSITADOS EN CUSTODIA Bonos Globales de laRep.Arg. 2017 GE17 0.830 |U$S 1,194,000 991,020 |(11) 990,822 |(11) 1,023,013
1,962,004 1,995,041
SUB-TOTAL 115,176,659 106,983,133
TOTAL 161,230,692 153,386,765

(X) Neto Gastosde Venta

(-) Al 31/12/2003 Cajade Valoresinforma tenencia en U$S. Se pesifican segtin Dto. 471/2002 y Resol. 55/2002 del 15/04/2002.
(I) Monto delainversion en £, convertidaa U$S al cambio mésintereses devengados
(I1) Valor de costo acrecentado en funcion del tiempo, hastallegar a su valor de rescate y gjustado avalor de mercado.
(I11) Valor costo Pesificado u$s 1 = $1, més C.E.R. segin Dto. 214/02 més renta devengada.
(IV) Se valuaron avaor nomina por su cambio & cierre més intereses devengados. No registra cotizacion a cierre,

(V) Ver nota2.4.c)

(V1) Neto de prevision por desvalorizacion

CARLOS A. PORZIO
Revisor de Cuentas

GUIDOC. M. TAVELLI

Tesorero

JULIO WERTHEIN
Presidente

Firmado a efectos de su identificacion con nuestro informe de fecha 16-03-2004
Pistrelli, Henry Martin y Asociados SR.L.
CPCECABA.-T°1-F13

Ernesto J. Cassani
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ANEXO "C"

Hoja 2.2
INVERSIONES, ACCIONESY TiTULOSPUBLICOSAL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
INFORMACION SOBRE EL EMISOR
DENOMINACION Y ULTIMO BALANCE Vaor Valor
CARACTERISTICA EMISOR ACTIVIDAD FECHA PORCENTAJE CAPITAL Patrimonial Patrimonial
DE LOS VALORES PRINCIPAL DE RESULT. PATRIM.NETO Proporcional Proporcional
PARTICIPACION 2003 2002
$ $
-INVERS. NO CORRIENTES
CgjadeVaoresSA. Dep.Tit.Val. 31.12.03 49.97963 % 40,000,000 16,638,688 225,811,864 112,859,934 104,634,646
Ley 20.643
ACCIONES
Merfox S.A. Op. de Futuros 30.09.03 5.71429 % 350,000 11,890 833,633 46,518 46,518
y Opciones
Argenclear S.A. s 30.09.03 10 % 1,000,000 495 1,122,035 112,203 109,322
Intermediacion en oper.
en mdos. ingtit. 0
autorregulados
Arfex SA. Op. de Futuros, - % 200,000 - - - -
Opcionesy Otros

* Capital Suscripto - Fecha de escritura constitucion de la Sociedad 26/07/2001

CARLOS A. PORZIO
Revisor de Cuentas

GUIDO C. M. TAVELLI

Tesorero
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OTRASINVERSIONESAL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

ANEXO " D"

VALOR VALOR
CUENTA PRINCIPAL VALOR DE LIBROS DE LIBROS
Y CARACTERISTICAS DE COSTO AL 2003 AL 2002
$ $
ACTIVOS CORRIENTES
PLAZOS FIJOS EN PESOS
Banco RO delaPlataS.A......ccouviiiiiie et -.- -.- (xx) 16,322,500
Banco de ValOoreS SAA. ..ot - - (xx) 4,906,128
Banco FranCeS S.A. ... .o (xx) 8,343,943
Banco Provincia de BUENOS AITES..........ccererereerieieeeieee s 10,770,000 | (x) 10,794,786 -
Banco Patagonia SUdameris S.A. .......coiiiieneneeee e 2,669,650 | (X) 2,677,878 -.-
PLAZOS FIJOS REPROGRAMADOS EN PESOS (CEDROS)
Banco Rio delaPlataS.A. ..o 705,465 | (1) 1,026,187 | (1) 324,979
Sub-Total Plazos Fijos 14,145,115 14,498,851 29,897,550
CAUCIONES, PASES BURSATILES Y CHEQUES DIFERIDOS
CAUCIONES.....c.vieeeiir ettt ettt r et 868,603 | (x) 871,726 | (xx) 2,816,800
PSS, e e e (xx) 1,641,205
Cheques DIferidos........co.eeiieieiiere e 162,622 | (x) 162,808
Sub-Total Cauciones,Pases Bursétiles y Cheques Dif. 1,031,225 1,034,534 4,458,005
TOTAL INVERSIONES CORRIENTES 15,176,340 15,533,385 34,355,555
ACTIVOSNO CORRIENTES
PLAZOS FIJOS REPROGRAMADOS EN PESOS (CEDROS)
Banco Rio delaPlataS.A.. ..o 470,310 | () 685,101 | (1) 1,665,859
Banco Patagonia SUdameris S.A. ..o e -.- -.- (D)) 1,458,551
Sub-Total Plazos Fijos 470,310 685,101 3,124,410
OBRASDE ARTE
ODIaS U Attt s s 3,631,411 3,631,411 3,611,793
Sub-Total Obras de Arte 3,631,411 3,631,411 3,611,793
TOTAL INVERSIONES NO CORRIENTES 4,101,721 4,316,512 6,736,203
(1) Incluye C.E.R. a 31/12/2003
(x) Incluye intereses devengados al 31/12/2003
(1) Incluye C.E.R. a 31/12/2002
(xx) Incluye intereses devengados a 31/12/2002
CARLOSA. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN
Revisor de Cuentas Tesorero Presidente
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(A)

(B)

©

(©)
B

(F)

ANEXO "E"
PREVISIONES AL 31 DE DICIEMRE DE 2003 Y 2002

SALDOS AL SALDOS AL
RUBROS COMIENZO DEL AUMENTOS DISMINUCIONES FINAL DEL
EJERCICIO EJERCICIO
$ $ $ $
DEDUCIDASDEL ACTIVO
Para Incobrables 6,470,902 |(A) 4,454,531 [(B) 507,244 10,418,189
Para Desvalorizacion de Inversiones 19,395 [(C) 137,452 | (D) 3,899 152,948
Total a 31.12.03 6,490,297 4,591,983 511,143 10,571,137
Total d 31.12.02 2,822,688 6,038,500 2,370,891 6,490,297
INCLUIDASEN EL PASIVO
Para Riesgos Eventuales 338,860 [(E) 374,392 |(F) 73,099 640,153
Total a 31.12.03 338,860 374,392 73,099 640,153
Total al 31.12.02 676,077 165,408 502,625 338,860

El aumento corresponde: $388.289 a la correccion en los posibles quebrantos sobre créditos (netos de cobranzas de créditos renegociados)
con cargo a resultados (Anexo H) y $4.066.242 a la correccion sobre la cobertura de riesgo de las rentas de Bonos Globales devengadas y
suspendidas en su pago por € Estado Naciona neteada de "Resultados Financieros, por Tenenciay R.E.I."

La disminucion corresponde; $86.127 a la correccion en los posibles quebrantos sobre créditos con cargo a "Resultados Financieros, por
Tenenciay R.E.l.", $356.826 a recupero de la Prev.p/sociedades con cargo a "Otros Ingresos y Egresos no Operativos', $11.536 a la
utilizacion de prevision y $52.755 ala correccion monetaria del gercicio.

El aumento tiene por objeto cubrir la diferencia entre el valor historico ajustado de Argenclear S.A. y su valor patrimonial proporcional, el
cual es menor, por $107.524 con cargo a "Otros ingresos y egresos no Operativos'; como asi también la diferencia entre el valor técnico de
los titulos en usufructo y su valor de cotizacion al cierre. La diferencia fue cargada al resultado financiero por $29.928.

La disminucion corresponde: $3.834 ala correccion de la previson de Merfox S.A. y $65 ala correccion monetaria del gjercicio.

El aumento tiene por objeto cubrir los posibles quebrantos por las demandas judiciales pendientes y fue cargado a los resultados del gercicio
por $ 374.392 (Anexo H).

Ladisminucion corresponde: $ 70.345 ala utilizacion de la prevision y $ 2.754 ala correccién monetaria del gjercicio.

CARLOS A. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN
Revisor de Cuentas Tesorero Presidente
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Ernesto J. Cassani
Socio
Contador Pablico (U.B.)
C.P.CECAB.A.-T°90- F97

26 de 39



ANEXO " G"

Hojal.2
ACTIVOSY PASIVOSEN MONEDA EXTRANJERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002
2003 2002
MONTOY CLASE CAMBIO MONTO EN MONTO Y CLASE MONTO EN MON.
RUBROS DE LA (o} MON.NACIONAL DE LA NACIONAL AJUSTADO
MONEDA EXTRANJERA | COTIZACION $ MONEDA EXTRANJERA EN $ AL 28.02.03
ACTIVO CORRIENTE
CAJA Y BANCOS
Caa us$s 5,000 2.8800 14,400 |U$S 5,000 16,484
Valores a Depositar Us$s 3,850 2.8800 11,088 [|U$S 2,057 6,781
Bancos Cuentas Corrientes us$s 208,570 2.8800 600,682 -
Fondos en custodia Tesoro Caja de Valores Us$sS 128,774 2.8800 370,869 [USS 66,128 218,011
997,039 241,276
INVERSIONES
Bonos del Tesoro - 2002 BT02 uss 1,334,000 0.6500 x) 866,927 [[U$S 1,334,000 | (x) 921,095
Bonos Glob. delaRep. Arg. - 2017 GE17 Us$s 1,576,000 0.8300 ) 1,307,818 [|U$S 1,576,000 | (x) 1,350,308
Bonos Glob. delaRep. Arg. - 2015 GJ15 uss 1,702,000 0.8260 x) 1,405,571 [[U$S 1,702,000 | (x) 1,406,795
Bonos Globales delaRep. Arg. GD08 uss 15,883,780 0.8105 x) 12,871,229 [lU$S 15,883,780 | (x) 12,408,330
Bonos del Gobierno Nacional 1° Serie- 2013 RA13 Us$s 238,000 1.7000 x) 404,519
CitiFunds Inst. Liquid ReservesLtd. N.Y. uss 8,047,038 | (xx) 26,529,463
United Kingdom Treasury (Cup6n 5%) £ (xx) 4,790,917 1.7973 (xx) 24,798,996
Fideicomiso Financiero Exporta Argentina S.A. Serie 1 uss 60,000 | (xx) 198,266
Fideicomiso Financiero Secupyme Seriell us$s 54,800 2.8800 (xx) 167,214 - -
Fideicomiso Financiero Secupyme Serie IV Us$s 181,800 2.8800 (xx) 528,318 -
42,350,592 42,814,257
DEUDORES POR SERVICIOS
Comunes uss 96,293 1.0000 96,293 |U$S 87,935 88,656
Comunes us$s 184,247 2.8800 530,631 [[U$S 243,335 802,226
En Gestion Judicial us$s 75,540 1.0000 75,540 [U$S 86,490 87,199
En Gestion Judicia uss 220,835 2.8800 636,005 [[U$S 220,835 728,048
1,338,469 1,706,129
OTROS CREDITOS
Créditos Diversos Us$s 482 2.8800 1,389
Rentas a Cobrar (RA13) uss 3,664 2.8800 10,553 -.-
11,942
ACTIVO NO CORRIENTE
OTROS CREDITOS
Créditos Renta a Cobrar GE17 uss 435,228 2.8800 0} 1,253,456 [[U$S 179,270 | (1) 591,017
Créditos Renta a Cobrar GJ15 us$s 408,858 2.8800 0] 1,177,512 ||U$S 199,985 | (1) 659,311
Créditos Renta a Cobrar GD08 us$s 2,260,791 2.8800 (0] 6,511,079 [USS 1,111,865 | (1) 3,665,593
8,942,047 4,915,921
INVERSIONES
Bonos Globales de la Rep. Arg. 2015 GJ15 (Usufructo) uss 1,176,000 0.8260 | () 971,182 [lU$S 1,176,000 | (1) 972,028
Bonos Globales de la Rep. Arg. 2017 GE17(Usufructo) us$s 1,194,000 0.8300 (1 990,822 [[U$S 1,194,000 [ (1) 1,023,013
1,962,004 1,995,041
TOTAL ACTIVO 55,602,093 51,672,624

(x) Neto de Gastos de Ventas

(xx) Monto de lalnversién en £, convertidaa U$S a cambio més Intereses Devengados a cierre. (Ver Nota 2.4.c)
(I) Se constituy6 una prevision para cobertura riesgo incobrabilidad por $ 8.942.047.-
(1) Valor de costo acrecentado en funcion del tiempo, hastallegar a su valor de rescate neto de Prev. por Desvalorizacion ajustado a valor de mercado (neto de gtos. de venta).
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ACTIVOSY PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

ANEXO " G"
Hoja 2.2

2003 2002
MONTO Y CLASE CAMBIO MONTO EN MONTOY CLASE MONTO EN MON.
RUBROS DE LA (0] MON.NACIONAL DELA NACIONAL AJUSTADO
MONEDA EXTRANJERA | COTIZACION $ MONEDA EXTRANJERA EN $ AL 28.02.03
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS POR PAGAR
Por Compras'y Servicios uss 4,813 2.9300 14,102 |U$S 1,827 6,207
14,102 6,207
OTRAS DEUDAS
Dep. de Gtias.Costas Demandas y Alquileres uss 50,641 1.0000 50,641 |U$S 56,613 57,077
50,641 57,077
PASIVO NO CORRIENTE
OTRAS DEUDAS
Depositos de Garantias Alquileres uss 13,916 2.9300 40,774 ||U$S 9,929 23,832
40,774 23,832
TOTAL PASIVO 105,517 87,116

Nota: Los activos y pasivos en US$S valuados U$S 1=$1 corresponden a créditos en proceso de renegociacion conforme ala Ley 25.561 Art. 11.

CARLOSA. PORZIO
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A

INFORMACION REQUERIDA POR EL ART. 64 INC. B) DE LA LEY 19550
CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS ECONOMICOS TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 'Y 2002

NEXO " H"

TOTALES TOTALES
RUBROS AL AL
2003 2002
$ $

Sueldos, Otras Remuneracionesy Cargas Sociales 9,857,047 11,076,833
Personal Temporario 47,310 13,040
Depreciaciones de Bienes de Uso 3,911,802 2,641,313
Mantenimiento y Refac. de Edificios, Inst. y M.y Utiles 996,964 914,228
Alquiler de Equipos 150,506 242,450
Vigilanciay Custodia 552,693 592,626
Honorarios y Asesoramientos 613,288 845,780
Servicios Varios a Persond 802,229 853,613
Centro Recreativo, Turistico y Activ. Deportiva 221,008 285,038
Franqueo y Telecomunicaciones 344,094 516,222
Energiay Combustible 303,116 381,983
Impuestosy Tasas 1,678,179 1,492,444
Actividad Ingtitucional 640,630 453,830
Publicidad Institucional y Servicios Informativos 781,622 952,827
Publicaciones Varias 30,763 51,387
Consumo Oficinas 115,529 196,052
Afiliaciones y Contribuciones 162,567 149,735
Procesamiento de Datos 883,869 992,823
Seguros 299,843 227,675
Otros Gastos Operativos 233,019 218,221
Servicios y Consultorios para Socios 263,787 222,477
Capacitacion 28,789 36,998
Librosy Publicaciones 141,822 131,653
Expensas Ordinarias y Extraordinarias Edificio 25 de Mayo 359 333,144 453,366
Prevision para Deudores I ncobrables 388,289 242,720
Prevision para Riesgos Eventuales 374,392 165,408
Bolsar 50,148 630,907
Publicaciones 1,258,680 1,350,503

TOTALES 25,465,129 26,332,152

CARLOSA. PORZIO
Revisor de Cuentas

GUIDO C. M. TAVELLI
Tesorero

JULIO WERTHEIN
Presidente
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INFORMACION ADICIONAL
REQUERIDA POR EL ART. 68 DEL REGLAMENTO DE LA B.C.B.A.

GENERALIDADES SOBRE LA ACTIVIDAD

1

2)

3

4

5)

No existen regimenes juridicos especificos, que sean significativos que impliquen decaimiento o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichas disposiciones.

Modificaciones significativas en las actividades de la asociacion:
Las modificaciones més significativas se exponen en Nota 1.

Clasificacion de los saldos de créditos y deudas. (Nota 3.15)

Clasificacion de créditos y deudas, de manera que permita conocer los efectos financieros que produce su
mantenimiento:

CREDITOS DEUDAS
$ $
a) Cuentas en Moneda Nacional 3,723,679 3,361,599
Cuentas en Moneda Extranjera 10,292,458 105,517
Menos Prev. Incobrables (10,418,189)
Totales 3,597,948 3,467,116

b) No existen saldos de créditos ni deudas sujetos a clausula de gjuste.
¢) Lascréditosy deudas se encuentran valuados segin lo indicado en NOTA 2.4.b).

d) Del tota de créditos existen $18.722,82 documentadosy con convenio.

La participacion en la Caja de Valores SA. (Soc. art. 33 Ley 19.550) asciende a 49,97963 % - corresponde a
19.991.852 acciones escriturales clase "A" de 1 voto.

Discriminacion del crédito:

Créditos $

A vencer hasta 3MeSES....ccvvrirnns 13,099
Deudas

A vencer hasta 3MESES.....covirenne 108,100

Dichos créditos y deudas no tienen clausula de gjuste.

6) No existen Créditos hacia Consgjeros, Revisor, ni personas vinculadas a los mismos hasta segundo grado, excepto en

aquellos casos en que, por las caracteristicas de la Institucion los nombrados y/o sus familiares tengan saldos
derivados de su actividad especifica.

INVENTARIO FiSICO DE LOS BIENES DE CAMBIO:

7) No existen Bienes de Cambio.
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INFORMACION ADICIONAL (Continuacion)

VALORES CORRIENTES:

8) Los criterios de valuacion se indican en la Nota 2.4 al balance.

BIENES DE USO:

9) No existen Bienes de Uso revaluados técnicamente.

10) Los Bienes obsoletos se encuentran totalmente amortizados.

PARTICIPACION EN OTRAS SOCIEDADES:

11) No existen participaciones en otras sociedades en exceso de lo admitido por €l articulo 31 de laLey 19.550.

VALORES RECUPERABLES:

12) El criterio utilizado por la Asociacion para la determinacion de los valores recuperables es € siguiente:

Bienes de Uso: Valor de utilizacién econdmica determinado en funcion del uso que de ellos hace la Asociacion (Nota
24d.)

Inversiones en Obras de Arte: Valor recuperable estimado en base a cotizaciones periddicas conocidas, teniendo en
cuenta la voluntad de la Institucién de mantenerlas en €l activo en €l largo plazo debido a las especiales y privilegiadas
caracteristicas de estas Obras de Arte.

SEGUROS:

13) Al 31.12.2003 existian seguros que cubrian los Bienes de la Asociacion por los riesgos y las sumas que se detallan a
continuacion.

Us$s $
TODO RIESGO OPERATIVO
Todo Riesgo de Pérdida o dafio fisico
(Incendio,Cristales,Robo,etc.)
de Edificios 22,030,000
Contenido 5,680,000
PERDIDA DE BENEFICIO 8,000,000 -
RESPONSABILIDAD CIVIL
Comprensiva 7,500,000
Caderas 100,000
ROBO Y FIDELIDAD 225,000 -
ROBO OBRASDE ARTE Y PICTORICAS 2,036,539
EQUIPOSELECTRONICOS 3,021,354 -
AUTOMOTORES 33,000
ACCIDENTES PERSONALES .- 2,770,000
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INFORMACION ADICIONAL (Continuacion)

CONTINGENCIASPOSITIVAS Y NEGATIVAS.

14) No existen previsiones cuyos saldos, considerados individualmente o en conjunto, superen €l dos por ciento (2%) del
patrimonio de la Asociacién.

15) Las situaciones contingentes conocidas hasta la fecha de aprobacion de los adjuntos Estados Contables se exponen en
lanota 1 alos Estados Contables

ADELANTOSIRREVOCABLESA CUENTA DE FUTURAS SUSCRIPCIONES:

16) , 17) y 18) No existen

CARLOS A. PORZIO GUIDO C. M. TAVELLI JULIO WERTHEIN
Revisor de Cuentas Tesorero Presidente
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INFORME DEL REVISOR DE CUENTAS

Sefior Presidente de

Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Don Julio Werthein
S/D

De acuerdo a lo dispuesto por el Estatuto de la Asociacion cumplo en mi caracter de Revisor de

Cuentas de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires en emitir el presente informe sobre el Balance

General de dicha Asociacion al 31 de diciembre de 2003.

1 - Documentos examinados

a)
b)

c)

d)

f)

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2003.

Estado de Resultados correspondiente al ejercicio econémico terminado 31 de diciembre de
2003.

Estado de Evolucién del Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2003.

Estado de Flujo de Efectivo correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003.
Notas 1 a 8 y los Anexos A, C, D, E, G y H a los estados contables al 31 de diciembre de 2003.
Resefia Informativa requerida por la Comision Nacional de Valores y Articulo 68 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2003.

2 — Alcance del examen

En ejercicio del control de legalidad que me compete, en relacion a los actos decididos por la

Asamblea, por el Consejo Directivo y por la Mesa Directiva, he examinado los documentos detallados

en el apartado 1.

Para el examen de dichos documentos me he basado fundamentalmente en el trabajo realizado por

los auditores externos, quienes han efectuado dicho examen de acuerdo con las Normas de Auditoria

vigentes para estados contables.
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Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un
grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o errores
significativos en los estados contables. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, la
evidencia respaldatoria de la informacidn expuesta en los estados contables, asi como evaluar las
normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por la Mesa Directiva de la

Entidad y la presentacion de los estados contables tomados en conjunto.

3 — Aclaraciones

3.1 Tal como se explica detalladamente en la nota 1 a los estados contables adjuntos, a fines del
afio 2001 se implementd en el pais un profundo cambio del modelo econdmico y del régimen de
convertibilidad vigente desde 1991. Las modificaciones introducidas, que posteriormente fueron
complementadas por nuevas regulaciones del Gobierno Nacional, originaron una profunda crisis
econdmica requiriendo, en consecuencia, la adopcion de medidas por parte del Gobierno Nacional
con el objetivo de morigerar la situacion enunciada, alguna de las cuales se encuentran en proceso
de emision o instrumentacion, principalmente en relacion con la reestructuraciéon de la deuda publica.
El informe del auditor de fecha 7 de marzo de 2003, sobre los estados contables al 31 de diciembre
de 2002, incluy6é una salvedad por incertidumbre sobre la recuperabilidad de los valores de libros de
tenencias de Titulos Publicos y Privados registradas en el rubro Inversiones. Al 31 de diciembre de
2003, tal como se describe en la nota 2.4 c¢) a los estados contables adjuntos dichas tenencias se
encuentran valuadas a sus valores corrientes 0 a sus valores recuperables y, por lo tanto, los

estados contables adjuntos ya no se encuentran afectados por dicha incertidumbre.

3.2 Tal como se menciona en las notas 2.1 y 2.4 c¢) a los estados contables adjuntos, la
aplicacién a partir del presente ejercicio de nuevas normas contables de valuacion y exposicion
aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autbnoma de Buenos
Aires, implicé el reconocimiento de ajustes de resultados de ejercicios anteriores, reclasificaciones y

adaptacion de la informacion comparativa.

4 - Dictamen

En base a la auditoria que he efectuado, con el alcance mencionado en el apartado 2., basandome
en el informe que emitieron los auditores externos de fecha 16 de marzo de 2004, estoy en
condiciones de manifestar que los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de Bolsa de Comercio de Buenos Aires al 31 de

diciembre de 2003 y los resultados de sus operaciones y el flujo de efectivo por el ejercicio finalizado

34de39



en esa fecha, de conformidad con las normas contables profesionales vigentes en la Ciudad

Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina.

De acuerdo a todo lo mencionado precedentemente, no tengo observaciones que formular que no

estén contenidas en los Estados Contables adjuntos, por o que aconsejo su aprobacion.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 16 de marzo de 2004.

Carlos A. Porzio

Revisor de Cuentas
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INFORME DEL AUDITOR

Al Sefior Presidente y Mesa Directiva de
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

Sarmiento 299

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1 -

Hemos auditado los balances generales adjuntos de Bolsa de Comercio de Buenos Aires al 31 de
diciembre de 2003 y 2002 y los correspondientes estados de resultados, de evolucion del patrimonio
neto y de flujo de efectivo por los ejercicios finalizados en esas fechas. Dichos estados contables son
responsabilidad de la Mesa Directiva de Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre los mencionados estados contables basada en

nuestras auditorias.

Nuestro trabajo fue realizado de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la Republica
Argentina. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de
obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no veraces o
errores significativos en los estados contables. Una auditoria incluye examinar, sobre bases
selectivas, la evidencia respaldatoria de la informacion expuesta en los estados contables, asi como
evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por la Mesa
Directiva de Bolsa de Comercio de Buenos Aires y la presentacion de los estados contables tomados
en conjunto. Consideramos que nuestras auditorias nos brindan una base razonable para

fundamentar nuestra opinion.

3 - Tal como se explica en la nota 1. a los estados contables adjuntos, a fines del afio 2001 se implement6

en el pais un profundo cambio del modelo econdmico y del régimen de convertibilidad vigente desde
1991.Las modificaciones introducidas, que posteriormente fueron complementadas por nuevas
regulaciones del Gobierno Nacional, originaron una profunda crisis econdémica, requiriendo, en
consecuencia, la adopcién de medidas por parte del Gobierno Nacional con el objetivo de morigerar
la situacion enunciada, algunas de las cuales se encuentran en proceso de emision o
instrumentacion, principalmente en relacion con la reestructuracion de la deuda publica. Nuestro
informe del auditor de fecha 7 de marzo de 2003, sobre los estados contables al 31 de diciembre de
2002, incluy6 una salvedad por incertidumbre sobre la recuperabilidad de los valores de libros de
tenencias de Titulos Publicos y Privados registradas en el rubro Inversiones. Al 31 de diciembre de
2003, tal como se describe en la nota 2.4 ¢) a los estados contables adjuntos, dichas tenencias se

encuentran valuadas a

36 de 39



sus valores corrientes o a sus valores recuperables y, por lo tanto, los estados contables adjuntos ya

no se encuentran afectados por dicha incertidumbre.

4 - Tal como se menciona en las notas 2.1y 2.4 c) a los estados contables adjuntos, la aplicacion a partir
del presente ejercicio de nuevas normas contables de valuacidén y exposicién aprobadas por el
Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, implico el
reconocimiento de ajustes de resultados de ejercicios anteriores, reclasificaciones y adaptacion de la

informacion comparativa.

5 - En nuestra opinién, los estados contables adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial de Bolsa de Comercio de Buenos Aires al 31 de diciembre de
2003 y 2002 y los resultados de sus operaciones y los flujos de su efectivo por los ejercicios
finalizados en esas fechas, de conformidad con las normas contables profesionales vigentes en la

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina.

6 - En cumplimiento de disposiciones legales vigentes, informamos que:

a) Los estados contables adjuntos surgen de registros contables llevados, en sus aspectos formales,

de conformidad con las normas legales vigentes.

b) Al 31 de diciembre de 2003, la deuda devengada en concepto de aportes y contribuciones con
destino al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, que surge de los registros contables de

la Asociacion, asciende a $280.988,22 no siendo exigible a esa fecha.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 16 de marzo de 2004

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
CP.CECABA. T°1-F°13

ERNESTO J. CASSANI
Socio
Contador Publico-U.B.
C.P.C.E.C.A.B.A. T°90 - F°97
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INFORME

ESPECIAL SOBRE "INFORMACION ADICIONAL A LAS NOTAS A LOS ESTADOS

CONTABLES - ART. N° 68 DEL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS

AIRES"

A lo Sefior Presidente de la
BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

Sarmiento 299

Ciudad Auténoma de Buenos Aires

1 -

A vuestro pedido, en nuestro caracter de auditores externos de Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, emitimos el presente informe especial sobre la informacién contenida en
la “Resefia Informativa por el ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 2003”
y en la “Informacion adicional a las notas a los estados contables - Art. N° 68 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires” adjuntas. Dicha informacion,
firmada al sélo efecto de su identificacion con este informe especial, es preparada por la
Asociacién para cumplimentar las normas de la Comisién Nacional de Valores y de la

Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Hemos auditado los estados contables de Bolsa de Comercio de Buenos Aires al 31 de
diciembre de 2003 y 2002, sobre los cuales emitimos nuestro informe del auditor de
fecha 16 de marzo de 2004 sin salvedades, al cual nos remitimos y que debe ser leido

juntamente con este informe especial.

Nuestro trabajo sobre la informacién mencionada en el parrafo 1. consisti6 en verificar
gue la informacion contenida en los puntos a) a f) de la “Resefia Informativa al 31 de
diciembre de 2003 “ y en los puntos 1 a 18 de la “Informacién adicional a las notas a los
estados contables - Art. N° 68 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires”, surja: a) de los estados contables de la Asociacion a cada fecha respectiva (luego
de su reexpresion en moneda constante, hasta el 28 de febrero de 2003) y b) de

informes estadisticos en poder de la Asociacion.
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4 - De las verificaciones efectuadas, cuyo alcance se describe en el parrafo 3, no han

surgido excepciones que mencionar.

Ciudad Autébnoma de Buenos Aires, 16 de marzo de 2004

PISTRELLI, HENRY MARTIN Y ASOCIADOS S.R.L.
C.P.CECABA T°1-F°13

ERNESTO J. CASSANI
Socio
Contador Publico-U.B.
C.P.C.E.C.A.B.A. T°90 - F°97
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