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Informe de los Auditores Independientes

Al Consejo de Administracion y a los
Accionistas de Bolsa Centroamericana
de Valores, S. A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Bolsa Centroamericana de Valores S. A., al 31 de

diciembre de 2008 y 2007, que comprenden los balances generales adjuntos y los correspondientes

estados de resultados, estados de cambios en la inversion de los accionistas y estados de flujos de

efectivo, por los afios terminados en esas fechas y un resumen de las principales politicas contables y .
otras notas explicativas. 1

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La administracion de la compafiia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de los
estados financieros de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Honduras. Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relacionado con la preparacion y presentacion razonable de estados financieros libres de
representaciones erroneas importantes, ya sea por fraude o error; asi como seleccionar y aplicar
politicas contables apropiadas; y realizar las estimaciones contables que sean razonables en las
circunstancias.

Responsabilidad de los Auditores

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en nuestras
auditorias. Nosotros efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con Normas Internacionales de
Auditoria. Estas normas requieren que nosotros cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable sobre si los estados
financieros estan libres de representaciones errGneas importantes.

Una auditoria implica efectuar procedimientos para la obtencion de evidencia sobre los montos y las
divulgaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluyendo la evaluacion del riesgo de representaciones erréneas importantes en los estados
financieros, ya sea por fraude o error. Al realizar las evaluaciones de riesgo, los auditores consideran
los controles internos relacionados con la preparacion y presentacion razonable por parte de la entidad
de los estados financieros con el objeto de disefiar los procedimientos de auditoria que son apropiados
en las circunstancias; pero no con el propésito de expresar una opinion sobre la efectividad del control
interno de la entidad. Una auditoria incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y
la razonabilidad de las estimaciones importantes hechas por la administracion, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Nosotros creemos que la evidencia de auditoria obtenida es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinion de auditoria.
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Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de la Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., al 31 de diciembre
de 2008 y 2007, y su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por los aios que terminaron en
esas fechas, de conformidad con practicas contables prescritas o permitidas por la Comision Nacional
de Bancos y Seguros, segiin se describen en la Nota 2 a los estados financieros.
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Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Balances Generales
31 de diciembre de 2008 y 2007

(expresados en lempiras) 2008 2007
Activos
Activos circulantes
Caja y bancos L 370,374 L 158,582
Inversiones temporales en bancos (Nota 4) 8,874,827 14,100,000
Cuentas por cobrar - neto (Nota 5) 3.854.212 4,019,458
Gastos pagados por anticipado 136,978 52,771
13,236,391 18,330,811
Activos no circulantes
Mobiliario y equipo - neto (Nota 6) 57,259 92,307
Inversiones temporales en bancos (Nota 4) 4,775,216 -
Otros activos (Nota 7) 3,009,608 3,090,819
Total activos L 21,078,474 L 21,513,937

Pasivos e Inversion de los Accionistas
Pasivos circulantes

Cuentas por pagar L 510,945 L 471,825
Fondo de Liquidez y Garantia (Nota 8) 39,452 39,452
550,397 511,277

Inversion de los accionistas
Capital social - Autorizadas y pagadas 15,000 acciones

comunes vy nominativas con valor de 1,000 cada una 15,000,000 15,000,000
Primas sobre acciones 100,000 100,000
Reserva legal 1,023,426 1,023,426
Otras reservas 425,302 425,302
Utilidades acumuladas 3,979,349 4,453,932

20,528,077 21,002,660
Total pasivos e inversion de los accionistas L 21,078,474 L 21,513,937
Cuentas contingentes (Nota 15) L 800,000 L 800,000

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.

Estados de Resultados

Anos que Terminaron el 31 de diciembre de 2008 y 2007

(expresado en lempiras)

Ingresos operativos
Comisiones
Operaciones bursatiles
Inscripeién en el registro
Membresias y servicios

Costos operativos
Gastos de administracion (Nota 9)

Pérdida operativa

Otros ingresos
Ingresos y gastos financieros - neto
Ingresos y gastos no operacionales - neto

Pérdida (utilidad) antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (Nota 10)

Utilidad neta del afio

Las notas que se acompaian son parte integral de estos estados financieros.

4

2008 2007

2,688,779 2,685,374
111,981 132,082
182,874 142,901
2,983,634 2,960,357
(4,899,619) (4,048.598)
(1,915,985) (1,088.241)
1,614,331 1,468,867
7,856 (174)
1,622,187 1,468,693
(293,798) 380,452
(180,785) (185,139)
(474,583) 195,313
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Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.

Estados de Flujo de Efectivo

Anos que Terminaron el 31 de diciembre de 2008 y 2007

(expresados en lempiras)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Cobranzas de:

Comisiones y servicios

Intereses recibidos

Otros (gastos) pagados/ingresos recibidos
Menos pagos de:

Impuestos pagados

Proveedores de bienes y servicios

Beneficios de personal

Efectivo neto provisto por (usado en) las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Adquisicion de propiedad vy equipo

Retiro de activos fijos

Aumento en inversiones

Disminucion de otros activos

Efectivo neto usado en las actividades de inversion

Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento
Esfectivo recibido para fondo de garantia

Aumento (disminucioén) neto en el efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio (Nota 12)

Conciliacion del resultado neto con el efectivoy
equivalentes de efectivo proveniente de las actividades
de operacion
Utilidades neta del ejercicio

Ajustes a la utilidad del ejercicio:

Depreciaciones
Cambios netos en activos y pasivos operativos
(Aumento) disminucién en activos
Cuentas por cobrar
Otras cuentas por cobrar
Gastos pagados por anticipado
(Disminucion) aumento en pasivos:
Cuentas por pagar

Efectivo neto provisto por las actividades de operacion

Las notas que se acompaiian son parte integral de estos estados financieros.
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2008 2007
3,200,467 i 3,012,674
1,785,267 1,536,024

(710) (174)
(285,053) (223,909)
(2,231,721) (1,370,490)
(2,693,523) (2,498,955)
(225.273) 455,170
(25,050) (59,920)
6415 20,583
(5,150,043) (400,000)
5,743 5,742
(5.162,935) (433,595)
: (102)
(5.388,208) 21,473
5,758,582 5,737,109
370,374 L 5,758,582
(474,583) L 195313
53,682 73,676
216,832 ’
(51,586) 23,121
(8.737) 37,456
39,120 125,604
(225,272) L 455,170




Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

1.

Historia y Operaciones de la Compaiiia

La Compaiia fue constituida bajo las leyes de Honduras en marzo de 1993, como una Sociedad
Anénima, por un periodo indeterminado. Tiene su domicilio en Tegucigalpa, Municipio del
Distrito Central y su finalidad principal es establecer los mecanismos, procedimientos e
instrumentos técnicos y materiales que faciliten la negociacion de titulos valores susceptibles de
oferta publica, procurando en general el desarrollo del mercado de valores y todas aquellas
actividades andlogas y complementarias que autorice el Poder Ejecutivo y el Banco Central de
Honduras.

Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., es una institucion privada sujeta a la supervision,
vigilancia y control de la Comision Nacional de Bancos y Seguros.

Al 31 de diciembre de 2008, la compaiiia operaba con una membresia de 8 casas de bolsa y
contaba con una inscripcion activa de 7 empresas privadas emisoras y 3 instituciones publicas
€misoras.

Politicas Contables
Las principales politicas contables aplicadas por la compaiiia, se resumen a continuacion:

Bases de Contabilidad

La Comision Nacional de Bancos y Seguros requiere que las instituciones reguladas preparen sus
estados financieros de acuerdo a précticas contables emitidas o permitidas por la Comisién
Nacional de Bancos y Seguros, la cual es una base prevaleciente y que se divulguen las
diferencias con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, (Nota 15).

Inversiones Temporales en Valores y Estimacion para Pérdidas en Inversiones

Las inversiones temporales en valores comerciales mantenidas hasta el vencimiento, se registran
al costo amortizado. Los intereses sobre las inversiones se registran cuando se devengan. La
acumulacién de intereses se descontintia generalmente cuando el pago de principal o de intereses
tienen mora de mas de 90 dias. Cuando la inversion es clasificada como en estado de no
acumulacion los intereses no cobrados se reversan de los ingresos y los intereses sobre estas
inversiones se acreditan a los resultados de operacion hasta cuando se cobran.

En la evaluacion de la suficiencia de la estimacion para pérdidas en inversiones, la administraciéon
considera numerosos factores incluyendo las condiciones econémicas, la composicién de la
cartera, experiencia de pérdidas y la revisién individual de las probabilidades de recuperacién de
las inversiones en cartera.

Las compras regulares de inversiones en valores son reconocidas a la fecha de liquidacion, lo cual
ocurre en el momento que se entrega el activo a la compaiiia.

Mobiliario y Equipo

Estos activos se valian al costo de adquisicién menos la depreciacion acumulada. La
depreciacién del mobiliario y equipo se calcula con base en el método de linea recta y el equipo
de computo con base en el método de la suma de numeros digitos, sobre sus vidas ttiles
estimadas, como se detallan en la siguiente pagina:



Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

Mobiliario y equipo 10 afios
Equipo de computo 3 afios

Las ganancias y pérdidas provenientes del retiro o venta, se incluyen en los resultados, asi como
los gastos por reparaciones y mantenimiento que no extienden la vida util de los activos.

Indemnizaciones

Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados de la Compaiiia, segun el
tiempo de servicio, de acuerdo con las disposiciones del Codigo de Trabajo vigente, pueden llegar
a serles pagadas en caso de despido sin causa justificada. La politica de la Compatiia es registrar
los gastos por este concepto en el afio en que se conoce la obligacion.

Ingresos por Comisiones de Corretaje (Operaciones Bursitiles)

Los ingresos por comisiones de corretaje se registran cuando se formaliza la operacién de compra
y venta de titulos valores, de acuerdo con el reglamento interno de la compaiiia. La anulacién de
una operacion no exime a la compaiiia del pago de las comisiones correspondientes.

Reserva Legal
La reserva legal se forma a través de apropiaciones del 5% de la utilidad neta de cada afio, hasta
que represente como minimo el 20% del capital pagado.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Para propositos del estado de flujo de efectivo, el efectivo y equivalentes incluyen el efectivo en
caja, saldos en bancos y todos los instrumentos financieros de alta liquidez con vencimiento
original de tres meses 0 menos.

Uso de Estimaciones

La preparacion de los estados financieros requiere que la gerencia de la Compaiiia realice ciertas
estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, la exposicion de los
pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los ingresos y gastos por los
afios informados. Los activos y pasivos son reconocidos en los estados financieros cuando es
probable que futuros beneficios econdmicos fluyan hacia o desde la entidad y que las diferentes
partidas tengan un costo o valor que puede ser confiablemente medido. Si en el futuro estas
estimaciones y supuestos, que se basan en el mejor criterio de la gerencia a la fecha de los estados
financieros, se modifican con respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos
financieros originales seran adecuadamente modificados en el afio en que se produzcan tales
cambios.

3 Unidad Monetaria y Tipo de Cambio

Los registros contables de la Compaiiia se llevan en lempiras, moneda de curso legal en Honduras
y moneda funcional, que se muestran con el simbolo L en los estados financieros adjuntos. Esta
moneda refleja la sustancia econdémica de los eventos subyacentes y las circunstancias relevantes
para la Compaiiia. El tipo de cambio del lempira con relacién al délar estadounidense en el
mercado interbancario al 31 de diciembre de 2008 y 2007 era de 1.19.03 por $1.00.



Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

4.

Inversiones Temporales

Las inversiones temporales en valores corresponden a certificados en depdsitos a plazo y
devengan entre el 10% y 15.5% de interés anual en el 2008 (entre 8.25% y 14.25% en 2007).

Al 31 de diciembre de 2008, todas las inversiones estan en lempiras y todas las inversiones han
sido contratadas a tasas de interés fijas que se renuevan a su vencimiento.

Los vencimientos de las inversiones se presentan a continuacion:

(expresados en lempiras) 2008 2007
Hasta un mes (Nota 12) I 2,100,000 L 2,300,000
De uno a tres meses (Nota 12) 6.774.827 3.300.000
8,874,827 5,600,000
De tres a doce meses 4,775,216 8,500,000
L 13,650,043 L 14,100,000

Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar, al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se detallan a continuacion:

(expresados en lempiras) 2008 2007
Casas de bolsa L 722 L 602,054
Intereses por cobrar 111,883 59,054
Otras cuentas por cobrar 3.614.107 3.615.350
4,103,712 4,276,458
Menos: Estimacion para cuentas de cobro dudoso (249,500) (257,000)
L 3.854.212 L 4,019,458

Como se explica en la Nota 8, el 17 de octubre de 2003, conforme a requerimientos de la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros, la Bolsa Centroamericana de Valores registré el pasivo
correspondiente de Fondos FOLIGA por 1.4,724,342, cargando a su vez cuentas por cobrar a las
empresas emisoras a las cuales se les habia entregado estos fondos indebidamente. La partida
contable de diario del registro de esta transaccion, fue sometida a consideracion de la Comisién
Nacional de Bancos y Seguros en esa misma fecha, y no se recibi6 ninguna objecién respecto al
registro contable efectuado. El saldo pendiente de recuperar al 31 de diciembre de 2008 asciende
a L.3,576,565, el cual esté registrado en otras cuentas por cobrar.

La Compaiiia ha iniciado las gestiones de recuperacion del saldo remanente de estas cuentas por
cobrar mediante demanda ordinaria para que se declare enriquecimiento ilicito, sin justa causa,
que se condene a la reparacion de los dafios patrimoniales por pagar lo no debido con especial
reconocimiento de dafios y perjuicios, promovida en el Juzgado de Letras Primero de lo Civil del
Departamento Francisco Morazan, registrado bajo N B-5757. La administracion de la Bolsa, con
base en la opinion de sus asesores legales considera que existen altas probabilidades de recuperar
estos saldos.



Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
- Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

- El movimiento de la estimacion para cuentas de cobro dudoso, al 31 de diciembre de 2008 y
2007, se detalla a continuacién:

. fexpresados en lempiras) 2008 2007
Saldos al principio del afio L 257,000 L 257,000
Cancelacion de cuentas de cobro dudoso (7,500) -
L 249,500 L 257,000

6. Mobiliario y Equipo

Los saldos y los movimientos de mobiliario y equipo, al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se
presentan a continuacion:

(expresados en lempiras) Mobiliario y
i Equipo Equipo de
de Oficina Cémputo Total
Aiio que termind el 31 de
diciembre de 2008
Valor en libros al inicio L 36,593 L 55714 L 92,307
| Adiciones del afo 24,678 1,945 26,623
| Retiros de activos (14,457) : (14,457)
Ajustes 8,259 454 8,713
) Cargos por depreciacion (20,177) (35,750) (55,927)
Saldo al 31 de diciembre 2008 L 3489 L 22,363 . L 57,259

Al 31 de diciembre de 2008

Costo L 602307 L 1442388 L 2,044,695
Depreciacion acumulada (567,411) (1,420,025) (1,987.436)
Valor en libros al final del afio 2008 L 34896 L 22363 L 57,259
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Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

diciembre de 2007
Valor en libros al inicio L 64029 L 42,616 L - L 20,000 L 126,645
Adiciones del afio 5,690 54,230 - - 59,920
Retiros de activos (583) - - (20,000) (20,583)
Traslado de activos - . 371,803 - 371,803
Cargos por depreciacion (32,543) (41,132) (371.803) - (445,478)
Saldo al 31 de diciembre 2007 L 36593 L 55,714 L - L - L 92,307
Al 31 de diciembre de 2007
Costo L 592,086 L 1,440,443 L 371,803 L 20,000 L 2,424,332
Depreciacion acumulada (555,493) (1,384,729) (371,803)  (20,000)  (2,332,025)
Valor en libros al final del afo 2007 L 36,593 L 55,714 L - L - L 92,307
% Otros Activos

Los otros activos, al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se detallan a continuacion:

(expresados en lempiras) 2008 2007

Bienes cedidos en garantia L 3,000,000 L 3,000,000

Activos eventuales y otros 9,608 90,819

L 3,009,608 L 3,090,819

Los bienes cedidos en garantia corresponden a una garantia bancaria contratada por la Bolsa
Centroamericana de Valores, S. A., y a favor del Juzgado Primero de Letras de lo Civil,

respaldada por certificados de depoésitos a plazo en un banco, con el fin de cancelar la medida

precautoria de embargo mencionada en Nota 14,

8. Fondo de Liquidez y Garantia (FOLIGA)

(expresados en lempiras) Mobiliario ¥

Equipo Equipo de Vehiculo  Terreno Total

de Oficina Cémputo
Aiio que terminé el 31 de

El Decreto N° 148-99 del 30 de septiembre de 1999, en el articulo 27, establecid la creacion del
Fondo de Liquidez y Garantia de Inversiones (FOLIGA) que estaria constituido con las sumas
provenientes del equivalente al 1% anual de las transacciones que se efectuaran en los
correspondientes puestos de bolsa, a partir de la fecha de vigencia de la Ley Temporal de
Estabilizacion Financiera, exceptuando las transacciones realizadas con titulos piiblicos emitidos
por la Secretaria de Estado en el despacho de Finanzas y el Banco Central de Honduras. El Fondo
se administraria a través de un convenio de fideicomiso que suscribirian las Bolsas de Valores,
con una institucion financiera debidamente autorizada para realizar dicha operacion y que debia
ser aprobada por la Comision Nacional de Bancos y Seguros; ademés, el convenio debia estar
suscrito a mas tardar el 31 de diciembre de 1999.
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Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

El Convenio de Fideicomiso al que se refiere el Articulo 27, no fue suscrito por no haberse
podido satisfacer las condiciones establecidas en el Articulo 27, inciso 2, del Decreto N° 148-99,
incluyendo la negativa a la aceptacion del fideicomiso de parte del sistema bancario.

El Articulo 27 mencionado en los parrafos anteriores, fue derogado mediante Decreto N° 151-
2000 del 29 de diciembre de 2000. En este mismo Decreto se establecid que los recursos
disponibles en el FOLIGA, obtenidos desde la fecha de su vigencia hasta la fecha de su
derogatoria, debian ser utilizados con el propésito de pagar a las personas naturales o juridicas de
interés publico sin fines de lucro que a la fecha no hubieran podido recuperar sus inversiones
realizadas a través de Bolsas en empresas que afrontan dificultades de pago.

En el afio 2001 la Bolsa emitié cheques por el total de los recursos del FOLIGA, para pagar a los
inversionistas bursatiles la cantidad de 13,534,205 y a empresas emisoras con base en demandas
ejecutivas interpuestas, la cantidad de 1.4,724,342.

La Comisién Nacional de Bancos y Seguros mediante resoluciones N° 618/14-08-2001 y 717/25-
09-2001 ordeno a la Bolsa Centroamericana de Valores reponer al FOLIGA la cantidad de
L.4,724,342, correspondientes a los valores devueltos a las compaiiias emisoras considerando que
los recursos del Fondo de Liquidez y Garantia habian sido devueltos en forma indebida. La Bolsa
Centroamericana de Valores, S. A., por considerar que su actuacion habia estado basada en el
marco estrictamente legal inici6 el proceso judicial correspondiente, solicitando la nulidad de las
resoluciones de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros N° 618/14-08-2001 y N° 717/25-09-
2001, mediante recurso de casacién interpuesto ante la Corte Suprema de Justicia, cuyo fallo
dictado en el afio 2003 fue desfavorable para la Bolsa. Consecuentemente, se procedié a registrar
el pasivo correspondiente a los Fondos FOLIGA y como cuentas por cobrar a las compaiifas
emisoras el monto de 1.4,724,342 (Nota 3).

Los valores pendientes de pago fueron descargados del balance de la Bolsa mediante la compra
de cheques certificados con un monto de 1.3,351,024.78, los cuales fueron cancelados, y con el
producto de los mismos, el 13 de marzo de 2008, se emiti6 un contrato con el Banco Continental,
S. A., para administrar mediante un fideicomiso, los valores disponibles a favor de los
inversionistas beneficiarios del FOLIGA, a fin de contar con la administracién eficiente y segura
por parte del fiduciario de los Fondos Fideicometidos que constituye el Fondo de Liquidez y
Garantia Administrado por la BCV.

9. Gastos de Administracion

Los gastos de administracion, por el periodo terminado al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se
detallan en la siguiente pagina:

12



Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2008 y 2007

10!

11.

(expresados en lempiras)

Gastos de personal
Propaganda y publicidad
Gastos de mantenimiento
Gastos por servicios publicos
Honorarios profesionales
Papeleria y productos de aseo
Depreciaciones
Arrendamientos

Dietas

Otros

2008

2,675,599 (a)

61,425
9,727
218,636
971,290
41,499
53,682
498,131

369,630

L

4,899,619

2007

L 2,317,960
64,353

16,448

179,628

325,438

35,191

73,676

458,273

187,500

370,131

L 4,048,598

Los gastos de personal por los periodos terminados al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se

detallan a continuacion:
(expresados en lempiras)

Sueldos

Vacaciones

Aguinaldo

Catorceavo mes de salario
Aportaciones INFOP
Otros

Impuesto Sobre la Renta

L

2008

1,817,508
155,831
152,633
157,135

22,074
370,418

L

2,675,599

2007

L 1,732,472
148,129

145,700

149,682

21,667

120,309

L 2.317.960

Debido a que los ingresos por intereses sobre inversiones en valores son gravados con el 10% de
impuesto sobre la renta directamente en su fuente u origen, estos ingresos se excluyen del calculo
anual de impuesto sobre la renta; consecuentemente en el afio que terminé el 31 de diciembre de
2008, la Compaiiia no obtuvo utilidades gravables adicionales sujetas a las tasas normales de
impuesto establecidas en la Ley de Impuesto sobre la Renta, (en el ailo 2007 se obtuvo utilidad).
Asi mismo, las provisiones de impuesto sobre la renta para ambos afios corresponden al 10% de
las retenciones efectuadas en la fuente sobre los intereses ganados sobre inversiones en valores.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

El efectivo y sus equivalentes al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se detallan en la siguiente

pagina:
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13.

(expresados en lempiras) 2008 2007
En moneda nacional
Caja L 5,000 L, 5,000
Bancos 365,374 153,582
Total efectivo en caja y bancos 370,374 158,582
Equivalentes de efectivo
Inversiones en valores comerciales (Nota 4) 8,874,827 5,600,000
I’ 9,245,201 L 5,758,582

Instrumentos Financieros

Los instrumentos financieros incluidos en el balance general comprenden el efectivo, saldos en
bancos, las inversiones en valores, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

Instrumentos Financieros Fuera del Balance General
La compaiiia no cuenta con instrumentos financieros fuera de balance, ni realiza transacciones
que involucren instrumentos financieros derivados.

Riesgo de Crédito

Los activos y pasivos que potencialmente exponen a la compaiiia a riesgo de crédito, son
principalmente los depdsitos bancarios, inversiones en valores, intereses y otras cuentas por
cobrar. Todos los depositos en bancos estan colocados en instituciones financieras de alta calidad.
Un analisis de las inversiones en valores comerciables y de las otras cuentas por cobrar se
presenta en las Nota 4 y 5 a los estados financieros.

Riesgo de Tasa de Interés

Los depésitos en bancos y las inversiones en valores, estdn sujetos al riesgo de tasa de interés,
estos activos son generalmente contratados a tasas de interés fijas que se renuevan al
vencimiento.

Valor Razonable
Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, el valor registrado de los instrumentos financieros se
aproxima a su valor razonable, debido a su naturaleza de corto plazo.

Compromisos y Contingencias

Custodia de Valores —

El 18 de marzo de 1994, la Compaiiia firmé con el Banco Central de Honduras un convenio para
la administracion y custodia de titulos valores. Al 31 de diciembre de 2007. La compaiiia no tenia
ningun titulo valor publico bajo custodia (1.357, 143 en 2006).

Impuesto sobre la Renta —

Conforme a las disposiciones del Cédigo Tributario, vigente en Honduras, el derecho de las
autoridades fiscales para fiscalizar las declaraciones de impuesto sobre la renta, prescribe
ordinariamente a los cinco afios a partir de la fecha de su presentacion. A la fecha de estos estados
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financieros las declaraciones de impuesto sujetas a posible fiscalizacion son los correspondientes
a los afios 2004 a 2008.

Fondo de Garantia -

De conformidad con la resolucién del Consejo de Administracion de la Bolsa Centroamericana de
Valores, S. A, del 6 de diciembre de 2002, se constituy6 un fondo de garantia el cual esta
formado con el 1% de las comisiones netas devengadas sobre las operaciones registradas por cada
Casa de Bolsa. La administracion de este Fondo corresponde a la Bolsa a través de una Junta
Administradora la cual est4 integrada por dos representantes de las Casas de Bolsa aportantes al
Fondo y un representante nombrado por la Bolsa Centroamericana de Valores, S. A. La
informacidn financiera de este Fondo es la siguiente:

2008 2007
Activos L 707,090 L 562,050
Pasivos L 6,003 L 5,171
Patrimonio L 701,087 L 556,879

Asuntos Legales —

La Bolsa Centroamericana de Valores ha sido sujeta de un embargo precautorio por parte del
Juzgado Primero de Letras de lo Civil, sobre fondos que la Bolsa mantiene en el Banco Atlantida,
S. A., por un valor de L3,000,000. Este embargo se origina por una demanda interpuesta contra la
Bolsa por la Compaiiia Distribuidora Farmacéutica, S. A. (CODIFASA), empresa que efectud
inversiones en una compaiiia que fue autorizada como emisor por la Bolsa Centroamericana de
Valores, S. A., y debido a la quiebra de esa compaiifa emisora, CODIFASA no pudo recuperar su
inversion. CODIFASA ha demandado a la Bolsa por apropiacién indebida de fondos.

La Bolsa para cancelar la medida precautoria de embargo rindié una garantia bancaria a favor del
Juzgado (Nota 7), la cual fue aceptada y se dict6 la cancelacion de esta medida, pero este fallo fue
apelado por CODIFASA ante la Corte Segunda de Apelaciones de lo Civil, solicitando una
segunda ampliacion a la medida precautoria de embargo original a 1.4,500,000. El juzgado
procedio a conceder dicha ampliacion, pero antes de que ello quedase en firme, la Bolsa procedid
a interponer los recursos de reposicion y subsidiariamente apelacion. El juzgado fall6 a favor de
Bolsa Centroamericana de Valores, S.A., eliminando la ampliacién y liberando los fondos por
13,000,000 que se encontraban embargados.

La administracion de la Bolsa, con base en la opinién de sus asesores legales, considera que este
caso sera resuelto a su favor, debido a que la demanda carece de fundamento. Actualmente este
caso se encuentra en el segundo periodo probatorio para evacuar las pruebas; pero a las pruebas
de la parte demandante se le hizo oposicion, igual actitud tomo la parte contraria y se va a una
sentencia interlocutoria en la que se decidiréa sobre dichas oposiciones.
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14,

15.

16.

Diferencias entre las Normas Contables de la Comision Nacional de Bancos y Seguros
(CNBS) para la preparacion de los Estados Financieros y las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera (antes denominadas Normas Internacionales de Contabilidad -
NIC):

A continuacion se describen las diferencias entre las bases de contabilidad adoptadas por la Bolsa
y las Normas Internacionales de Informacién Financiera:

Cuentas por Cobrar a Emisores -

La Bolsa ha registrado como parte de sus activos cuentas por cobrar por los fondos que fueron
devueltos en forma indebida a algunos emisores, registro que fue sometido a consideracién de la
Comision Nacional de Bancos y Seguros (véase Nota 3); de acuerdo a las Normas Internacionales
de Informacion Financiera estos son activos de naturaleza contingente y no se reconocen,
solamente debe informarse en los estados financieros sobre la existencia de los mismos.

Cuentas Contingentes

Las cuentas de orden contingentes, al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se integran a
continuacion:

(expresados en lempiras) 2008 2007
Garantias
Garantias puestos de bolsa L 800,000 L 800,000
L 800,000 | 800,000

Los bonos de estabilizacion financiera fueron cancelados y pagados el 20 de Marzo del 2007, por
vencimiento de las mismas, quedando asi inicamente las garantias con un monto de L800,000, con
fecha de vencimiento a la vista, que al 31 de diciembre de 2008 siguen con el mismo monto.

Hechos importantes

El 11 de mayo del 2006, el Banco Central de Honduras emiti6 resolucién No.174-5/2006 que
faculta la participacion directa de los institutos de prevision en las subasta de valores
gubernamentales, esta decision limita significativamente los negocios que realizan la Bolsa. Hasta
abril del afio 2006 la intermediacion bursétil de titulos gubernamentales representaba ingresos
importantes para la Compafia. La Asociacién Hondurefia de Puestos de Bolsa (CAHBOLSA) y la
Bolsa Centroamericana de Valores, S.A. interpuso demanda contencioso administrativa contra el
Banco Central de Honduras por la resolucion No.174-5/2006, emitida por el Directorio del
mismo, en donde se demanda que se deje sin valor y efecto la reforma del articulo 13 del
reglamento de negociacion de valores gubernamentales
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Cumplimiento con las Regulaciones de Caracter Financiero y Contable
Emitidas por la Comisiéon Nacional de
Bancos y Seguros y por el Banco Central de Honduras

Informe de los auditores independientes

Al Consejo de Administracion
y a los Accionistas de
Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.

Hemos examinado el cumplimiento de Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., con los
requerimientos de carécter financiero y contable contenidos en las regulaciones emitidas por la
Comisién Nacional de Bancos y Seguros y por el Banco Central de Honduras, vigentes al 31 de
diciembre de 2008, que se detallan a continuacion:

Ley contra el delito del lavado de activos y su reglamento
Reglamento para la negociacion de transacciones en bolsa
Prohibiciones generales para las casas de bolsas
Obligaciones de caracter legal de las casas de bolsa

La gerencia de Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., es responsable por el cumplimiento con estos
requerimientos. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre el cumplimiento con estos
requerimientos por parte de Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., basada en nuestra auditoria.

Nosotros efectuamos nuestro examen de acuerdo con normas internacionales aplicables a compromisos
para proporcionar certeza, y consecuentemente, incluyé el examen, sobre bases selectivas, de la
evidencia sobre el cumplimiento por parte de Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., con estos
requerimientos y la ejecucion de otros procedimientos que nosotros consideramos necesarios en las
circunstancias. Nosotros creemos que nuestro examen proporciona una base razonable para nuestra
opinién. Nuestro examen no proporciona una determinacion de caracter legal sobre el cumplimiento de
Bolsa Centroamericana de Valores, S. A_, con los requerimientos especificados.

En nuestra opinion, Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., cumplié en todos los aspectos
importantes, con los requerimientos ant%;nencionados al 31 de diciembre de 2008.
/

30 de ener)ge 2009
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Control Interno
Informe de los Auditores Independientes

Al Consejo de Administracion y a los
Accionistas de Bolsa Centroamericana
de Valores, S. A.

Hemos auditado los estados financieros de Bolsa Centroamericana de Valores, S. A., al 31 de
diciembre de 2008 y 2007, y por los aiios que terminaron en esas fechas, y hemos emitido nuestro
informe sobre los mismos con fecha 30 de enero de 2009.

En la planeacion y ejecucion de la auditoria de los estados financieros antes mencionados, nosotros
consideramos el control interno implantado por la administracion de la compaiiia, para determinar
nuestros procedimientos de auditoria, con el propésito de expresar una opinion sobre esos estados
financieros y no para opinar sobre lo adecuado del control interno.

Como resultado de nuestra auditoria no llegaron a nuestra atenci6n asuntos que constituyen debilidades
de importancia relativa en el disefio o implementacion del control interno. No obstante, nuestra
consideracion del control interno no necesariamente revela todas las debilidades de control interno que
pudieran existir.

En el afio 2007, se presentaron algunas deficiencias de control interno, cuyo seguimiento se presenta
en la pagina siguiente de este informe.

Este informe ha sido emitido solamente para informacion de los accionistas y de la administracion de
Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.

i Wi £ s
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Bolsa Centroamericana de Valores, S. A.
Seguimiento sobre los Hallazgos y Recomendaciones del Control
Interno en el area contable al 31 de diciembre de 2007

Condicion

Situacion actual

Al cierre del afio 2007, la Bolsa adquirio cheques
certificados por L.3,351,025 con los fondos
FOLIGA, para liquidar el pasivo registrado con
estos fondos a favor de los inversionistas, tal como
lo requiri6 la Comisién Nacional de Bancos y
Seguros, sin embargo, ha pasado mas de un afio y
estos cheques aln se encuentran en custodia por
parte de la Bolsa.

Corregida. Existe un contrato de fideicomiso con el
Banco Continental, S. A., por concepto de Capital
del fideicomiso para el Manejo de los Recursos de
la Aportacion al Fondo de Liquidez y Garantia
(FOLIGA), con el objetivo de administrar en forma
eficiente y segura por parte del Banco.

Condicion

Situacion actual

La Compaiiia ha iniciado las gestiones de
recuperacion de este saldo remanente de estas
cuentas mediante una demanda ordinaria para que
se declare enriquecimiento ilicito, sin justa causa,
que se condene a la reparacion de los dafios
patrimoniales por pagar lo no debido con especial
reconocimiento de dafios y perjuicios, promovida
en el Juzgado de Letras Primero de lo Civil del
Departamento Francisco Morazan, registrado bajo
N° B-5757. Al 31 de diciembre de 2007 el saldo
pendiente de recuperar de parte de los emisores
que recibieron fondos de FOLIGA y que no los
han reintegrado a la Bolsa asciende 1.3,576,565.

No corregida. Sigue en proceso la demanda, de
acuerdo con la confirmacion de los abogados de la
compaiiia, recibida con fecha 6 de febrero de 2009.
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Control Interno
Informe de los Auditores Independientes

Al Consejo de Administracion y a los
Accionistas de Bolsa Centroamericana
de Valores, S. A.

Hemos auditado los estados financieros de Bolsa Centroamericana de Valores, S. A. al 31 de diciembre
de 2008 y 2007, y por los afios que terminaron en esas fechas, y hemos emitido nuestra opinién sobre los
mismos con fecha 30 de enero de 2009.

En la planeacion y ejecucion de la auditoria de los estados financieros antes mencionados, nosotros
consideramos el control interno del area de sistemas de informacion implantado por la administracion de
la compaiiia, para determinar nuestros procedimientos de auditoria, con el prop6sito de expresar una
opinién sobre esos estados financieros y no para opinar sobre lo adecuado del control interno del area de
Sistema de Informacion.

Como resultado de nuestra consideracion del control interno del 4rea de sistema de informacién no
llegaron a nuestra atencion asuntos que constituyen debilidades de importancia relativa en el disefio o
implementacion del control interno. No obstante, nuestra consideracion del control interno del drea de
sistema de informacion, no necesariamente revela todas las debilidades de control que pudieran existir.

| En el afio 2007, se presentaron algunas deficiencias de control interno, cuyo seguimiento se presenta en
las paginas siguientes de este informe.

El presente informe es solo para informacion y uso de los accionistas y de la administracion de Bolsa
Centroamericana de Valores, S. A.

i ] Mitpmfoﬂ_%
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L Descripcion del alcance del trabajo realizado

En el presente informe se da a conocer la revision de los sistemas de informacién, bajo los siguientes

procedimientos de auditoria:

° Comprension del vinculo entre las cuentas de los estados financieros y la informacién
gerencial, con los procesos de negocio, sistemas y ambientes computarizados.

o Evaluaci6n de las actividades de control sobre la administracién general de sistemas y

Tecnologia de la Informacidn (TT).

° Evaluacion de los Controles Generales TI locales sobre las actividades de desarrollo,
mantenimiento, seguridad y operaciones computarizadas.

II. Resultados de la Evaluacion

Seguimiento de recomendaciones del informe de control interno 2007 de IT, presentado por los

auditores externos.

Seguridad Fisica

Recomendacion

Situacion actual

Se recomienda la instalacion de aire acondicionado
(Mini Split) en el cuarto de servidores para
proporcionar la temperatura ambiente adecuada
para el equipo.

Corregida. Actualmente se encuentran instalado
en el cuarto de servidores un sistema de aire
independiente al de piso.

Se recomienda la compra de un extintor de fuego
que serd utilizado en caso de catastrofe de equipo
IT.

No corregida. En el cuarto de servidores no
cuentan con un extintor de fuego.

La bitacora de acceso fisico al cuarto de servidores
y las tareas realizadas en el sistema de informacion
debe actualizarse periédicamente para llevar un
mejor control de este sistema de seguridad.

Corregida. La bitacora se encuentra actualizada
con la fecha y las actividades realizadas en el
cuarto de servidores.

La Bolsa debe adquirir equipo nuevo con
capacidad suficiente para soportar las aplicaciones
de los sistemas de informacién actuales.

No corregida. Actualmente cuentan con el mismo
equipo y estén en proceso de autorizacién para el
cambio.
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Se recomienda considerar la posibilidad de mejorar

los controles de seguridad fisica que resguardan los

equipos y datos en el centro de computo, con el fin

de optimizar aun mas la seguridad de esta area.

e Alarmas de seguridad.

e Sensores de Proximidad

e Piso Falso

* Control de acceso (llaves) por medio de
seguridad electronica o biométrica.

¢ Utilizar medidores de temperatura y humedad y
monitorearlos.

No corregida. No consideran necesaria la
implementacion de estos controles.

Seguridad Logica

Recomendacion

Situacion actual

Se recomienda que los usuarios del sistema
CORRO deberan tener su identificacion (Id)
individual y su contrasefia compleja, la cual
deberia constar minimo de 6 caracteres y asi se
realizara un mejor control en el acceso de la
informacion.

No corregida. Solamente cuentan con un Id. para
accesar a la informacién del sistema CORRO.

Segregacion de funciones.

Recomendacion

Situacion actual

Se debe delegar la responsabilidad del registro de
la informacion al sistema de valores, producto de
transacciones bursatiles a otra persona que no
tenga acceso total a los sistemas y a las bases de
datos del sistema.

No corregida.




