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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionistas de
Central Nicaragiiense de Valores, S.A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Central Nicaragiiense de Valores, S.A.,
que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2007 y 2006, y los estados de
resultados, de cambios en el capital contable y de flujos de efectivo por los afios que
terminaron en esas fechas, asi como un resumen de las politicas contables significativas y
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Administracion por los estados financieros

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos
estados financieros de conformidad con los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en Nicaragua. Esta responsabilidad incluye: el disefar, implementar y mantener
controles internos relevantes en la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros para que estén libres de errores significativos, ya sean causados por fraude o
error; el seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y el efectuar estimaciones
contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros basada en
nuestras auditorias. Realizamos nuestras auditorias de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos y
que planifiquemos y realicemos las auditorias para obtener seguridad razonable de que los
estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria comprende la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de
auditoria sobre los montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo su evaluacion del riesgo de error
significativo en los estados financieros, ya sea causado por fraude o por error. Al realizar
estas evaluaciones de riesgo, el auditor considera los controles internos de la Entidad que
sean relevantes en la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros a fin
de disefiar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad de los controles internos de la
Entidad. Una auditoria incluye también la evaluacion de lo apropiado de las politicas
contables utilizadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
Administracion, asi como una evaluacion de la presentacion general de los estados
financieros.

Firma Miembro de

Audit.Tax.Consulting.Financial Advisory. Deloitte Touche Tohmatsu



Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente, apropiada y
proporciona una base para sustentar nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
en todos los aspectos significativos, la posicion financiera de Central Nicaragiiense de
Valores, S.A. al 31 de diciembre de 2007 y 2006 y su desempefio financiero y sus flujos de
efectivo para los afos que terminaron en esas fechas de conformidad con los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en Nicaragua.

Asuntos que no afectan la opinion

Como se describe en la Nota 1 a los estados financieros, la Compatiia es subsidiaria de Bolsa
de Valores de Nicaragua, S.A., quien es duefia del 90% de sus acciones y con la que mantiene
relaciones operativas y transacciones comerciales importantes. Debido a estas relaciones, es
posible que los términos de estas transacciones no sean los mismos, de aquellas que
resultarian de transacciones entre partes totalmente independientes.

DELOITTE TOUCHE, S.A.

Fernando J. Gémez M.
C.P.A.
Licencia N° 1039

Managua, Nicaragua
12 de Marzo de 2008



CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.

Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua, Subsidiaria 90% poseida
( y g

por Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

BALANCES DE SITUACION
31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Expresados en Cérdobas Nicaragiienses)

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - Compaiiias relacionadas

Total activo circulante
BIENES DE USO - Neto
OTROS ACTIVOS
TOTAL

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

PASIVO
Obligaciones inmediatas
Cuentas por pagar - Compaiiias relacionadas
Retenciones y provisiones por pagar
Otros pasivos

Total pasivo circulante
PROVISION POR INDEMNIZACION
Total pasivo

CAPITAL CONTABLE:
Capital social:
Suscrito
No pagado
Capital social suscrito y pagado

Reserva legal
Pérdidas acumuladas

Total capital contable

TOTAL

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Notas
3 C$
4
5
6
7
8
C$
9 C$
6
8
2i
1
lylé
2k
C$
15 C$

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros
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2007 2006
371,735 C$ 1,191,788
2,933,962 1,951,793
178,053 212,452
52,307 52,809
3,536,057 3,408,842
82,605 136,480
265,417 683,230
3,884,079 C$ 4,228,552
79,473 C$ 119,767
207,320 290,837
51,105 41,666
32,446 421,800
370,344 874,070
327,013 234,125
697,357 1,108,195
5,000,000 3,300,000
(1,700,000) -
3,300,000 3,300,000
172,513 172,513
(285,791) (352,156)
3,186,722 3,120,357
3,884,079 C$ 4,228,552

3,801,760,364 C$

4,263,778,625




CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A
(Una Compainia constituida y domiciliada en Nicaragua, Subsidiaria 90% poseida
por Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

ESTADOS DE RESULTADOS
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE 2007 Y 2006
(Expresados en Cérdobas Nicaragiienses)

Notas 2007 2006

INGRESOS FINANCIEROS 10 C$ 1,981,203 C$ 1,935,352
GASTOS FINANCIEROS (3,480) (4,416)

UTILIDAD FINANCIERA ANTES DE

AJUSTES MONETARIOS 1,977,723 1,930,936
INGRESOS POR AJUSTES MONETARIOS 14,375 12,650
GASTOS POR AJUSTES MONETARIOS (1,196) (7,038)

RESULTADO FINANCIERO NETO 1,990,902 1,936,548
INGRESOS OPERATIVOS DIVERSOS 11 1,176,982 1,448 316

RESULTADO OPERATIVO BRUTO 3,167,884 3,384,864
GASTOS DE ADMINISTRACION 12 (3,101,519) (3,380,177)

RESULTADO OPERATIVO ANTES DE

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 66,365 4,687
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 13 - -
UTILIDAD NETA C$ 66,365 C$ 4,687

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros

4.



CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A

(Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua, Subsidiaria 90% poseida

por Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL CONTABLE

ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE 2007 Y 2006

(Expresados en Cordobas Nicaragiienses)

Capital
Capital Capital suscrito y Reserva Pérdidas
Nota Suscrito No pagado pagado legal acumuladas Total

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2005 | C$ 3,300,000 C$ - C$ 3,300,000 172,513 (356,843) 3,115,670
Utilidad neta - - - - 4,687 4,687
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2006 C$ 3,300,000 - C$ 3,300,000 CS$ 172,513 C$ (352,156) C$ 3,120,357
Aumento de capital lylé6 1,700,000 (1,700,000) -
Utilidad neta - - 66,365 66,365
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2007 C$ 5,000,000 (1,700,000) C$ 3,300,000 CS$ 172,513 C$ (285,791) C$ 3,186,722

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.



CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A

(Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua, Subsidiaria 90% poseida

por Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE 2007 Y 2006

(Expresados en Cordobas Nicaragiienses)

ACTIVIDADES DE OPERACION:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta al efectivo provisto
por las operaciones:
Depreciacion
Amortizaciones
Otros pasivos

Cambio en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar - Compaiiias relacionadas
Obligaciones inmediatas
Cuentas por pagar - Compaiiias relacionadas
Retenciones y provisiones por pagar

Efectivo neto provisto por actividades de operacion

ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adiciones de bienes de uso
(Aumento) disminucion de inversiones
Otros activos

Notas

C$

8y 12
8y 1l

Efectivo neto (usado en) provisto por actividades de inversion

VARIACION EN EFECTIVO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL ANO

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO C$

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros

2007 2006
66,365 C$ 4,687
53,875 89,903

448375 449,605
(389,354) (392,202)
34,398 (44,965)
502 356,329
(40,295) 34,565
(83,517) 172,731
102,327 (118,436)
192,676 552,217
- (32,740)
(492,885) 596,160
(30,561) 2,440
(523,446) 565,860
(330,770) 1,118,077
1,191,788 73,711
861,018 C$ 1,191,788




CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.

(Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua,
Subsidiaria 90% poseida por Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Expresadas en cérdobas nicaragiienses)

1.

GENERALIDADES

La Compaifiia fue constituida el 22 de mayo de 1997 bajo la razén social Central
Nicaragiiense de Valores, Sociedad Anénima (CENIVAL). La Sociedad tiene por
objeto establecer y operar una Central para el depdsito, sea en custodia o en
administracion de titulos valores.

La Compaiiia estd bajo la supervision, vigilancia y fiscalizacién por parte de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, conforme la Ley
316 creadora de esta Superintendencia.

El capital social autorizado de la Sociedad es de C$3,300,000 dividido en 1,000
acciones comunes y nominativas con un valor de C$ 3,300 cada una. La Compaiiia es
subsidiaria de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A. quién es dueia del 90% de las
acciones.

De conformidad con el Acta nimero 98 de Junta General de Accionistas del dia 26 de
abril de 2007, se describe en la Resolucion JGA-01-2007-11 el aumento del capital de
la sociedad en C$1,700,000 para cumplir con el capital minimo de C$5,000,000
establecido para las centrales de valores en la Ley de Mercado de Capitales. En
cumplimiento a lo antes expuesto, la Junta Directiva autorizd la emision de las
acciones correspondientes a este aumento de capital y llevar a cabo la suscripcion de
las mismas dentro de los plazos establecidos por la ley" (Ver nota 16 inciso a).

PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los estados financieros de la Compafia son preparados segun los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en Nicaragua (PCGA). Las principales
politicas contables utilizadas en la preparacion de los estados financieros se resumen
como sigue:

a. Moneda y Transacciones en Moneda Extranjera - La unidad monetaria de la
Republica de Nicaragua es el cordoba (C$), por lo que los registros de
contabilidad son llevados en esa moneda. Las transacciones en moneda
extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion y
los saldos de activos y pasivos en moneda extranjera a la fecha de cierre son
ajustados al tipo de cambio vigente a esa fecha. Las diferencias de cambio
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C.

e.

originadas del ajuste periddico y liquidacion final de los saldos en moneda
extranjera son registradas como parte de los resultados de operacion. Al 31 de
diciembre de 2007 y 2006, el tipo de cambio oficial con respecto al dolar
estadounidense es de C$18.9030 y C$18.0028 por US$1. El gobierno ha
adoptado un sistema de mini-devaluaciones diarias, las cuales se dictan
anticipadamente de manera mensual a través de publicaciones efectuadas por el
Banco Central de Nicaragua.

Periodo Contable - La Compafiia tanto para efectos fiscales como financieros
utiliza el periodo que va del 1° de enero al 31 de diciembre.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo — El efectivo y sus equivalentes incluyen el
saldo en caja y en bancos y los depositos a plazo con alta liquidez, cuyo
vencimiento original no supere los tres meses.

Inversiones — Las inversiones transitorias se registran al costo de adquisicion,
el cual se aproxima a su valor de mercado. Las inversiones en titulos valores se
registran originalmente al valor de adquisicion y posteriormente se valtian
mediante el reconocimiento del valor presente de estos titulos de acuerdo con la
tasa interna de retorno las cuales al 31 de diciembre de 2007 y 2006 eran de
16% y 17.5%, respectivamente. Este valor actualizado se aproxima al valor de
mercado de estos titulos. En el caso que el valor de mercado sea menor, se
contabiliza una provision por desvalorizacidén y se suspende el reconocimiento
contable de los rendimientos devengados.

Bienes de Uso — Estos activos estan valuados al costo de adquisicion.
Cualquier ganancia o pérdida resultante de la venta o retiro de estos activos, se
acredita o carga en los resultados. Las adiciones y los reemplazos de
importancia a los activos fijos son capitalizados, mientras que los desembolsos
por mantenimiento, reparaciones y renovaciones menores que no mejoran el
activo ni incrementan su vida util son cargados en los resultados conforme se
incurren.

La depreciacion de los bienes de uso se determina usando el método de la linea
recta, segiin la vida util estimada de los activos la cual fue establecida en 20%
anual.

Costos de Programas Informaticos — El costo de adquisicion de los programas
informaticos se reconocen como otros activos. Los programas informaticos
recibidos en donacion de organismos internacionales se presentan como cargos
diferidos y se reconocen en los resultados de los diferentes periodos sobre bases
sistematicas y racionales a lo largo de la vida util del correspondiente activo.
Los costos asociados con el mantenimiento de los programas informaticos son
reconocidos como un gasto cuando son incurridos. Los costos incurridos en el
aumento o extension de los beneficios de los programas informaticos mas alla
de las especificaciones originales, son reconocidos como una mejora de capital
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y agregados al valor original del programa. Estos activos se amortizan bajo el
método de la linea recta en un periodo de cinco afios.

Provisiones — Las provisiones son reconocidas cuando la Compafiia tiene una
obligacion legal o asumida como resultado de un suceso pasado que es
probable que tenga una aplicacion de recursos para cancelar la obligacion, y es
susceptible de una estimacion razonable del monto relacionado.

Capital Social y Dividendos — Las acciones comunes se incluyen en la seccion
de capital contable. Los dividendos sobre las acciones comunes se reconocen
en la seccion de capital contable en el periodo en que los mismos son
declarados. De acuerdo a resolucion de la Superintendencia de Bancos y de
Otras Instituciones Financieras CD-SIBOIF0272-2-DIC3-2003, los dividendos
sobre utilidades no pueden ser distribuidos sin la autorizacion previa y por
escrito del Superintendente.

Provision por Indemnizacion Laboral - Se reconoce el 100% de la obligacion
por indemnizacién laboral a favor de los empleados, mediante provisiones
mensuales. La indemnizacion laboral, equivalente a un mes de sueldo por cada
uno de los tres afios de trabajo, y veinte dias de sueldo por cada afio de trabajo
adicional, esta limitado a un pago maximo de cinco meses, efectivo a la muerte,
retiro por pension, renuncia o separacion del empleado sin causa justa. La
indemnizacion laboral no es operante cuando el empleado es despedido con
causa justificada. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compaiiia tiene
registradas provisiones por este concepto por valores de C$327,013 y
C$234,125, respectivamente.

Reconocimiento de Ingresos - Los ingresos por servicios de custodia,
administracion y liquidacion de titulos valores, se reconocen sobre la base de lo
devengado.

Reserva Legal — De acuerdo con el articulo 41 de la Ley de Mercado de
Capitales, debe constituirse una reserva legal con el 15% de sus utilidades netas
anuales. Esta obligacion cesara cuando el fondo de reserva alcanzare un monto
igual al 40% de su capital suscrito y pagado. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006,
el monto de la reserva legal es de C$172,513.

Compromisos y Contingencias — En el transcurso ordinario de sus operaciones,
la Compaiiia registra en cuentas de orden los titulos valores que se encuentran
bajo su custodia, que por su naturaleza no implican riesgos para la Compaiia.

Uso de Estimados — La preparacion de los estados financieros requiere que la
Gerencia de la Compaiiia realice ciertas estimaciones y supuestos que afectan
los saldos de activos y pasivos, la exposicion de los pasivos contingentes a la
fecha de los estados financieros, asi como los resultados de los afios
informados. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, cambiaran con
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respecto a las actuales circunstancias, serian adecuadamente modificados en el
periodo que se produzcan dichos cambios.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

2007 2006
Efectivo en caja CS$ 5,000 C$ 5,000
Saldos en bancos - moneda nacional 143,508 193,288
Saldos en bancos - moneda extranjera (*) 223,227 543,264
Equivalentes de efectivo (**) - 450,236
C$ 371,735 CS$ 1,191,788

™ En esta cuenta al 31 de diciembre de 2007 y 2006, existen saldos denominados
en dolares estadounidenses por las sumas de US$11,809 y US$30,177,

respectivamente.
INVERSIONES
2007 2006
Bonos de pagos por indemnizacion (*) C$ 2,444,679 C$ 1,951,793
Certificado de deposito a plazo fijo (**) 489,283 -
C$ 2,933,962 C$ 1,951,793

™) Bonos de Pago de Indemnizacion (BPI’s), emitidos por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, estos titulos son emitidos a un plazo de 15 anos,
con vencimientos entre febrero 2006 y febrero 2014, interés del 3% anual
capitalizable durante los primeros dos afios, un interés corriente del 4.5% anual
del tercero al séptimo afio y el 5% anual a partir del octavo afio hasta su
vencimiento. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, estos titulos estan descontados
a una tasa interna de retorno del 16% y 17.5%, respectivamente. La intencion de
la gerencia no es conservarlos hasta su vencimiento.

(**)  Corresponde a certificado de deposito a plazo fijo en el Banco de Crédito
Centroamericano, emitido el 7 de marzo de 2007, por valor de US$25,884,
devenga un interés del 4.5% anual pagadero a su vencimiento el dia 4 de enero
de 2008.
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CUENTAS POR COBRAR 2007 2006
Comisiones por cobrar a clientes CS$ 163,775 C$ 176,285
Otras cuentas por cobrar 12,156 -
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 1,122 -
Funcionarios y empleados 1,000 16,500
Anticipo de salarios - 19,667

C$ 178,053 C$ 212,452
TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

2007 2006

Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
Cuentas por cobrar (1) CS 52,307 C$ 52,809
Cuentas por pagar (2) CS$ 207,320 C$ 290,837
Ingresos por servicios de liquidacion (3)  C$ 693,057 C$ 958,734

(1) Corresponde a servicios facturados y pendientes de cobro a la Bolsa de Valores

de Nicaragua, S.A., por servicios de liquidacion y custodia.

(2) Corresponde a facturas pendientes de pago a la Bolsa de Valores de Nicaragua,

S.A., para cubrir gastos operativos.

(3) Corresponde a servicios de liquidacion brindados a la Bolsa de Valores de

Nicaragua, S.A.

BIENES DE USO
Saldos al Saldos al
31 de dic. 2006 Adiciones 31 de dic. 2007
Mobiliario C$ 215,373 C$ - C§$ 215,373
Equipo de computo 267,625 267,625
Sub-total 482,998 482,998
Depreciacion acumulada (346,518) (53,875) (400,393)
Neto C$ 136,480 C$ (53,875) C$ 82,605
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OTROS ACTIVOS 2007 2006

Anticipo del impuesto sobre la renta CS$ 150,513 C$ 122,184

Gastos pagados por anticipado 69,774 64,827

Software de custodia, administracion y de

titulos valores (1) 37,256 485,631

Otros 7,874 10,588
C$ 265,417 C$ 683,230

(1) Corresponde al valor de software de administracion y custodia de titulos valores
donado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) a la Compainia como
resultado del convenio de cooperacion técnica suscrito entre el Banco Central de
Nicaragua y el BID. La determinacién del costo original del software por
C$2,241,373 y amortizaciones subsecuentes, es como sigue:

Monto de la donacion recibida a través del convenio BCN/BID C$ 1,952,109

Aporttes directos efectuados por CENIVAL 289,264
Valor de origen del software donado 2,241,373
Saldo por amortizar del software anterior 978,026
Menos - Baja de software anterior (815,022)
Amortizacion acumulada al 31 de diciembre

de 2005 (1,469,141)
Saldo al 31 de diciembre de 2005 935,236
Amortizacion del afio 2006 (Ver nota 12) (449,605)
Saldo al 31 de diciembre de 2006 485,631
Amortizacion del afio 2007 (nota 12) (448.375)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 C$ 37,256

El monto de la donacidon recibida bajo el convenio BCN/BID por C$1,952,109, fue
registrado como ingreso diferido y sera reconocido como ingreso sobre una base
sistematica a lo largo de la vida ttil de este activo, la que se ha estimado en cinco
afos. A continuacion se presenta un detalle del ingreso diferido reconocido en los
resultados de la Compaiia:
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10.

Ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2002 C$ 1,952,109
Menos - Reconocimiento de ingresos registrados como ingresos
operativos en el 2003 (357,886)
Ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2003 1,594,223
Menos - Reconocimiento de ingresos registrados como ingresos
operativos en el 2004 (390,422)
Ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2004 1,203,801
Menos - Reconocimiento de ingresos registrados como ingresos
operativos en el 2005 (389,799)
Ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2005 814,002
Menos - Reconocimiento de ingresos registrados como ingresos
operativos en el 2006 (ver nota 11) (392,202)
Ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2006 421,800
Menos - Reconocimiento de ingresos registrados como ingresos
operativos en el 2007 (ver nota 11) (389,354)
Ingresos diferidos al 31 de diciembre de 2007 C$ 32,446
OBLIGACIONES INMEDIATAS 2007 2006
KPMG Peat Marwick 10,869 10,352
Central de Valores de Costa Rica 44,747
Otros C$ 68,604 C$ 64,668
C$ 79,473 C$ 119,767
INGRESOS FINANCIEROS 2007 2006
Comisiones por custodia y administracion
de titulos C$ 1,448,073 C$ 1,313,112
Rendimientos sobre titulos valores 533,130 622,240
C$ 1,981,203 C$ 1,935,352
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11.

12.

13.

INGRESOS OPERATIVOS DIVERSOS 2007 2006

Ingreso diferido por donacion (*) C$ 389,354 C$ 392,202
Otros servicios de custodia 693,057 958,734
Otros servicios 94,571 97,380

C$ 1,176,982 C$ 1,448,316

(*) Corresponde a reconocimiento de ingresos diferidos por donacion recibida bajo el
convenio BCN/BID por C$1,952,109 en el 2002, para la adquisicion de sistema de
software para la custodia y administracion de titulos valores. (Véase Nota 8).

GASTOS DE ADMINISTRACION 2007 2006

Sueldos y salarios C$ (1,295,431) C$ (1,736,968)
Honorarios profesionales (540,988) (293,650)
Amortizacién (448,375) (449,605)
Seguros (413,698) (396,356)
Alquileres (136,836) (139,189)
Dietas de Junta Directiva (88,924) (82,106)
Depreciacion (53,875) (89,903)
Servicio de seguridad (16,675) (50,781)
Papeleria y utiles de oficina (10,618) (210)
Otros gastos (96,099) (141,409)

C$  (3,101,519)C$ (3,380,177

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Con fecha 6 de mayo de 2003, entro en vigencia la Ley No. 453 “Ley de Equidad
Fiscal”, la cual establece una tasa del 30% de la renta imponible o un pago minimo
definitivo. El impuesto sobre la renta a pagar sera igual al monto mayor que resulte de
comparar el pago minimo de impuesto y el aplicable a la renta imponible.

Segtn el Arto. 64. Base de célculo para entidades financieras. Para lo establecido en el
segundo parrafo del articulo 28 de la Ley, las entidades financieras enteraran el pago
minimo de 0.60% (seis décimas del uno por ciento), tomando como base el saldo
promedio mensual al cierre del ejercicio anterior. Para determinar el saldo promedio
mensual de los depdsitos totales, se deberan sumar los saldos de cada mes del afio de los
mismos y dividiran dicha suma entre doce. Determinado el saldo promedio mensual y
aplicado el porcentaje del pago minimo, la cantidad resultante debera ser pagada por las
entidades financieras mensualmente en sustitucion al anticipo mensual del IR del
periodo fiscal gravable correspondiente.
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Para las entidades financieras que no capten depositos, la base de calculo seran los
Financiamientos obtenidos excluyendo el capital tal es el caso de la Central
Nicaragiiense de Valores, S.A.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la entidad gener6 pérdidas fiscales las cuales se
muestran a continuacion:

2007 2006
Utilidad contable C$ 66,365 C$ 4,687
Ingresos no constitutivos de renta (533,130) (622,240)
Gastos no deducibles 29,110 4951
Pérdida fiscal C$ (437,655) C$ (612,602)

CONTRATOS
Al 31 de Diciembre de 2007, la Compaiia tiene los siguientes contratos:

= Contratos por “Servicios de Custodia, Administraciéon, Transferencia,
Compensacion, Liquidacion y Otros Servicios sobre Valores o Titulos Valores”
sefalados en el Reglamento Interno de la Central Nicaragiiense de Valores, S.A.
(CENIVAL) los cuales ha suscrito con ciertos Puestos de Bolsa como
Depositantes.

Los Puestos de Bolsa a nombre propio o nombre de su cliente depositara, en una
cuenta que para tal efecto abrira La CENIVAL, los titulos-valores o valores que
seran objeto de custodia y administracion.- "Los Depositantes" seran los unicos
responsables de la autenticidad de los titulos-valores o valores por ellos
depositados asi como, de la existencia legal de éstos, de la legitimacion del
transmitente, y de la validez de las transacciones que le sean inherentes. La
Central no serd responsable por ninguno de los hechos antes mencionados-
Dicha responsabilidad serd en todo momento de la parte depositante.- La
CENIVAL al momento del depdsito examinara los titulos que se le entreguen
constatando en los titulos que sean a la orden la secuencia de los endosos,
debiendo ser en blanco el ultimo endoso.- La CENIVAL solamente sera
solidariamente responsable con Los Puestos de Bolsa cuando los titulos
presenten defectos de forma que sean evidentes y manifiestos a simple vista.-
Cuando se trate de titulos nominativos el ultimo endoso debe ser en blanco y se
debera presentar a La CENIVAL un documento emitido por la sociedad emisora
en que conste de que tales titulos pueden ser registrados por cualquier persona
que los adquiera, de que no se necesita que la Junta Directiva de la emisora
otorgue la aprobacion para que puedan ser registrados y de que dichos titulos no
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15.

tienen limitaciones de circulacion conforme la escritura de constitucion social y
estatutos de la empresa emisora.-

= Contrato por “Prestacion de Servicios Mutuos Internacionales de Custodia,
Administracion, Transferencia, Compensacion, y Liquidacion de Valores”,
suscrito con la Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear) con fecha
3 de mayo de 2007.

El Objeto de dicho contrato consiste en establecer y regular los mecanismos y
servicios que permitan a los clientes de la CENIVAL realizar en el territorio de
Panama transacciones con valores depositados en LatinClear, ya sean valores
representados por medio de anotaciones electronicas en cuenta o titulos valores,
sin necesidad de traslado fisico de estos ultimos, sobre los cuales recae el
negocio o transaccion pertinente.

=  “Convenio de Informacion y Cooperacion Mutua”, suscrito con la Bolsa de
Valores de Panama, S.A. (BVP) con fecha 3 de mayo de 2007.

Dicho convenio consiste proveerse informacion objetiva, condiciones y
documentacion acerca de valores, fisicos o desmaterializados; informacion
acerca de hechos relevantes; informacion periddica del mercado; informacion
suministrada por fuentes oficiales de sus respectivos gobiernos, sobre situacion
econdmica financiera de su respectivo pais y/o estimaciones futuras; en prestarse
mutua cooperacion y asesoria técnica bursatil, en el area legal, informatica y
operativa

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

La Compafiia en el desarrollo de sus operaciones incurre en compromisos y
contingencias por titulos valores que mantiene en custodia recibidos de los puestos de
bolsa, tales compromisos y contingencias se detallan a continuacion:

Titulos valores en custodia 2007 2006
Titulos valores del Gobierno Central C$ 3,752,484,198 C$ 3,121,111,642
Titulos valores emitidos por el Banco Central

de Nicaragua 11,341,800 1,126,437,856
Otros titulos valores 37,934,366 16,229,127

C$ 3,801,760,364 C§ 4,263,778,625
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Titulos valores en custodia por Puestos de

Bolsa 2007 2006
Inversiones de Nicaragua, S.A. C$ 1,034,920,226 C$ 817,433,363
Inversiones de Centroameérica, S.A. 943,208,770 144,997,593
LAFISE Valores, S.A. 674,635,728 824,011,803
BAC Valores, S.A. 645,165,399 415,870,271
PROVALORES, S.A. 322,487,239 284,219,188
Inversiones Bursatiles Expo, S.A. 169,496,785 136,260,712
Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A. 9,167,730 25,671,600
Bolsa de Valores Nacional, S.A. 2,457,390 -
CEVAL Costa Rica 221,097 209,296

Financiera Nicaraguense de Inversiones, S.A.

1,615,104,799

C$ 3,801,760,364 C$

4,263,778,625

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 se efectud toma fisica del 100% de los Titulos
Valores en custodia en la Central Nicaragiiense de Valores, S.A.

Estos compromisos y contingencias no forman parte de los saldos reales de los
balances de situacion de la Central Nicaragiiense de Valores, S.A.

Péliza de seguro

De acuerdo a lo establecido por la Junta Directiva de la Central Nicaragiiense de
Valores, S.A., la Compafiia para asegurar los Valores en Custodia ha suscrito con
Seguros LAFISE, S.A. una Pdliza de Seguro Bancario SB-21388-2-0 que cubre
Riesgos bajo la figura Blankers’ Blanket Bond (Fidelidad, Locales, Falsificacion,
Falsificacion Extendida, Seguro de Delito Electronico y de Computacion).

La suma asegurada total es de US$ 1,500,000 de cada pérdida, pero US$ 3,000,000
de agregado anual, la vigencia de esta poliza es de doce meses con vencimiento el 16
de Febrero de 2008, no existen endosos a favor de terceros.

Fiscal

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de los ultimos tres periodos, estan a
disposicion de las autoridades fiscales para su revision. Consecuentemente, existe
contingencia por cualquier impuesto adicional que pueda resultar por deducciones no
aceptadas para fines fiscales. La administracion considera que las declaraciones, tal y
como se han presentado, no serian sustancialmente ajustadas como resultado de una
futura revision.
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Municipal

Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos de los ultimos tres periodos
estan a disposicion de la Alcaldia de Managua para su revision. Existe contingencia
por cualquier impuesto adicional que pudiera resultar por ingresos que no se hayan
considerado, deducciones y valores que no sean aceptados o bienes omitidos. La
administracion considera que las declaraciones, tal y como se han presentado, no
serian sustancialmente ajustadas como resultado de una futura revision.

16. EVENTOS SUBSECUENTES
a.  Con fecha 3 de enero de 2008, Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A., pago las
aportaciones de capital por C$1,700,000, establecidas y aprobadas por la Junta
Accionistas en acta nimero 98 del 26 de abril de 2007.
b.  Con fechas 13, 21 y 27 de febrero de 2008, la entidad vendi6 una parte de los

Certificados de Bonos por Indemnizacion (CBPI) por un monto de
C$2,334,213, generando una utilidad de C$306,479.74.
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