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MENSAJE DEL PRESIDENTE
Junta General de Accionistas
Abril 25, 2006

Estimados Accionistas:

Las transacciones de la Bolsa de Valores
de Nicaragua durante 2005 permitieron
mantener un nivel de ingresos muy
similar al de 2004. Esto a pesar que a
finales del afio pasado se produjo un
descenso en la actividad bursatil. Sin
embargo, los resultados finales del
periodo fueron afectados fuertemente por
los gastos financieros, los que se
incrementaron en mas de C$ 800 mil al
incluir un afo entero de intereses por la
compra del terreno donde se construira
en un futuro el Centro Financiero Bursatil.
La utilidad final de C$ 113 mil es baja en
comparacion con afios anteriores, pero
esta mas que compensada con la solidez
e incremento en el valor de mercado de
la inversion realizada.

Durante el 2005, continué la politica
estatal de colocar sus valores de forma
directa y no a través del mercado bursatil.
Sin embargo, cabe sefialar que en estos
primeros meses de 2006 se han llevado a
cabo conversaciones con el Ministerio de
Hacienda sobre la posibilidad de realizar
nuevamente esas colocaciones a travées
de la Bolsa. De concretarse un acuerdo
con este Ministerio, se lograra recuperar
€s0s ingresos.

Cabe destacar que, al igual que en el
2004, el precio de los Bonos de Pago por
Indemnizacion, el principal instrumento
transado en el mercado secundario, se
mantuvo a niveles satisfactorios. La
estabilidad sostenida por varios afios en
los precios de este mercado refleja que
éste ha logrado proyectar una imagen de
solidez ante el pablico inversionista.

En el 2005 se contd con nuevas
emisiones que muestran confianza en la
Bolsa como fuente de financiamiento y
versatilidad en la forma de operar. La

Empresa Administradora de Aeropuertos
Internacionales nuevamente utilizé la
Bolsa para financiar inversiones de
mediano plazo. Credifactor, una empresa
privada dedicada al factoring, utilizo
esquemas innovativos para garantizar su
emision en la Bolsa.

Un evento que vale la pena destacar es
el avance en la aprobacion de nuestra
Ley de Mercado de Capitales. Tal y como
hemos sefialado en ocasiones anteriores,
la aprobacion de esta Ley permitira la
titulizaciéon de activos, la creacion de

fondos de inversibn y hara posible
efectuar transacciones de titulos
desmaterializados, todos elementos

necesarios para establecer un mercado
de valores moderno en Nicaragua.

A finales de 2005, esta Ley fue aprobada
en lo general en la Asamblea Nacional, y
se logr6 avanzar en la aprobacion de una
parte del articulado. Si bien falta finalizar
la aprobacion de la mayoria de los
articulos de la Ley, es motivo de
satisfaccién el que el avance logrado a la
fecha ha sido dentro de un consenso total
por parte de todas las tendencias
politicas representadas en la Asamblea.
Tenemos confianza ahora que, una vez
gue en estos préximos meses lo permita
la agenda parlamentaria, se concluira la
aprobacion de esta importante Ley.

También llena de satisfaccion el tiempo y
el apoyo que, de diversas formas, dieron
los miembros de la Junta Directiva, y
funcionarios e la Bolsa, para lograr este
avance.

Muchas Gracias.

Raul A. Lacayo Sol6rzano
Presidente Junta Directiva
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INFORME DE LA GERENCIA

Durante el afio 2005, las actividades realizadas estuvieron enfocadas en el logro de
tres tareas fundamentales: impulsar el desarrollo y crecimiento del mercado bursatil
mediante la aprobacion de la Ley del Mercado de Capitales que nos permita ampliar
el marco legal para potenciar nuevos mercados e instrumentos financieros; fortalecer
el area de informatica y enfocarnos en el logro de una mayor seguridad tecnoldgica,
reconociendo a ésta como pilar fundamental del desarrollo del mercado bursatil; y
por ultimo, consolidar la administracion interna mediante la incorporacion de un cada
vez mas riguroso plan de auditoria y de control en actividades sensibles con el objeto
de reducir riesgos.

MARCO LEGAL

Uno de los aspectos fundamentales fue el consenso logrado en la versién final del
Proyecto de Ley del Mercado de Capitales. Para ello, se sostuvieron durante el afio
varias reuniones con el sector bancario y con los Puestos de Bolsa en los que se
logré llegar a un acuerdo en todos los aspectos sustanciales del Proyecto de Ley.
Posteriormente, se remitié y continué trabajando con la Comision Econdmica de la
Asamblea Nacional, el Banco Central de Nicaragua y la Superintendencia de Bancos
y de Otras Instituciones Financieras quienes dieron sus aportes al proyecto de Ley.
Finalmente, tras muchas gestiones se logr6 que el proyecto fuera discutido y
aprobado en lo general por parte del plenario de la Asamblea Nacional y ademas los
primeros cuarenta y tres articulos fueron aprobados en lo particular.

En otro orden, se envio a la Superintendencia de Bancos una propuesta de Norma
General que permita la negociacion de valores extranjeros en el mercado nacional.
Esta propuesta ha sido acogida por la Superintendencia y esta siendo analizada por
todos los intermediarios bursatiles para impulsar su aprobacion.

La Bolsa de Valores aprob6é un Reglamento Interno denominado: “Norma Especial
sobre las operaciones realizadas por los usuarios del Sistema de Negociacién de la
Bolsa de Valores de Nicaragua.” Dicha norma regula el uso del sistema bursétil para
ciertas operaciones en las que pueda haber conflicto de intereses.

En lo concerniente a registro de emisiones, la Bolsa de Valores registro emisiones de
Deli-Pollo S.A. y de la Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales, esta
ultima por un monto de cuatro millones de dolares. Asimismo, se aprobd el registro
de otros titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

INFORMATICA Y TECNOLOGIA

Planes de Contingencia

Se realiz6 la instalacion y configuracion de un Sistema de Contingencia en caso de
gue el servidor de produccion o los dispositivos principales de comunicacion

presenten alguna falla. Este plan incluy6 la compra de un Servidor y los siguientes
equipos de comunicaciones:
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= Switch (dispositivo de interconexion de ordenadores/computadoras para
trabajar en red).

= Modems (dispositivo que permite establecer comunicacion entre ordenadores
a través de una linea telefénica).

= Port Server (dispositivo por medio del cual se le da acceso a la red interna de
la BVDN a los usuarios que se conectan por MODEM).

Se realizaron pruebas del plan para garantizar la funcionalidad del mismo, simulando
fallas en el sistema eléctrico, dispositivos de redes, el servidor principal y en el
sistema de comunicacion inalambrica para que los puestos de bolsa utilizaran sus
conexiones de contingencia con modems.

También se implementé un procedimiento de respaldo de la CENIVAL, el cual
consiste, en enviar cada 60 minutos los Estados de Cuenta de los Depositantes a un
servidor en Estados Unidos. A cada Puesto de Bolsa se le asign6é un nombre de
usuario y password con el cual pueden acceder y descargar la informacién
concerniente a sus posiciones en cuenta.

Compra de equipos

Una de las actividades mas importantes fue la adquisicion y configuracion de un
servidor SUN-FIRE V240, con caracteristicas de alto desempefio y velocidad, que
nos ha permitido brindarles un mejor servicio a los usuarios que operan los sistemas
de Bolsa de Valores de Nicaragua/CENIVAL.

Modernizacién

Como parte del proceso de modernizacion, se cambié el cableado estructurado de
Categoria 5 a Categoria 6 para aumentar la velocidad de transmision de datos en la
red interna. Se sustituyé el banco de doce baterias para garantizar la continuidad de
energia por medio del inversor hasta por un periodo de 12 horas. Se mejord la
comunicacion entre Puestos de Bolsa y Bolsa de Valores de Nicaragua/CENIVAL por
medio de cableado “fibra 6ptica”. Se migro la version de la Base de Datos y Sistema
Operativo del servidor a las ultimas versiones estables en los productos que se usan
en la Bolsa de Valores de Nicaragua/CENIVAL: Base de Datos ORACLE 10g vy el
sistema operativo SUN Solaris 9.

Seguridad
Se instalaron camaras de video en las areas de Recepcion, Caja de CENIVAL,
Custodia y Boveda. También se han implementado y reforzado politicas y

procedimientos en los equipos informaticos para garantizar la seguridad de la
informacion y los sistemas que se operan.
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Sistemas

Se brind6 soporte técnico al personal operativo e informatico de la Central de Valores
de Republica Dominicana (CEVALDOM), institucion que adquiridé los programas
informaticos de CENIVAL, a través de visitas efectuadas, correo electrénico,
comunicacion en linea y por via telefénica.

Dentro de las politicas de seguridad, en lo que respecta a los sistemas de
informacion, se desarrollo un sistema informéatico monousuario para la administracion
de claves mancomunadas del acceso a boveda que, hasta el cierre del afio, no ha
sido implementado por cuanto se esta evaluando la seguridad del mismo con el area
de auditoria.

Por ultimo, cabe destacar que se realizaron tareas cotidianas de soporte y
mantenimiento a los sistemas logrando con esto mejoras significativas en el
desempefio de los mismos.

AUDITORIA

Durante el afio 2005, de acuerdo con lo dispuesto en el inciso g) del Articulo 2 del
Capitulo 1 y el Articulo 7 del Capitulo IV de la Norma de Control y Auditoria Interna
(CDSIB-155-3-ABR26-2001) de la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, la Unidad de Auditoria Interna para cumplir con la funcion
asignada por la referida Norma conjugando a la vez la consecucion de los objetivos
propuestos por la Junta Directiva, preparé un plan anual de trabajo el cual fue
aprobado por la Junta Directiva y la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras que se ejecutd bajo la supervision y control del Comité de
Auditoria. Las actividades desarrolladas se ajustaron al plan anual de trabajo
aprobado, las cuales basicamente se resumen asi:

Se efectud un examen del balance general de Bolsa de Valores de Nicaragua al 31
de Diciembre de 2005 y el correspondiente estado de resultados por el afio
terminado a esa fecha, ambos estados financieros fueron preparados en base a las
politicas contables aprobadas por la Institucion, asi como las politicas contables
aplicables contenidas en el Manual Unico de Cuentas aprobado por la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras. Los estados
financieros presentan razonablemente la situacion financiera de Bolsa de Valores de
Nicaragua al 31 de Diciembre de 2005 y el resultado de sus operaciones por el afio
gue terminé a esa fecha.

Durante el Gltimo semestre del afio 2005, con el apoyo de personal especializado, se
efectud una evaluacion al area informatica basado en un plan de trabajo estructurado
con los siguientes elementos: 1) Identificacion de los procesos criticos. 2) Evaluacion
del cumplimiento de control interno en lo concerniente al cumplimiento de planes,
politicas, normas y procedimientos. 3) Evaluacion de la funcionalidad, seguridad, asi
como la integridad de datos de los sistemas de Negociacion y de Seguridad de Bolsa
de Valores de Nicaragua. 4) Revision de bitacoras y pistas de auditoria. 5)
Administracion de la tecnologia de informacion. La evaluacion incluyd el seguimiento
y evaluacion del grado de implementacion de recomendaciones derivadas de una
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consultoria contratada con DCV de Chile (Central de Depdsito de Chile) en el primer
trimestre del afio 2004 para evaluar principalmente el ambito informatico. Como
resultado de la evaluacion informatica, se originaron una serie de recomendaciones
tendientes a fortalecer el ambiente de control en el area informatica, que a su vez
derivaron en la preparacion de un plan de trabajo para la implementacion de dichas
recomendaciones. Un aspecto importante fue la determinacion del alto nivel de
implementacién de recomendaciones emanadas de la consultoria de la DCV de
Chile.

Se evalué el cumplimiento de las Normas y procedimientos aplicables a los Puestos
de Bolsa y Agentes Corredores de Bolsa respecto al cumplimiento con las garantias
requeridas por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y el
Reglamento de Bolsa de Valores de Nicaragua. Asi mismo se reviso el cumplimiento
de requisitos documentales requeridos a los Agentes Corredores de Bolsa.
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ACTIVIDAD BURSATIL

En el afio 2005 se transaron titulos valores por un monto total de C$ 9,560 millones
de cordobas y se realizaron 2,465 operaciones bursatiles en 246 sesiones. El
volumen negociado total aumentd un 23% con respecto al registrado el afio anterior.

Volumen Negociado Anual

10,000 9,560

8,436

7750
8,000 B 2003

6,000
B 2004

Millones de C§

4,000

o 2005
2,000

El mercado de mayor importancia fue el mercado de opciones con una participacion
en el total del 73% y tuvo una tasa de crecimiento del 31% con respecto al afo
anterior. El mercado secundario representé un 19% del total transado y el volumen
negociado se contrajo en un 3%. El 8% restante del volumen negociado se dividié
entre el mercado primario y el de reportos que contribuyeron al volumen total con un
2% y un 6% respectivamente.

Volumen anual por mercado
(Millones de C$)
Primario Secundario Opciones Reportos Total

2003 1,678 1,777 4,490 490 8,436
2004 328 1,881 5,330 210 7,750
2005 190 1,817 6,986 567 9,560

Al desglosar el volumen negociado por el tipo de emisor, la participacién porcentual
de los titulos emitidos por el sector publico se mantuvo en un 99% del volumen
transado total. Los volimenes transados de valores del sector publico se
incrementaron en un 24%. El importe transado de valores emitidos por sector privado
representé el 1% del total negociado y decrecid en un 21% con respecto al afio
anterior.

Al analizar detenidamente los volimenes negociados por emisor se destaca que las
emisiones de titulos valores del Ministerio de Hacienda y del Banco Central ocupan
un lugar preponderante. Casi la totalidad de las transacciones en el mercado
secundario, de opciones y de reportos son operaciones con titulos emitidos por el
sector publico. En el mercado primario el sector privado representé el 55% del
volumen de las colocaciones primarias y se concentraron en cuatro emisores de
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titulos de deuda a corto plazo: Nicaragua Sugar Estates Lmtd., Café Soluble,
Delipollo y Credifactor. Las colocaciones primarias del Banco Central de Nicaragua a
través de los Puestos de Bolsa se redujeron en un 27% y representaron Unicamente
el 0.90% del total transado.

Como en afos anteriores, los plazos de las operaciones bursétiles se concentraron
en el segmento del corto plazo. El 71% de total transado se concentré en plazos
inferiores a treinta dias y Unicamente el 18% se transé a plazos superiores a un afio,
principalmente en el mercado secundario en operaciones a plazos de dos a quince
anos.

Los rendimientos promedios anuales de los titulos emitidos en cordobas y dolares en
mercado primario sufrieron poca variaciéon con respecto al afio anterior. EI Banco
Central de Nicaragua colocé letras a 360 dias plazo a un rendimiento promedio del
5.70%, es decir, un 0.78% por debajo del promedio anual del 2004. Las emisiones
del sector privado fueron en su totalidad colocaciones en doélares a rendimientos
competitivos tal y como se reflejan en el siguiente cuadro:

Mercado Primario de Renta Fija
Rendimientos promedios
Dias Emisor Titulo 2005 2004 Variaciéon
Cordobas
90 BCN LETRA 6.04
180 BCN LETRA 4.07
360 BCN LETRA 5.70 6.48 -0.78
Délares
90 Café Soluble Cis 6.18 5.34 0.84
180 Café Soluble Ci$ 750 5.46 2.04
360 Café Soluble Ci$ 492 4.88 0.04
1080 Café Soluble Ci$ 7.00 8.27 -1.27
60 Credifactor Ci$ 5.25
90 Credifactor Ci$ 5.50
180 Credifactor Cis 6.00
270  Credifactor Ci$ 6.50
360 Credifactor Ci$ 6.75
90 Delipollo Cl$ 10.50
720  Delipollo Cl$ 10.50 10.50 -
180  Nicaragua Sugar Cl$ 6.00 6.00 -
270  Nicaragua Sugar Cl$ 6.00 5.90 0.10
CI$: Certificado de Inversion

En lo que se refiere al mercado secundario, en éste se transaron mayoritariamente
Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI), emitidos por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. El rendimiento anual promedio de los Bonos de Pago por
Indemnizacion se mantuvo constante con respecto al afio anterior. Sin embargo, a
finales del aflo 2005 la tendencia general fue hacia el alza. El rendimiento promedio
de diciembre 2005 ascendi6 a 12.92%.
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Mercado Secundario de renta fija
Bonos de Pago por Indemnizacién Estandarizados
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Rendimiento

Emision 2005 2004 Variacién
1993 11.44 10.75 0.69
1994 10.77 10.87 -0.10
1995 10.61 10.51 0.10
1996 10.52 10.72 -0.20
1997 10.75 10.24 0.51
1998 10.80 11.85 -1.05
1999 10.92 10.44 0.48
2000 11.31  11.77 -0.46
2001 11.19 10.13 1.06
2002 10.66 11.26 -0.60
2003 11.40 11.47 -0.07
2004 11.87 11.83 0.04
2005 13.10

Durante el afio 2005, la evolucion de los rendimientos de las operaciones en cordobas
en el mercado de reportos y opciones fueron los mas volatiles. Estos reflejaron las
condiciones de liquidez de la economia. En general, tanto las tasas en cordobas
como en dolares a 7 y 15 dias plazo aumentaron y los rendimientos promedio en
dolares fueron superiores a los rendimientos promedios en cordobas tal y como se
aprecia en el siguiente cuadro:

Opciones y Reportos
Rendimientos promedios
Dias 2005 2004 Variacion
Cdérdobas
7 4.17 3.05 1.12
15 3.75 3.40 0.35
30 4.54 5.00 -0.46
60 4.00 451 -0.51
90 6.00 4.99 1.01
180 6.00 6.00 -
Doélares
7 4.62 3.19 1.43
15 5.05 4.31 0.74
30 541 6.54 -1.13
60 5.79 8.72 -2.93
90 5.86 5.72 0.14
180 5.83 6.28 -0.45
270 6.72 6.12 0.60
360 7.23 7.89 -0.66
540 8.68 7.41 1.27
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GESTION FINANCIERA

De conformidad con los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre del 2005
por la firma Deloitte Touche Donking & Arguello, S.A., las utilidades netas del afio
alcanzaron la suma de C$ 113,824 cé6rdobas.

Al 31 de diciembre del 2005, los activos totales alcanzaron la cifra de C$ 34,938
miles de coérdobas, un 2% mas que el afio anterior. En relacidén a la estructura de
financiamiento de la Bolsa, un 59% de los activos son financiados con recursos
propios y el 41% restante pasivos, manteniéndose practicamente la misma estructura
de capitalizacion del afio 2004.

Recursos Propios y Activos
37,500 —
30,000
1 B Patrimonio
22,500
E 4
g 1 i | mi iy EI
£ 15,000 __ I Activos
7,500 -| ITH IR ITE I
g 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005
AfiO Patrimonio Activo Total Patrimonio
Miles C$ Crecimiento Miles C$ Crecimiento Activos
2001 13,080 33% 16,205 22% 81%
2002 17,124 31% 21,250 31% 81%
2003 19,604 14% 23,155 9% 85%
2004 20,452 4% 34,238 48% 60%
2005 20,566 1% 34,938 2% 59%

En lo que respecta a la evolucion de las principales partidas del Estado de
Resultados y Balance General, a continuacion se presenta una breve descripcion:

Estado de Resultados
Los ingresos totales del afio fueron C$ 13,731 miles de cérdobas, un 5% superior al

volumen de ingresos del 2004, siendo las comisiones el rubro mas importante dentro
de los ingresos totales.
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Ingresos

20,000~

15000 ﬁ_' B Otros
, - =
= 10,000 _ﬁ_ 7 [ [ 1 | J Membresias
(5]
2
% 5,000 - | I Financieros *
0 1 B Comisiones
A0 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 @ 2005
ARO Comisiones Financieros * | Membresias Otros Totales
2001 7,097 48% 1,880 -17% 1,011 1,990 11,978 40%
2002 10,079 429 4,327 130% 876 1,140 16,642 39%
2003 9,003 -11% 3,912 -10% 760 413 14,088 15%_,
2004 7,966 12 4,461 14% 953 (249) 13,130 -7%
2005 8,656 9% 3,859 -13% 770 445 13,731 5%

* Incluye ingresos por intereses e ingresos por ajustes monetarios

Las transacciones bursatiles generaron comisiones por un total de C$ 8,656 miles de
cérdobas, lo que representd casi un 65% de los ingresos totales. Estos ingresos
fueron un 9% superior al volumen registrado el afio anterior, lo que en términos
absolutos representd un incremento de C$ 690 mil cordobas. Lo anterior como
consecuencia del significativo incremento en el volumen negociado en el afio 2005
con respecto al afio anterior, producto de un mayor nivel de actividad en los
mercados de opciones y reportos.

Los ingresos financieros (intereses sobre inversiones, sobre cuenta de ahorro y
ajustes monetarios) ascendieron a un 28% de los ingresos totales y se contrajeron en
C$ 602 mil cérdobas. Los ingresos por intereses de la cartera de inversiones
generados por Bonos de Pago por Indemnizaciéon (BPI), ascienden a la suma de C$
3,779 miles de cérdobas y representan el 98% de los ingresos financieros. Este
monto es inferior en C$ 597 mil cérdobas a los ingresos registrados por este
concepto el afio anterior, en el cual se vendié casi un 25% de la cartera a un
rendimiento inferior al contabilizado.

La disminucion de los ingresos financieros fue compensada por un mayor nivel de
ingresos por comisiones. Por otro lado, durante el afio 2005 se registro baja en los
ingresos en concepto de membresias de los Puestos de Bolsa del 19% y un aumento
de otros ingresos. Estos ultimos consistieron en ingresos por seminarios, ventas de
folletos, cuota de mantenimiento del sistema bursatil y a una pérdida inferior durante
el ejercicio en las inversiones permanentes no financieras que registra los resultados
obtenidos en el afio por CENIVAL, empresa subsidiaria donde ésta mantiene una
participacion del 90% de su capital. Los resultados de CENIVAL en el afio 2005, si
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bien arroja un saldo negativo por C$ 181 mil cérdobas contrasta con las pérdidas por
C$ 432 mil acumulados durante el afio 2004.

Los gastos totales de la Bolsa, incluyendo depreciacién, ascendieron a la suma de
C$ 13,671 en comparacion con C$ 12,332 miles de cérdobas en el afio anterior. Los
gastos totales de la Bolsa durante el afio registraron un incremento de un 11% en
términos nominales en cordobas.

Gastos
15,000 —
12,000 - W Varios
1 =
& 9,000 | i _I o _} Depreciacién
(5]
4
g = E z
E 6,000 - W Personal y
i | oficina
A 1 B —
3,000 - B Financieros
’ 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 | 2005
Afio Pergqnal Depreciacion | Financieros | Varios Total %
y oficina
2001 8,056 276 247 - 8,579 7%
2002 9,985 243 142 13 10,382 21%
2003 10,266 291 69 13 10,639 2%
2004 11,028 268 965 71 12,332  16%
2005 11,509 245 1,790 127 13,671 11%
2005/04 4% -9% 86% 79% 11%

En lo que respecta al incremento en los gastos totales por C$ 1,339 mil cérdobas,
basicamente son dos las razones que lo explican. Los gastos financieros registraron
un incremento de C$ 825 mil cérdobas con respecto al afio 2004, producto de la
carga asociada con el préstamo hipotecario contratado para financiar la compra del
terreno que permitird el desarrollo de las instalaciones fisicas de la Bolsa de Valores
de Nicaragua y CENIVAL. Los gastos de personal y de oficina, si bien registraron un
incremento de C$ 481 mil cérdobas, en términos relativos el incremento de un 4% es
inferior a la tasa de inflacion del 9.7% registrada en el afio 2005.

Balance General
Al 31 de diciembre del 2005, los activos totales alcanzaron la cifra de C$ 34,938
miles de cordobas. De este total, un 44% corresponde al activo circulante, 9%

corresponde a inversiones en acciones, Yy el 47% lo representan bienes en uso y
otros activos.
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Dentro del activo circulante la partida mas significativa la constituye las inversiones
en valores negociables e intereses por cobrar por C$ 13,950 miles de cordobas que
representan casi el 40% del total del activo.

Las inversiones en acciones en otras compafiias representan un 9% del activo,
siendo la més significativa las inversiones en la subsidiaria Central Nicaragiiense de
Valores, S.A. con un 8% del total del activo. Dentro de los activos fijos, los bienes en
uso representan un 3.5% del total del activo y como otros activos cabe destacar la
inversién realizada en el afio 2004 en bienes inmuebles por C$ 15,100 miles de
cordobas y que representa el 43% del total del activo.

Activos
37,500
o Otros
30,000 N i -} Inversiones
acciones
E— W Active Fijo
& 22,500 1
E W Inversiones
o = valores
% 15,000 | B Disponibilidades
J Gastos
7,500 Anticipados
B Cuentas x cobrar
02001 ' 2002 ' 2003 ' 2004
Afio Disponi- | Inversiones | Inversiones | Cuentas Gastos Activo Otros Total
bilidades valores acciones X Cobrar | Anticipados Fijo
2001 1,717 9,487 2,970 477 252 1,297 5 16,205
2002 917 14,914 3,506 375 378 1,154 5 21,250
2003 144 16,681 3,703 1,246 303 1,074 3 23,155
2004 798 13,465 3,293 138 481 16,062 - 34,238
2005 803 13,950 3,112 235 502 16,335 - 34,938
2005/04 1% 4% -5% 70% 4% 2% 2%

El 99% de la cartera de inversiones en activos liquidos lo representan inversiones en
Bonos de Pago por Indemnizacién (BPI) emitidos por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico y sus correspondientes intereses al cobro. Estos titulos estan
descontados al 31 de diciembre del 2005 a una tasa interna de retorno del 17.5%. Al
cierre del afio 2005, las inversiones propias de la Bolsa en valores negociables
incluyendo intereses al cobro por un total de C$ 13,950 miles de cérdobas
representaban un 68% del total del patrimonio de la Bolsa, es decir, capital social,
premio en acciones, utilidades disponibles y reservas legales.

Las inversiones en CENIVAL, empresa subsidiaria de la Bolsa al suscribir y pagar el
90% de su capital social, cuyo objeto social es proveer servicios especializados para
el deposito, custodia y administracion de titulos valores fueron ajustados por el
método de participacion, es decir valuar las inversiones en otras empresas al costo
de adquisicion y agregar o deducir la parte proporcional de utilidades o pérdidas de
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esa institucion por la parte proporcional a la participacion. Es asi como la inversion
en CENIVAL, al cierre del afio 2005 se contabilizé en C$2,804 miles de c6rdobas.

Del total de los activos, casi un 8% estaba financiado con pasivos de corto plazo,
30% pasivos de largo plazo y un 59% con recursos propios. Del total de los pasivos
por C$ 14,371 miles de cordobas en el 2005, la principal partida la constituye el
préstamo formalizado con el Banco de la Produccion, S.A. por C$11,225 miles de
cérdobas, pagadero en cérdoba con mantenimiento de valor a una tasa del 10% y
vencimiento en el 2014. Al cierre del afio 2005, la razén circulante de 6 a 1 ilustra el
alto grado de liquidez de la institucion.

Pasivos

15,000

12,000 F I_l I_ _
3| ) Circulante

9,000 | B B
: . Provisiones
6,000
1 | ) —| W Prestamos
3,000 - I l I I I
a | ol - et

(Miles de C$)

2001 2002 2003 ' 2004 ' 2005
Ano Circulante Prestamos Provisiones Pasivo Total
2001 1,899 396 830 3,125 -10%
2002 2,694 272 1,161 4,126 32%
2003 1,953 288 1,310 3,651 -14%
2004 1,745 10,774 1,266 13,786  288%
2005 2,744 10,356 1,272 14,371 4%

El patrimonio de la empresa asciende a C$20,566 miles de cordobas al cierre del
2005. El valor en libros por accion asciende a C$229 cordobas. La reserva legal
acumulada equivalente a un 15% de las utilidades netas generadas del afio fue

creada a partir del afio 1999 y al cierre del afio 2005 asciende a C$ 2,355 miles de
cordobas.
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Patrimonio
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REFLEXIONES FINALES

La evolucion de nuestro mercado hasta la fecha se corresponde a los mismos
patrones de evolucién de mercados de valores de paises pequefios, similar a los
mercados regionales, donde predominan las transacciones con titulos de deuda
emitidos mayoritariamente por el sector publico y donde los mercados de liquidez,
opciones y reportos, son los mas dinamicos, seguidos por las operaciones en el
mercado secundario y primario.

La aprobacién en la Asamblea Nacional, en lo general, de la Ley del Mercado de
Capitales en el mes de diciembre del 2005 nos hace vislumbrar el futuro con
optimismo. El desarrollo del mercado de capitales implica la creacion de nuevas
figuras, instrumentos e instituciones que nos permitira operar en un mercado mas
profundo, liquido y seguro para atraer tanto la inversion nacional como extranjera.
Los que de alguna forma estamos comprometidos con este esfuerzo debemos
avocarnos a finalizar esta tarea para disponer de un marco juridico y reglamentario
gue permita que nuestro mercado se apegue cada vez mas a practicas y estandares
internacionales y, de ésta forma, no se frene su desarrollo.

Muchas gracias,

QC{’,@LLL&MMQ;—L\L()
Carolina Sol6rzano de Barrios
Gerente General
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BOLSA DE VALORES DE
NICARAGUA, S.A.

(Una Compaiia constituida y
domiciliada en Nicaragua)

Estados financieros por los afios que
terminaron el 31 de diciembre de 2005 y
2004, e informe de los auditores
independientes.

Péag. 18 de 66



Deloitte

Donkin & Arguello, S.A.
Los Robles No. 29
Managua, Cédigo Postal
Nicaragua

Tel.: (505) 278-6004
Fax: (505) 270-3669
www.deloitte.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva y Accionistas de
Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.

Hemos auditado los balances generales que se acompaiian de la Bolsa de Valores de
Nicaragua, S.A., al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y los relativos estados de resultados,
de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los afios que terminaron en esas
fechas. Estos estados financieros son responsabilidad de la administracién de la Compaiiia.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre esos estados financieros con base en
nuestra auditoria.

Condujimos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Dichas
normas requieren que planeemos y practiquemos la auditoria para obtener una certeza
razonable sobre si los estados financieros estdn libres de representaciones erréneas de
importancia relativa. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas selectivas la
evidencia que sustenta los montos y revelaciones de los estados financieros. Una auditoria
también incluye evaluar los principios de contabilidad usados y las estimaciones importantes
hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacion general de los estados
financieros. Creemos que nuestras auditorias proporciona una base razonable para nuestra
opinién.

Segiin se explica en la nota 2 a los estados financieros, estos estados financieros se presentan
en forma individual y no consolidada, por lo que no incluyen la informacién financiera de
Central Nicaragiiense de Valores, S.A. (CENIVAL). Dichos estados financieros han sido
preparados para cumplir con los requerimientos de la Superintendencia de Bancos y'de Otras
Instituciones Financieras con el propésito de mostrar las cifras de la Bolsa de Valores de
Nicaragua, S.A. de manera individual. Con fecha 3 de febrero de 2006, hemos emitido un
informe sobre los estados financieros consolidados de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
y su Subsidiaria al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y por los afios entonces terminados, y
hemos emitido nuestra opinion sin salvedad sobre ellos. Por lo antes expuesto los estados
financieros antes mencionados deberén ser leidos en forma conjunta.

Segiin se explica en la nota 2 a los estados financieros, la Compaiiia emite sus estados
financieros, en lo aplicable, de conformidad con las normas contables contenidas en el
Manual Unico de Cuentas, aprobado por la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, dichas normas son una base aceptable de contabilidad, que difieren
en algunos aspectos con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Nicaragua.

Firma Miembro de

Alldit.T‘dX.C{)ils u lting. Final‘lcial Ad\"isor}"- Deloitte Touche Tohmatsu
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En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
respecto de todo lo importante, la posicién financiera de Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.,
al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los resultados de sus operaciones, cambios en el
patrimonio y los flujos de efectivo para los afios que terminaron en esas fechas, de acuerdo
con la base contable descrita en el parrafo anterior.

Como se describe en la nota 1 a los estados financieros, la compaiiia es dueiia del 90% de las
acciones de la subsidiaria Central Nicaragiiense de Valores, S.A., y mantiene relaciones y
transacciones comerciales importantes con dicha compania. 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
DONKIN & UELLO S.A.

/7
/ -~ A
‘? ‘js-

e

(g 4

Freddy A. Solis L. -
CPA
Licencia N°482

Managua, Nicaragua
3 de febrero de 2006
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BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA, S.A.

(Una Compafiia constituida y domiciliada en Nicaragua)

BALANCES GENERALES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(En cérdobas nicaraglienses)

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE:
Disponibilidades

Inversiones

Cuentas por cobrar, netas
Cuentas por cobrar a partes
relacionadas

Gastos pagados por anticipado
Total activo circulante

INVERSIONES EN ACCIONES

BIENES EN USO
OTROS ACTIVOS

TOTAL

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO CIRCULANTE:
Porcion circulante de préstamos
bancarios

Cuentas por pagar

Cuentas por pagar a partes
relacionadas

Gastos acumulados por pagar
Impuesto sobre la renta diferido
Total pasivo circulante

PRESTAMOS BANCARIOS

INDEMNIZACION LABORAL
Total pasivo

PATRIMONIO

Capital social suscrito y pagado
Capital adicional pagado
Reserva legal

Utilidades retenidas

Total patrimonio

TOTAL

Compromisos y contingencias

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

Notas

3
4
5
12

6

11

10
12

17

11
2]

2n

19

C$

C$

2005 2004
803,307 C$ 798,332
13,949,899 13,465,312
116,804 138,231
118,107 ]
502,057 481,002
15,490,174 14,882,877
3,112,363 3,293,295
1,234,607 961,712
15,100,408 15,100,408
34,937,552 C$ 34,238,292
869,682 C$ 742,628
939,025 662,787
409,138 103,107
518,081 175,065
7,777 61,889
2,743,703 1,745,476
10,355,549 10,774,036
1,272,017 1,266,321
14,371,269 13,785,833
9,000,000 9,000,000
192,488 192,488
2,354,960 2,337,887
9,018,835 8,922,084
20,566,283 20,452,459
34,937,552 C$ 34,238,292
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BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA, S.A.
(Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua)

ESTADOS DE RESULTADOS
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cérdobas nicaraglienses)

Notas 2005 2004

INGRESOS:
Ingresos financieros 13 C$ 13,419,952 C$ 13,317,018
Ingresos por ajustes monetarios 14 43,640 62,867
Otros (gastos) ingresos, netos 15 267,351 (249,408)

13,730,943 13,130,477
GASTOS:
De personal y de oficina 16 (11,508,629) (11,028,241)
Depreciacién (245,178) (268,138)
Financieros (1,790,452) (965,027)
Otros gastos operativos (126,972) (70,909)

(13,671,231) (12,332,315)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 59,712 798,162
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 17 54,112 28,413
UTILIDAD NETA

C$ 113,824 C$ 826,575
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BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA, S.A.
(Una Compafiia constituida y domiciliada en Nicaragua)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cordobas nicaragiienses)

SALDOS AL
31 DE
DICIEMBRE
DE 2003

Utilidad neta

Correccion a
valuacion de
inversion

en subsidiaria
de periodos
anteriores
Ajuste a la
inversién en
subsidiaria
por fraude

Traslado a la
reserva legal
SALDOS AL
31 DE
DICIEMBRE
DE 2004

Utilidad neta

Traslado a la
reserva legal

SALDOS AL
31 DE
DICIEMBRE
DE 2005

Notas

C$

C$

Capital

social Capital

suscrito y adicional Reserva Utilidades Total
pagado pagado legal retenidas patrimonio
9,000,000 C$ 192,488 C$ 2,213901 C$ 8,197,409 C$ 19,603,798
- - - 826,575 826,575

- - - 294,089 294,089

- - - (272,003) (272,003)

- - 123,986 (123,986) -
9,000,000 192,488 2,337,887 8,922,084 20,452,459
- - 113,824 113,824

- - 17,073 (17,073) -
9,000,000 C$ 192,488 C$ 2,354,960 C$ 9,018,835 C$ 20,566,283

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA, S.A.
(Una Compafiia constituida y domiciliada en Nicaragua)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(En cordobas nicaragiienses)

Notas 2005 2004
ACTIVIDADES DE OPERACION:
Utilidad neta C$ 113,824 C$ 826,575
Ajuste para conciliar la utilidad neta con el efectivo
neto provisto por las operaciones:
Estimacion para cuentas incobrables 16 115,746 -
Depreciacion 8 245,178 268,138
Diferencial cambiario sobre prestamos por pagar 582,282 267,682
Efecto neto por ajuste a las inversiones (303,655) 22,086
Ingreso por impuesto sobre la renta diferido 17 (54,112) (28,413)
Utilidad en venta de bienes en uso (41,014)
Cambios en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar (94,319) 179,816
Cuentas por cobrar a partes relacionadas (118,107) 927,931
Gastos pagados por anticipado (21,055) (177,986)
Otros activos - 3,300
Cuentas por pagar 365,881 (563,938)
Cuentas por pagar a partes relacionadas 306,031 (95,071)
Gastos acumulados por pagar 343,015 (244,061)
Indemnizacién laboral 5,696 (43,319)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacion 1,445,391 1,342,740
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Adiciones de bienes en uso 8 (566,701) (15,256,157)
Venta neta en inversiones - 3,625,699
Efectivo neto (usado en) las actividades de inversion (566,701) (11,630,458)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: '
Sobregiro bancario - (19,059)
Financiamientos bancarios - 11,429,036
Pagos de financiamientos bancarios (873,715) (467,963)
Efectivo neto (usado en) provisto por las actividades de
Financiamiento. (873,715) 10,942,014
AUMENTO NETO EN DISPONIBILIDADES 4,975 654,296
DISPONIBILIDADES AL INICIO DEL ANO 798,332 144,036
DISPONIBILIDADES AL FINAL DEL ANO 3 C$ 803,307 C$ 798,332

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.

Péag. 24 de 66



BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA, S.A.
(Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cordobas nicaraguenses)

1. GENERALIDADES

La Compaiiia fue constituida el 9 de diciembre de 1993 bajo la razén social Bolsa de
Valores de Nicaragua, Sociedad Anénima. La Sociedad tiene por objeto establecer y
operar una Bolsa de Valores en donde el publico inversionista, los Agentes de Bolsa
y los Puestos de Bolsa cuenten con los diversos medios adecuados para la
negociacion de valores susceptibles de oferta publica expresados en titulos o
mediante anotaciones en cuenta y de otros documentos y contratos uniformes
susceptibles de oferta publica o de servicios de intermediacion bursatil.

La Compafiia esta bajo la supervision, vigilancia y fiscalizacion por parte de la
Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras, conforme a la Ley
316 creadora de esta Superintendencia.

El capital social autorizado de la Sociedad es de C$ 9,000,000 dividido en 90,000
acciones comunes y nominativas con un valor de C$ 100 cada una. La Compaiiia es
duena del 90% de las acciones de la subsidiaria Central Nicaragiense de Valores,
S.A.

2. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las normas de
contabilidad emitidas por la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras. Actualmente no existe un Manual Unico de Cuentas para las Bolsas de
Valores. Los estados financieros se presentan en forma individual y no consolidada,
por lo que no incluye la informacion financiera de la Subsidiaria Central
Nicaraglense de Valores, S.A. Las politicas contables mas significativas seguidas
por la compafiia se presentan a continuacion:

a. Moneda y transacciones en moneda extranjera - La unidad monetaria de la
Republica de Nicaragua es el cordoba (C$), por lo que los registros de
contabilidad son llevados en esa moneda. Las transacciones en moneda
extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de la transaccion y
los saldos de activos y pasivos en moneda extranjera a la fecha de cierre son
ajustados a los tipos de cambio vigentes a esa fecha. Las diferencias de
cambio originadas del ajuste periddico y liquidacion final de los saldos en
moneda extranjera son registradas como parte de los resultados de operacion.
Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el tipo de cambio oficial con respecto al
dolar estadounidense es de C$ 17.1455 y C$ 16.3291 por US$ 1
respectivamente. El gobierno ha adoptado un sistema de mini-devaluaciones
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diarias, las cuales se dictan anticipadamente de manera mensual a través de
publicaciones efectuadas por el Banco Central de Nicaragua.

Uso de estimados — La preparacion de los estados financieros requiere que
la Gerencia de la Compainiia 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 respecto a las actuales circunstancias, serian adecuadamente
modificados en el periodo que se produzcan dichos cambios.

Periodo contable - La compafiia posee para efectos fiscales, el periodo
calendario para medir los resultados comprendidos, entre el 1 de enero y 31
de diciembre.

Inversiones — Las inversiones en titulos valores se registran originalmente al
valor de adquisicion y posteriormente se vallan mediante el reconocimiento
del valor presente de estos titulos de acuerdo con la tasa interna de retorno la
cual al 31 de diciembre de 2005 era de 17.5%. 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 desvalorizacion y se
suspende el reconocimiento contable de los rendimientos devengados.

e. Inversiones en acciones — Las inversiones en la subsidiaria en la cual la
Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A. posee mas del 20% de las acciones con
derecho a voto, estan valuadas bajo el método de participacion patrimonial.
Las inversiones en donde se tiene menos del 20% del capital social de la
empresa emisora se valoran al costo.

Bienes en 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 contra 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.

Depreciacion - La depreciacion se determina usando el método de la linea
recta, segun la vida util estimada de los activos.

Provisiones — Las provisiones son reconocidas cuando la compafia tiene una
obligacién 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 patrimonio. Los dividendos sobre las acciones comunes se
reconocen en la seccién de patrimonio en el periodo en que los mismos son
declarados. De acuerdo a resolucion de la Superintendencia de Bancos y de
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Otras Instituciones Financieras CD-SIBOIF0272-2-DIC3-2003, los dividendos
sobre utilidades no pueden ser distribuidos sin la autorizaciéon previa y por
escrito del Superintendente.

Provision por indemnizacion laboral - Se reconoce el 100% de la obligacion
por indemnizacion laboral a favor de los empleados, mediante provisiones
mensuales. La indemnizacion laboral, equivalente a un mes de sueldo por
cada uno de los primeros tres afios de trabajo, y veinte dias de sueldo por
cada afno 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 2005 y
2004, la compafia tiene registrada una provision de C$ 1,272,017 y C$
1,266,321, respectivamente.

Reconocimiento de ingresos - Los ingresos por comisiones bursatiles y
cuotas de membresia, se reconocen sobre la base de lo devengado.

Reconocimiento de gastos — Los gastos de personal y de oficina son
reconocidos bajo el método de acumulacién o devengo.

. Instrumentos Financieros - Los instrumentos financieros son registrados
inicialmente al costo y consisten principalmente de efectivo, inversiones y
préstamos bancarios a largo plazo. Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el
valor registrado de los instrumentos financieros de corto plazo se aproxima a
su valor justo debido a su naturaleza circulante. Con base en las cotizaciones
y tasas de mercado disponibles para instrumentos similares, la administracion
ha concluido que el valor registrado de las inversiones y préstamos bancarios
a largo plazo a esas fechas se aproxima a su valor justo, excepto las
inversiones en otras sociedades cuyo valor justo no se puede determinar de
manera precisa. La Compafia no ha suscrito contrato alguno que involucre
instrumentos financieros derivados, tales como futuros, opciones y permutas
financieras.

Reserva Legal — De acuerdo con el articulo 22 de la Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras No Bancarias y Grupos Financieros, debe
constituirse una reserva de capital con el 15% de sus utilidades netas. Asi
mismo, deberan constituir aquellas otras reservas que determine el Consejo
Directivo de la Superintendencia mediante normas generales, asi como las
gue exija el Superintendente para cada institucion en particular, de acuerdo a
sus necesidades. Cada vez que la reserva de capital alcanzare un monto igual
al de su capital social pagado o asignado, el 40% de dicha reserva de capital
se convertirhd automéaticamente en capital social pagado o asignado, segun el
caso, emitiéndose nuevas acciones que se distribuiran entre los accionistas
existentes en proporcion al capital aportado por cada uno. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el monto de la reserva legal es de C$ 2,354,960, y C$
2,337,887, respectivamente.
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0. Reconocimiento del deterioro de los activos de larga vida — El valor en
libros de los activos de larga vida es revisado a la fecha de los estados
financieros para determinar si existe indicio de que el activo haya sufrido
deterioro y si hay dudas sobre la capacidad de recuperar el valor en libros del
activo. En caso de existir indicio de deterioro, se reconoce una pérdida por
deterioro cuando el valor en libros del activo excede a su valor neto de
realizacion o a su valor razonable menos el costo requerido para su venta.

p. Impuesto sobre la renta — El impuesto sobre la renta se contabiliza conforme
el método del pasivo. Los activos y pasivos de impuesto sobre la renta diferido
se reconocen para las consecuencias fiscales futuras atribuibles a las
diferencias entre los saldos de los activos y pasivos registrados y sus
respectivas bases fiscales, y por las pérdidas fiscales acumuladas y créditos
fiscales disponibles. Los activos y pasivos de impuestos diferidos se calculan
utilizando tasas fiscales vigentes que se espera sean aplicables a la renta
imponible en los afos en que se espera recuperar o cancelar esas diferencias
temporales. El efecto en los activos y pasivos del impuesto diferido de un
cambio en la tasa de impuestos se reconoce en los ingresos en el afio en que
se promulgue el cambio.

DISPONIBILIDADES

2005 2004
Efectivo en caja C$ 5,000 C$ 5,000
Saldos en bancos -moneda nacional 765,163 773,574
Saldos en bancos -moneda 33,144 19,758

extranjera (1
j @ C$ 803,307 C$% 798,332

(1) En esta cuenta al 31 de diciembre de 2005 y 2004, existen saldos
denominados en ddlares estadounidenses por la suma de US$1,933 y
US$1,210, respectivamente.

INVERSIONES
2005 2004

Bonos de pago de indemnizacion (BPI) (1) C$ 13,546,800 C$ 12,940,123
Depdsitos a plazo en instituciones

financieras (2) 19,250 19,250
13,566,050 12,959,373
Intereses por cobrar sobre inversiones 383,849 505,939

C$ 13,049,809 Cc$  13,465312
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5.

6.

(1) Corresponden a Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI), emitidos por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, estos titulos son emitidos a un plazo
de 15 afos, devengan un interés del 3% anual capitalizable durante los
primeros dos afios, un interés corriente del 4.5% anual del tercero al séptimo
afo y el 5% anual a partir del octavo afio hasta su vencimiento. Estos titulos
estan descontados a una tasa interna de retorno del 17.5% y del 20% al 31 de
diciembre de 2005 y 2004, respectivamente. El valor nominal de estos titulos
es de C$21,079,459 y su vencimiento es entre el 1° de febrero de 2008 y el 1°
de febrero de 2012.

(2) Certificado de depodsito a plazo, devengan intereses del 6% anual con
vencimiento en octubre de 2006.

CUENTAS POR COBRAR

2005 2004
Puestos de bolsas por operaciones burséatiles C$ 129,710 C$ 137,303
Cuotas de membresias 86,427 -
Préstamos a funcionarios y empleados 17,995 2,510
234,132 139,813
Menos -Estimacion para cuentas de dudoso
cobro (1) (117,328) (1,582)
cs$ 116,804 (g 138,231

(1) Durante el afio 2005 se incremento la estimacion por C$115,746, dicho
incremento fue registrado en los resultados del periodo.

GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO

2005 2004
Anticipo IR C$ 374,029 C$ 274,404
Pdlizas de seguro 78,874 115,776
Licencia Oracle 34,128 36,021
Otros 15,026 54,801
C$ 502,057 C$ 481,002
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7.

INVERSIONES EN ACCIONES

Corresponde a participacion que tiene la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
en Otras compafiias segun se detalla a continuacion:

2005 2004

Central Nicaragliense de Valores, S.A. (a) C$ 2,804,104 C$ 2,985,036
Club Nautico Cocibolca, S.A. (b) 308,259 308,259

C$ 3,112,363 C$ 3,293,295

(a) Novecientas acciones (900) que representan el 90% del capital suscrito y
pagado de Central Nicaraglense de Valores, S.A., a un costo por accion de
C$3,300, valuadas bajo el método de participacion. La informacién financiera
auditada de la inversion valuada por el método de participacibn es como
sigue:

2005 2004

Total activos C$ 4,527,207 C$ 4,854,480
Total pasivos C$ 1,411,537 C$ 1,537,774
Capital social 3,300,000 3,300,000
Reservas legales 172,513 172,513
Pérdidas acumuladas (356,843) (155,807)

C$ 4,527,207 C$ 4,854,480
Resultado neto C$ (201,036) C$ (479,777)

Valuacion de la participacion que tiene Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
en la Subsidiaria Central Nicaragiiense de Valores, S.A.:

2005 2004
Saldo inicial de la inversion en
Subsidiaria C$ 2,985,036 C$ 3,394,749
Ajustes aplicados a la valuacion
de la inversion (*) - 22,086
Participacion en la pérdida neta de la
Subsidiaria (ver nota 15) (180,932) (431,799)

Saldo final de la inversion en Subsidiaria C$ 2,804,104 C$ 2,985,036

(*) Para el aflo que termind el 31 de diciembre de 2003, la valuacion por el
método patrimonial de las inversiones en la Subsidiaria, Central Nicaragiiense
de Valores, S.A. se presentd subvaluada por C$294,089 correspondiente a
omision de la participacion en utilidades generadas en el afio 2001 y
anteriores. Adicionalmente incluye un ajuste por reconocimiento de pérdida
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por fraude en la Subsidiaria, el cual fue registrado como ajuste a periodos

anteriores por C$272,003.

(b) Ciento treinta y cinco (135) acciones con un valor nominal de C$2,000 por
accion y representan menos del 10% de participacion.

8. BIENES EN USO

Tasa de

Deprec.
Mobiliario y equipo de oficina 20%
Equipo de computo 33%
Software de contabilidad y otros 33%
Vehiculos 20%
Otros equipos 20%
Mejoras a propiedad arrendada 50%

Depreciacion y amortizacion
acumulada

2005 2004

C$ 582,252 C$ 554,217
2,096,543 1,782,474

- 466,689

72,479 681,358

542,879 542,879

224,596 -
3,518,749 4,027,617
(2,284,142) (3,065,905)

C$ 1,234,607 C$ 961,712

Las adiciones al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fueron de C$566,701 y
C$15,256,157, respectivamente. El gasto por depreciacion y amortizacion que se
cargd a los resultados en el afio 2005 y 2004 fue de C$245,178 y C$268,138,

respectivamente.

9. OTROS ACTIVOS

Corresponde a terreno adquirido durante el afio 2004 con la intencion de construir las
instalaciones de la Bolsa en un futuro, debido a que no se cuenta en la actualidad
con instalaciones propias. Este terreno estd dado en garantia por un préstamo

bancario (ver nota 11).

10. CUENTAS POR PAGAR

Carolina Sol6rzano
Bancentro

Telssa

Gerardo Arguello

David Salvador Espinoza
Superintendencia de Bancos
Otros pasivos

2005 2004
C$ 279,038 C$ 420,430
200,373 10,200
98,970 -
94,885 56,464
85,727 _
68,093 66,720
111,939 108,973
C$ 939,025 Cc$ 662,787
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11. PRESTAMOS BANCARIOS

PRESTAMOS BANCARIOS 2005 2004

Banco de América Central, S.A.

Pagadero en doélares estadounidenses, devenga

una

tasa de interés del 16% anual con vencimiento en

junio de 2005, garantizado con prenda sobre

vehiculo. C$ C$ 108,986

Banco de la Produccion, S.A.

Pagadero en dodlares estadounidenses, devenga
una

tasa de interés del 10% anual, con vencimiento
en

julio de 2014, con garantia hipotecaria sobre

terreno propiedad de la Bolsa de Valores de

Nicaragua, S.A. 11,225,231 11,407,678
11,225,231 11,516,664
Menos-Porcién circulante Saldos a largo plazo 869,682 742,628

C$ 10,355,549 C$ 10,774,036

Los vencimientos para los proximos afios se detallan a continuacion:

Ao Monto
2007 C$ 966,223
2008 1,061,943
2009 1,184,366
2010 1,302,943
2011 1,420,244
2012 1,592,768
2013 1,766,706
2014 1,060,356

C$ 10,355,549

12. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

En el curso ordinario de los negocios, la Bolsa realiza transacciones con partes
relacionadas originandose partidas por cobrar y pagar, ingresos y gastos. Al 31 de
diciembre de 2005 y 2004 y por los afios entonces terminados, los saldos y
transacciones con partes relacionadas se detallan a continuacion:
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Central Nicaragtiense de Valores,

Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar

Gastos de administracion

13.  INGRESOS FINANCIEROS

Comisiones puestos de bolsas
Membresias

Mantenimiento del sistema bursatil
Ingresos por intereses sobre
inversiones

Intereses sobre cuentas de ahorro

S.A. 2005 2004
C$ 118,107 C$ -
C$ 409,138 C$ 103,107
C$ 947,168 C3$ 602,379
2005 2004
C$ 8,656,171 C$ 7,965,896
770,156 806,247
178,105 146,771
3,779,471 4,375,980
36,049 22,124
C$ 13,419,952 C$ 13,317,018

14. INGRESOS POR AJUSTES MONETARIOS

Producto del deslizamiento diario del cordoba en relacion con el
estadounidense (ver nota 2a), la Bolsa ha venido ajustando a las nueva tasas de
cambio sus activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera y
moneda nacional sujetos a mantenimiento de valor. En consecuencias, se han
registrado ingresos por ajustes monetarios neto, por los afios terminados el 31 de
diciembre de 2005 y 2004 de C$43,640 y C$62,867, respectivamente, los que fueron

reconocidos en los resultados de las operaciones.

15. OTROS (GASTOS) INGRESOS, NETOS

Inversiones permanentes no financieras
(Ver nota 7)

Publicaciones y folletos
Ganancia en venta de activo fijo
Seminarios

Otros

2005 2004
C$ (180,932) C$ (431,799)
402 1,815

41,014 300

248,165 -

158,702 180,276

C$ 267,351 C$ (249,408)
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16. GASTOS DE PERSONAL Y DE OFICINA

2005 2004

Sueldos y compensaciones sociales C$ (5,259,016) C$ (4,930,065)
Dietas de junta directiva (2,048,403) (2,014,900)
Servicio de liquidacién y compensacion (947,168) (602,379)
Alquileres (*) (649,983) (491,843)
Comunicaciones y correos (313,993) (301,279)
Honorarios profesionales (274,850) (28,039)
Mantenimiento de equipo, vehiculo y edificio (175,211) (68,659)
Seguros (163,954) (147,759)
Honorarios contables (165,337) (148,916)
Honorarios de auditoria externa (139,287) (80,603)
Cuentas incobrables (115,746) (124,101)
Energia Eléctrica (112,800) (143,414)
Viajes y viaticos al exterior (101,776) (172,557)
Combustible y lubricantes (68,770) (45,683)
Papeleria y utiles de oficina (67,156) (59,328)
Capacitacion (57,741) (28,490)
Gastos extraordinarios - (1,007,984)
Otros gastos (847,438) (632,242)

C$  (11,508,629) C$ (11,028,241)

(*) EI monto del gasto por arrendamiento operativo correspondiente a la Bolsa
de Valores de Nicaragua, S.A. por el periodo terminado el 31 de diciembre de
2005 y 2004 fue de C$649,983 (US$37,910) y C$491,843 (US$30,120)
respectivamente.

Los gastos de arrendamiento de la Bolsa, para los proximos cinco afios se muestran
a continuacion:

Afio que termina el
31 de diciembre de:

2006 us$ 50,676
2007 50,676
2008 50,676
2009 50,676
2010 50,676

Us$ 253,380

17.  IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Con fecha 6 de mayo de 2003, entr6 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
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18.

mayor que resulte de comparar el pago minimo de impuesto y el aplicable a la
renta imponible. Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la Compaiiia presenta
pérdidas fiscales, y no le aplica el impuesto minimo establecido, por lo cual el
Gnico impuesto registrado en resultados es el impuesto diferido, a
continuacién detallamos dicho calculo:

2005 2004

Utilidad contable C$ 59,712 C$ 1,033,005
Ingresos no gravables (3,779,471) (4,375,980)
Gastos no deducibles 229,465 182,303
Pérdida fiscal C$ (3,490,294) C$  (3,160,672)
Impuesto sobre la renta corriente - -
Ingreso por impuesto sobre la renta diferido (1) 54,112 28,413
Total impuesto sobre la renta C$

54,112 C$ 28,413

(1) El impuesto sobre la renta diferido se origina por la diferencia temporal entre la
base fiscal utilizada para depreciar los activos adquiridos en el afio 2001
(depreciacion acelerada) y la base para la depreciacion contable (método de
linea recta).

POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

2005 2004
Moneda Moneda Moneda Moneda
. nacional con . nacional con
extranjera o extranjera o
US dolares mantenimiento US dolares mantenimiento
de valor C$ de valor C$
Activos
Disponibilidades C$ 33,144 - C$ 19,758 -
Inversiones - 14,720,062 - 14,243,886
Total activos 33,144 14,720,062 19,758 14,243,886
Pasivo
Porcién circulante
de préstamos bancarios (869,682) (742,628)
Préstamos por pagar - (10,355,549) - (10,774,036)
11,516,664
Total pasivos (11,225,231) ( )
Posicién de activos
sobre pasivos C$ 33,144 C$ 3,494,831 C$ 19,758 C$ 2,727,222
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COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Cuentas de orden

La Subsidiaria de Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A., Central Nicaragiense
de Valores, de la cual es duefia del 90% de las acciones, en el desarrollo de
SuUS operaciones incurre en compromisos y contingencias por titulos valores
gue mantiene en custodia recibidos de los puestos de bolsa, tales
compromisos y contingencias se detallan a continuacion:

Titulos valores en custodia 2005 2004

Titulos valores del Gobierno Central C$ 2,408,884,662 C$ 1,599,330,850
Titulos valores emitidos por el Banco

Central de Nicaragua 426,888,659 690,471,945
Titulos valores de otras entidades - 57,102,863
Otros titulos valores 74,187,980 59,814,795

C$ 2,909,961,301 C$ 2,406,720,453

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se efectu6 toma fisica del 100% de los
Titulos Valores en custodia en la Central Nicaragliense de Valores, S.A.

Alcaldia Municipal

El 20 de agosto de 2003 la Bolsa fue notificada de Resolucién No. 33-2003
dictada por el Consejo Municipal de la Alcaldia de Managua, en el cual
confirma resolucion No. 100-2003 en la cual se declara un recurso de revision
en contra de un reparo en concepto de impuesto municipal por ingresos de
enero de 2001 a diciembre de 2002 por la suma de C$398,692 y en concepto
de impuesto por matricula de los afios 2001, 2002 y 2003 por la suma de
C$48,029. Ante este reparo la Bolsa luego de agotar la via administrativa
interpuso un recurso de amparo, el cual fue aceptado en el Tribunal de
Apelaciones de Managua, quien mand6 a suspender el acto administrativo
recurrido. Una vez aceptado y notificado a las partes, este recurso fue enviado
a la Corte Suprema de Justicia, quién ain no ha emitido resolucion.

Segun opinién del asesor legal de la Bolsa, considera que existe cierta
confusion en la legislacion aplicable, lo cual debe aclarar la Corte Suprema de
Justicia. La gerencia considera que dicho reparo no tendra un efecto
significativo sobre los resultados de las operaciones.

Instituto Nicaragltiense de Seguridad Social (INSS)

El 22 de agosto de 2003, la Bolsa de Valores fue notificada por medio de
Resolucion dictada por el Consejo Directivo del INSS del 21 del mismo mes, la
gue confirmaba la resolucién No. 048 del 2003 dictada por la Presidenta de
esa institucion, mediante la cual el INSS informa a la Bolsa de Valores que
debe pagar la suma de C$174,866 por concepto de: a) Dietas alimenticias
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devengadas por los miembros de la Junta Directiva (C$125,401) y b) Servicios
Profesionales (C$20,273).

Ante esta resolucion que agota la via administrativa, la Bolsa de Valores
presentd el dia 19 de septiembre de 2003 un Recurso de Amparo que fue
aceptado y a traves del cual el Tribunal de Apelaciones de Managua mando a
suspender el acto administrativo realizado por el INSS y se le remitio el
recurso a la Corte Suprema de Justicia, quien a la fecha esta en conocimiento
del caso. La gerencia considera que la resolucion de dicho caso no tendra un
efecto significativo sobre los resultados de las operaciones.

Fiscal

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

Municipal

Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre los bienes
inmuebles de los ultimos dos periodos estan a disposicion de la Alcaldia de
Managua para su revision. La Compafila mantiene la 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.

RECLASIFICACION DE CIFRAS DEL ANO 2004
Algunas cifras de los estados financieros por el periodo que terminé el 31 de

diciembre de 2004, fueron reclasificadas de conformidad con la presentacion
de los estados financieros al 31 de diciembre de 2005.

* k k k%
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INFORME DE GERENCIA

EVOLUCION DE OPERACIONES

El volumen de titulos valores en custodia al cierre del afio 2005 fue de C$ 2,910
millones de cordobas, un 21% superior al cierre del afio anterior. El nidmero de
titulos en custodia en la misma fecha ascendi6 a 4 770 y a 61 738 cupones. El
volumen mensual de custodia promedio del afio 2005 fue de C$ 2,657 millones de
cordobas.

Custodia
2,010
3,000 2,705
| W 2001
4 2,406
2,250 1 2,098 W 2002
wy -
2 1,698
= il — ] e = ——
] 1.500 = . 2003
E £
| |
| W 2004
750 1
1 W 2005
0 f

El 98% de los titulos en custodia corresponden a titulos emitidos por el Banco
Central de Nicaragua y el Ministerio de Hacienda y de Crédito Publico. El 2%
restante corresponde a emisiones del sector privado.

Volumen de Custodia
Emisor (Millones de C$) Variacion
2004 | 2005
Ministerio de Hacienda 1,599 e6% 2,409 83% 50.64%
Banco Central de Nicaragua 690 29% 427  15% -38.17%
Sector Privado 113 5% 71 2% -37.24%
Documentos no negociables en la BVDN 3 0% 3 0% 0.00%
Total 2,406 100% 2,910 100% 20.95%

Los titulos son administrados a favor de nueve depositantes: seis Puestos de Bolsa,
la Bolsa de Valores de Nicaragua y la Central de Valores de Costa Rica. Los
Depositantes manejan sus depoésitos a traves de 1 221 cuentas de titulos valores.
CENIVAL atendio 605 solicitudes de depdsito correspondientes a 81 mil titulos y
cupones y 289 solicitudes de retiro correspondientes a 68 mil titulos y cupones.
También se realizaron 5 215 traspasos de valores correspondientes a 185 mil titulos
y cupones.
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GESTION FINANCIERA

En relacion a los resultados del afio 2005, los ingresos totales aumentaron en un 3%,
con respecto al afio anterior. Esta evolucion positiva se fundamenta en el aumento
de los volimenes en custodia. Los gastos totales disminuyeron en un 5% como fruto
de una gestion austera.

Ingresos y Gastos totales

4,000 =] |

————

———— — .

_-,‘:\ el
—

3,200 -

= |ngresos

2,400 -

(Miles de C$)

1,600 -
1 = Gastos

800+’

0 ] f f
2003 2004 2005

Al analizar en detalles los diferentes rubros de los ingresos obtenidos cabe destacar
gue los ingresos por servicios aumentaron en un 18% con respecto al afio anterior y
los ingresos financieros se incrementaron en un 19% como producto de una
reevaluacion de la cartera de inversiones que se ajust6 a las realidades del mercado.
El rendimiento de la cartera de inversiones fue del 29%.

Ingresos
4,000
3,200 s bl | 2003
& 2,400 M
2 ] 2004
w - E— - —
S 1,600
] ] I 1 : H 8 W 2005
BOD j
Byl | AR AL
Serviclos | Financieros Extraordinarios  Varios " Totales !

Ingresos  Servicios Financieros Extraordinarios Varios Totales
2003 1,364 664 1,395 358 3,782
2004 1,771 641 0 842 3,254
2005 2,097 767 - 476 3,340
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En lo que se refiere a la evolucion de los gastos, éstos fueron reducidos
principalmente en el rubro de personal y oficina en un 6%. Los demas rubros de
gastos practicamente se mantuvieron constantes.

Gastos
4,000 —
3,200 — t W W 2003
& 2,400 imi ]
3 1 _b 2004
£ 1 =
= 1,600
dop T l— - —| W 2005
° D&A I — Btrns I
Gastos D&A P&O Otros Total
2003 1,280 2,237 46 3,563
2004 520 3,195 19 3,734
2005 531 3,008 3 3,541

El aumento de los volumenes de custodia y la reduccién del gasto conllevo a una
reduccion del 22% en el gasto anual por cada millon de cérdobas en custodia.

Gasto anual x cada millén de C$ en depésito
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Los estados de resultados arrojaron una pérdida de C$ 201 mil como producto de la
evolucion de los ingresos y gastos descritos anteriormente. Como consecuencia de
lo anterior el retorno sobre patrimonio fue del —6%. La razon circulante fue del orden
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de 2.9, situandose dentro de parametros adecuados. Finalmente, la razén de
pasivos/activos fue del 31%, manteniéndose constante con respecto al afio anterior.

ASPECTOS INSTITUCIONALES Y PERSPECTIVAS FUTURAS

En el afio 2005 se fortalecieron nuestros sistemas de control interno, operativos e
informaticos, y los planes de contingencia. Asi mismo, mejoramos consistentemente
las medidas de seguridad de la nueva béveda donde se encuentran en custodia los
titulos en custodia y donde nos trasladamos a inicios del afio en curso.

Finalmente quisiera resaltar que el mayor desafio para la CENIVAL en el afio en
curso es continuar con el crecimiento de los ingresos de operacion promoviendo
nuestros servicios a nuevos clientes. La demanda por los servicios de CENIVAL esta
intrinsicamente ligada a la operacion de la Bolsa de Valores de Nicaragua y a las
nuevas oportunidades que ofrecera la Ley del mercado de capitales, en fase de
aprobacién en el parlamento, la cual, entre otras, abrird las puertas para
desmaterializar las emisiones de valores que se registren en la Bolsa de Valores de
Nicaragua y contribuira decisivamente a mejorar la eficiencia y confianza en el
mercado de valores.

Muchas gracias,

i /L/a

Gerardo Arguello
Gerente General
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CENTRAL NICARAGUENSE DE
VALORES, S.A.

(Una Compafiia constituida y domiciliada
en Nicaragua, subsidiaria de Bolsa de
Valores de Nicaragua, S.A.)

Estados financieros por los afios que
terminaron el 31 de diciembre de 2005 y
2004, e informe de los auditores
independientes
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Deloitte

Donkin & Arguello, S.A.

Los Robles No. 29

Managua, Cédigo Postal 2815
Nicaragua

Tel.: (505) 278-6004
Fax: (505) 270-3669
www.deloitte.com

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

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

Hemos auditado los balances generales que se acompanan de Central Nicaragiiense de
Valores, S.A., al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los relativos estados de resultados, de
cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo para los afios que terminaron en esas
fechas. Estos estados financieros son responsabilidad de la administracién de la Compaiia.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre esos estados financieros con base en
nuestras auditorias.

Condujimos nuestras auditorias de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria.
Dichas normas requieren que planeemos y practiquemos la auditoria para obtener una certeza
razonable sobre si los estados financieros estin libres de representaciones erréneas de
importancia relativa. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas selectivas la
evidencia que sustenta los montos y revelaciones de los estados financieros. Una auditoria
también incluye evaluar los principios de contabilidad usados y las estimaciones importantes
hechas por la administracién, asi como evaluar la presentacién general de los estados
financieros. Creemos que nuestras auditorfas proporcionan una base razonable para nuestra
opinién.

Segiin se explica en la nota 2 a los estados financieros, la Compaiiia emite sus estados
ﬁnancierog, en lo aplicable, de conformidad con las normas contables contenidas en el
Manual Unico de Cuentas, aprobado por la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, dichas normas son una base aceptable de contabilidad, que difieren
en algunos aspectos con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Nicaragua.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
respecto de todo lo importante, la posicion financiera de la Central Nicaragiiense de Valores,
S.A., al 31 de diciembre de 2005 y 2004 y los resultados de sus operaciones, cambios en el
patrimonio, y los flujos de efectivo para los afios que terminaron en esas fechas, de acuerdo
con la base contable descrita en el parrafo anterior.

Firma Miembro de

Audit. Tax.Consulting.Financial Advisory. Deloitte Touche Tohmatsu
—
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Como se describe en la nota 1 a los estados financieros, la Compaiiia 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
DONKIN & ARGUE__LLO, S.A.
Freddy A¢ Solis I.
C.P.A.
Licencia N° 482~

Managua, Nicaragua
3 de febrero de 2006
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CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.
(Una Compainiia constituida y domiciliada en Nicaragua,

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

BALANCES GENERALES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(En cérdobas nicaragiienses)

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE
Disponibilidades
Inversiones

Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a parte
relacionada

Total activo circulante

BIENES EN USO
OTROS ACTIVOS

TOTAL

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO

Obligaciones inmediatas

Cuentas por pagar a parte
relacionada

Retenciones por pagar y provisiones

Otros pasivos

Total pasivo circulante

INDEMNIZACION LABORAL
Total pasivo

PATRIMONIO

Capital social suscrito y pagado
Reserva legal

Pérdidas acumuladas

Total de patrimonio

COMPROMISOS Y
CONTINGENCIAS TOTAL

Notas

C$

o Ok~ w

C$

©

C$

10

2j

2m

C$

15 C$

2005 2004
73,711 C$ 121,296
2,547,953 2,665,741
167,487 210,384
409,138 103,107
3,198,289 3,100,528
193,643 197,558
1,135,275 1,556,394
4,527,207 C$ 4,854,480
85,203 C$ 59,198
118,107 ]
70,058 34,146
814,002 1,203,801
1,087,370 1,297,145
324,167 240,629
1,411,537 1,537,774
3,300,000 3,300,000
172,513 172,513
(356,843) (155,807)
3,115,670 3,316,706
4,527,207 C$ 4,854,480

2,909,961,301

C$ 2,406,720,453

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.

(Una Compaiia constituida y domiciliada en Nicaragua,
subsidiaria de Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

ESTADOS DE RESULTADOS
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cérdobas nicaragiienses)

Notas 2005 2004
INGRESOS FINANCIEROS 11 C$ 1,916,790 C$% 1,767,918
GASTOS FINANCIEROS (2,820) (7,479)
RESULTADO FINANCIERO ANTES DE
AJUSTES
MONETARIO 1,913,970 1,760,439
INGRESOS POR AJUSTES MONETARIOS 8,035 42,403
GASTOS POR AJUSTES MONETARIOS (6,987) (11,813)
RESULTADO FINANCIERO NETO 1,915,018 1,791,029
INGRESOS OPERATIVOS DIVERSOS 12 1,415,177 1,443,861
RESULTADO OPERATIVO BRUTO 3,330,195 3,234,890
GASTOS DE ADMINISTRACION 13 (3,531,231) (3,714,667)
RESULTADO OPERATIVO ANTES DE
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (201,036) (479,777)

14

PERDIDA NETA GASTO POR IMPUESTO
SOBRE LA RENTA C$ (201,036) C$ (479,777)

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.

(Una Compafiia constituida y domiciliada en Nicaragua,
subsidiaria de Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cordobas nicaragiienses)

Capital
social Utilidades
suscrito y Reserva (Pérdidas) Total
pagado legal acumuladas patrimonio
SALDOS AL 31 DE
DICIEMBRE
DE 2003 C$ 3,300,000 C$ 172,513 C$ 626,196 C$ 4,098,709
Resyltado neto del i i (479,777) (479,777)
periodo
_ (302,226)
Pérdida neta - - (302,226)
SALDOS AL 31 DE
DICIEMBRE
DE 2004 3,300,000 172,513 (155,807) 3,316,706
) (201,036)
Pérdida neta - - (201,036)
SALDOS AL 31 DE
DICIEMBRE
DE 2005 C$ 3,300,000 C$ 172,513 C$ (356,843) C$ 3,115,670

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.
(Una Compafiia constituida y domiciliada en Nicaragua,
subsidiaria de Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cordobas nicaragienses)

Notas 2005 2004
ACTIVIDADES DE OPERACION:

Resultado neto del periodo C$ (201,036) C$  (479,777)

Ajuste para conciliar el resultado neto del periodo
con el efectivo
neto usado en las actividades de operacion:

Depreciacion 7 84,266 71,126
Amortizacion 8 446,432 448,787
Cambios en activos y pasivos circulantes: -

Cuentas por cobrar 42,897 132,958
Documentos por cobrar - 1,018,843
Cuentas por cobrar a parte relacionada (306,031) -
Otros activos (25,313) (104,066)
Obligaciones inmediatas 26,006 (891,218)
Cuentas por pagar a parte relacionada 118,107 -
Otras cuentas por pagar y provisiones 119,450 (156,234)
Otros pasivos (389,799) (390,422)
Efectivo neto usado en las actividades de operacion (85,021) (350,003)

ACTIVIDADES DE INVERSION:

Adiciones de bienes en uso 7 (80,352) (41,708)

Disminucién (Aumento) en inversiones permanentes 117,788 (48,253)

(Ij—:lfe.ctlvo ngto provisto por (usado en) las actividades 37.436 (89,961)
e inversién

DISMINUCION NETA EN DISPONIBILIDADES (47,585) (439,964)

DISPONIBILIDADES AL INICIO DEL ANO 121,296 561,260

DISPONIBILIDADES AL FINAL DEL ANO c$ 73711 C$ 121,296

Las notas adjuntas son parte integral de estos estados financieros.
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CENTRAL NICARAGUENSE DE VALORES, S.A.
(Una Compaiiia constituida y domiciliada en Nicaragua,
Subsidiaria de Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(En cérdobas nicaraglienses)

1. GENERALIDADES

La Compafia fue constituida el 22 de mayo de 1997 bajo la razon social Central
Nicaraglense de Valores, Sociedad Andonima (CENIVAL). La Sociedad tiene por
objeto establecer y operar una Central para el depdsito, sea en custodia o0 en
administracion de titulos valores.

La Compafiia esta bajo la supervision, vigilancia y fiscalizacion 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 Compaiia
es subsidiaria de la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A. quién es duefia del 90% de
las acciones.

2. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las normas de
contabilidad emitidas por la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras. Actualmente no existe un Manual Unico de Cuentas para las Centrales
de Valores. Las politicas contables mas significativas seguidas por la Compafiia se
presentan a continuacion:

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
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 2005 y 2004, el tipo de cambio oficial con respecto al ddlar
estadounidense es de C$17.1455 y C$16.3291 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.

b. Uso de estimados — La preparacion de los estados financieros requiere que
la Gerencia de la Compaifiia realice ciertas estimaciones y supuestos que
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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 respecto a las actuales circunstancias, serian adecuadamente
modificados en el periodo que se produzcan dichos cambios.

Periodo contable - La Compafia posee para efectos fiscales, el periodo
calendario para medir los resultados comprendidos, entre el 1° de enero y 31
de diciembre.

Inversiones — Las inversiones en titulos valores se registran originalmente al
valor de adquisicion y posteriormente se valian mediante el reconocimiento
del valor presente de estos titulos de acuerdo con la tasa interna de retorno la
cual al 31 de diciembre de 2005 era de 17.5%. 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 provisién por desvalorizacion y se
suspende el reconocimiento contable de los rendimientos devengados.

Bienes en 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.

Depreciacion - La depreciacion se determina usando el método de la linea
recta, segun la vida util estimada de los activos.

Costos de programas informaticos — El costo de adquisicion de los
programas informéticos se reconocen como otros activos. Los programas
informaticos recibidos en donacion de organismos internacionales se
presentan como créditos 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 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 obligacién 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 patrimonio. Los dividendos sobre las acciones comunes se
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reconocen en la seccién de patrimonio 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 autorizacién previa y por
escrito del Superintendente.

Provision por indemnizacién laboral - Se reconoce el 100% de la obligaciéon
por indemnizacion 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 indemnizacién laboral no es operante cuando el empleado es
despedido con causa justificada. Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la
Compainiia tiene registradas provisiones de C$324,167 y C$240,629,
respectivamente.

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

Correcciones a resultados acumulados — Las correcciones de ingresos y
gastos incurridos en fechas posteriores al cierre de cada afio, que son
calificadas como de afios anteriores, son registradas dentro de las utilidades
retenidas o déficit acumulado bajo el concepto de ajustes a periodos
anteriores.

. Reserva legal — De acuerdo con el articulo 22 de la Ley General de Bancos,
Instituciones Financieras No Bancarias y Grupos Financieros, debe
constituirse una reserva de capital con el 15% de sus utilidades netas. Asi
mismo, deberan constituir aquellas otras reservas que determine el Consejo
Directivo de la Superintendencia mediante normas generales, asi como las
gue exija el Superintendente para cada institucion en particular, de acuerdo a
sus necesidades. Cada vez que la reserva de capital alcanzare un monto igual
al de su capital social pagado o asignado, el 40% de dicha reserva de capital
se convertirhd automéaticamente en capital social pagado o asignado, segun el
caso, emitiéndose nuevas acciones que se distribuiran entre los accionistas
existentes en proporcion al capital aportado por cada uno. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el monto de la reserva legal es de C$172,513.

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

2005 2004
Efectivo en caja C$ 5,000 C$ 5,000
Saldos en bancos -moneda nacional 39,440 73,999
(Sle)lldos en bancos -moneda extranjera 29271 42.297
C$ 73,711 C$ 121,296

(1) En esta cuenta al 31 de diciembre de 2005 y 2004, existen saldos
denominados en délares estadounidenses por las sumas de US$1,707
y US$2,590, respectivamente.

4. INVERSIONES

2005 2004

Bonos de pago de indemnizacion (BPI) (1) C$ 2,472,426 C$ 2,568,072

Cupones de intereses por bonos de pago

de indemnizacion i 10,180
2,472,426 2,578,252
Rendimientos por cobrar 75527 87 489

cg 2,547,953 C$ 2,665,741

(1) En esta cuenta al 31 de diciembre de 2005 y 2004, existen saldos
Corresponden a Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI), emitidos por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, estos titulos son emitidos a
un plazo de 15 afios, 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 2005, estos titulos estan descontados a una tasa interna de retorno
del 17.5%. La intencién de la gerencia no es conservarlo hasta su
vencimiento.
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5. CUENTAS POR COBRAR

2005 2004
Comisiones por cobrar a clientes C$ 94,426 C$ 137,323
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 73,061 73,061
C$ 167,487 C$ 210,384

6. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

2005 2004
Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A.
Cuentas por cobrar (1) C$ 409,138 C$ 103,107
Cuentas por pagar (2) 118,107 -
Ingresos por servicios de iquidacion (3) C$ 947,168 C$ 602,292

(1) Corresponde a traslados de fondos en efectivo efectuados por la
Compaiiia a la Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A., para cubrir gastos
operativos de la misma.

(2) Corresponde a efectivo recibido de la Bolsa de Valores de Nicaragua,
S.A., para cubrir gastos operativos propios del giro del negocio.

(3) Corresponde a servicios de liquidacion prestados por CENIVAL a la
Bolsa de Valores de Nicaragua.

7. BIENES EN USO

Tasa de
depreciacion 2005 2004
Mobiliario 20% C$ 188,336 C$ 25,310
Equipo de computo 20% 261,922 344,596
450,258 369,906
Depreciacion acumulada (256,615) (172,348)
C$ 193,643 C$ 197,558

Las adiciones al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fueron de C$80,352 y C$41,708,
respectivamente. El gasto por depreciacion que se cargo a los resultados en los afios
2005 y 2004 fue de C$84,266 y C$71,126 respectivamente.
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8. OTROS ACTIVOS

2005 2004
Software de custodia, administracion y
de titulos valores (1) C$ 935,236 C$ 1,381,668
Gastos pagados por anticipado 95,435 79,629
Anticipo del impuesto sobre la renta 96,730 75,222
Otros 7,874 19,875
C$ 1135275 cg 1,556,394

(1) Corresponde a valor de software de administracion y custodia de titulos
valores donado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) a la
Compairiia como resultado del convenio de cooperacion técnica suscrito
entre el Banco Central de Nicaragua y el BID. El costo del software por
C$2,241,373 fue determinado de la siguiente manera:

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

Aportes directos efectuados por CENIVAL 289,264
Valor de origen del software donado 2,241,373
Saldo por amortizar del software anterior 978,026
Menos -Amortizacion acumulada (163,004)
Saldo al 31 de diciembre de 2002 3,056,395
Menos -Baja de software anterior (815,022)
Amortizacion acumulada (11 meses) (410,918)
Saldo al 31 de diciembre de 2003 1,830,455
Amortizacion de 2004 (448,787)
Saldo al 31 de diciembre de 2004 1,381,668
Amortizacion de 2005 Saldo al 31 de diciembre de 2005 (446,432)

Cs$ 935,236

El monto de la donacién recibida bajo el convenio BCN/BID por C$1,952,109, fue
registrado como ingreso diferido y serd reconocido como ingreso sobre una base
sistematica a lo largo de la vida util de este activo, la que se ha estimado en cinco
afos. A continuacién se presenta un detalle del ingreso diferido reconocido en los
resultados de la Compafiia:
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9.

10.

11.

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 2004 Ingresos diferidos al 31 de diciembre de (389,799)
2005
C$ 814,002
OBLIGACIONES INMEDIATAS
2005 2004
Central de Valores de Costa Rica C$ 36,837 C$ 9,784
KPMG Peat Marwick 9,859 -
Price Waterhouse - 16,901
Otros 38,507 32,513
C$ 85,203 C$ 59,198
RETENCIONES POR PAGAR Y 2005 2004 PROVISIONES
2005 2004
Retenciones C$ 44942 C$ 25,384
Provisiones 25,116 8,762
C$ 70,058 C$ 34,146
INGRESOS FINANCIEROS
2005 2004
Rendimientos sobre titulos valores C$ 767,186 C$ 598,753
Comisiones por custodia y
administracién
de titulos 1,149,604 1,169,165
C$ 1,916,790 C$ 1,767,918
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12.  INGRESOS OPERATIVOS DIVERSOS

2005 2004
Ingreso diferido por donacion (1) C$ 389,799 C3 390,422
Otros servicios de custodia 947,168 734,556
Otros servicios 78,210 318,883
C$ 1,415,177 C$ 1,443,861

(1) 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. (Ver Nota 8)

13. GASTOS DE ADMINISTRACION

2005 2004
Sueldos y salarios C$ (1,713,117) C$ (1,748,944)
Amortizacion (446,432) (448,787)
Seguros (435,975) (447,308)
Alquileres (271,968) (211,432)
Servicio de seguridad (191,721) (65,719)
Honorarios profesionales (165,150) (445,693)
Dietas de Junta Directiva (104,728) (32,429)
Depreciacion (84,266) (71,126)
Comision Clearstream Banking - (33,046)
Papeleria y utiles de oficina (1,476) (11,912)
Otros gastos (116,398) (198,271)

C$ (3,531,231) C$  (3,714,667)

14. 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.

En vista que no hubo una base imponible para efectos fiscales, no fue necesario
registrar provision por impuesto sobre la renta.

15. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS
La Compafia en el desarrollo de sus operaciones incurre en cOmpromisos
contingencias por titulos valores que mantiene en custodia recibidos de bolsa, tales

compromisos y contingencias se detallan a continuacion:
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Titulos valores en custodia 2005 2004

Titulos valores del Gobierno Central C$ 2,408,884,662 C$ 1,599,330,850
Titulos valores emitidos por el Banco

Central de Nicaragua 426,888,659 690,471,945
Titulos valores de otras entidades i 57.102,863
estatales

Otros titulos valores 74,187,980 59,814,795

C$ 2,909,961,301 C$ 2,406,720,453

Titulos valores en custodia por
Puestos de Bolsa

2005 2004
Inversiones de Nicaragua, S.A. C$ 876,183,946 C$ 580,582,095
Lafise Valores, S.A. 687,174,603 429,842,069
Provalores, S.A. 417,261,509 336,490,158
BAC Valores, S.A. 346,865,359 494,282,221
Inversiones Bursétiles Expo, S.A. 205,458,792 105,488,544
Inversiones de Centroamérica, S.A. 188,115,062 308,418,522
Inversiones Estratégicas, S.A. 157,199,440 52,420,423
Bolsa de Valores de Nicaragua, S.A. 31,495,486 32,067,346
CEVAL Costa Rica 207,104 204,259
Bolsa de Valores Nacional, S.A. - 57,127,356
Valores Centroamericanos - 9,797,460

C$ 2,909,961,301 C$ 2,406,720,453

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 se efectué toma fisica del 100% de los Titulos
Valores en custodia en la Central Nicaragtiense de Valores, S.A. Estos compromisos
y contingencias no forman parte de los saldos reales del balance general de la
Central Nicaraguense de Valores, S.A.

Poliza de seguro

De acuerdo a lo establecido por la Junta Directiva de la Central Nicaragiiense de
Valores, S.A., la Compafiia ha suscrito con Seguros Lafise una poliza de seguro de
riesgos de Infidelidad, Falsificacion, Destruccién y Robo con una suma asegurada de
US$3,000,000 del tipo Bankers Comprehensive Crime Insurance. Al 31 de diciembre
de 2005 las vigencias de estas polizas eran de dos meses con vencimiento en
febrero de 2006.
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Fiscal

Las declaraciones del impuesto sobre la renta de los ultimos dos periodos, estan a
disposicién de las autoridades fiscales para su revision. Consecuentemente, la
Compafiia mantiene la 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.

Municipal

Las declaraciones del impuesto mensual sobre ingresos y sobre los bienes
inmuebles de los ultimos dos periodos estan a disposicion de la Alcaldia de Managua
para su revision. La Compafila mantiene la 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.

* k k k%
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PUESTOS DE BOLSA AUTORIZADOQOS

BAC VALORES, S.A.

GERENTE GENERAL: Lic. Jorge Riguero Correo: jriguero@credomatic.com
AGENTE CORREDOR: Lic. Fernando Carcache Correo: fcarcache@credomatic.com
TELEFONO: (505) 274-4566 / 270-4453 FAX: (505) 274-4490

DIRECCION: Edificio Pellas Km. 4 % carretera a Masaya.

INVERSIONES BURSATILES EXPO, S.A. (INVEREXPO)

GERENTE GENERAL.: Lic. Rosario Ponce

AGENTE COREDOR: Lic. Rosario Ponce Correo: roponce@grupo-uno.com
Lic. Alejandra Arguello Correo: aearguello@grupo-uno.com

TELEFONO: (505) 254-4839/ 268-6818 Ext. 147/148 FAX: (505) 266- 8796

DIRECCION: Banco Uno, Plaza Espafia.

INVERSIONES DE CENTROAMERICA, S.A. (INVERCASA)

GERENTE GENERAL: Lic. Emiliano Maranhao Correo: emaranhao@invercasa.com.ni
AGENTE CORREDOR: Lic. Carlos Torres Correo: ctorresr@invercasa.com.ni
TELEFONO: (505)-277-1212 Fax: (505)-277-0407

DIRECCION: Planes de Altamira, frente al Colegio Pedagodgico “La Salle”.

INVERSIONES DE NICARAGUA, S.A. (INVERNIC)
GERENTE GENERAL.: Lic. Mauricio Padilla Correo: mpadilla@invernic.com

AGENTE CORREDOR: Efrain Sanchez Correo: esanchez@invernic.com
Adonias Palacios Correo: apalacios@invernic.com
TELEFONO: (505) 228-1220 / 228-1223 FAX: (505) 228-1226

DIRECCION: Esquina sur de los Antojitos, 1/2¢ abajo, Managua.

INVERSIONES ESTRATEGICAS, S.A. (INVESTA)
GERENTE GENERAL: Lic. Silvio Conrado Correo: silvio.conradok@investa.com.ni

AGENTE CORREDOR: Lic. Carlo Pilato Correo: carlo.pilato@investa.com.ni
Lic. Fernando Sanchez Correo: fernando.sanchez@investa.com.ni
TELEFONO: (505) 278-6333 FAX: (505) 278-3219

DIRECCION: Planes de Altamira 3ra. Etapa #86 / Embajada de México 2c. abajo ¥z al lago.

LAFISE VALORES, S.A.

GERENTE GENERAL: Ing. Enrique Zamora  Correo: enriquez@Ilafise.com.ni
AGENTE CORREDOR: Lic. Danelia Lezama  Correo: dlezama@bancentro.com.ni
TELEFONO: (505) 278-7140 FAX: (505) 278- 3984
DIRECCION: Centro Financiero LAFISE, Km. 5 % Carretera a Masaya.

PROVALORES

GERENTE GENERAL: Lic. Mina Chamorro  Correo: gcha@newcom.com.ni
AGENTE CORREDOR: Lic. Mireya Sanchez  Correo: msanchez@newcom.com.ni
TELEFONO: (505) 277-4144 | 278-2508 FAX: (505) 278-4113
DIRECCION: BANPRO frente a Plaza el Sol, Médulo 7.
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ANEXO ESTADISTICO

Pag. 61 de 66



VOLUMEN NEGOCIADO
INGRESOS POR COMISIONES
(en Miles) 2001 2002 2003 2004 2005
VOLUMEN C$ 8,239,551 8,611,119 8,435,576 7,750,113 9,560,294
CAMBIO % -19% 5% -2% -8% 23%
VOLUMEN EN $ 612,111 598,790 557,200 485,675 567,997
CAMBIO % -23% 2% 7% -13% 17%
COMISIONES C$ 7,097 10,078 9,003 7,966 8,652
CAMBIO % 48% 42% -11% -12% 9%
COMISIONES $ 527 749 595 499 514
CAMBIO % 39% 42% -21% -16% 3%
VOLUMEN DE OPERACIONES POR MERCADO
(Millones de C$) 2004 2005
PRIMARIO 328 4% 190 2%
SECUNDARIO 1,882 24% 1,817 19%
REPORTOS 210 3% 567 6%
OPCIONES 5,330 69% 6,986 73%
7,750 100% 9,560 100%
TITULOS DE DEUDA
NEGOCIACION POR PLAZOS
(Miles de C$)
-DIAS- 2004 2005
7 3,968,646 51% 4,086,070 43%
15 615,915 8% 1,935,959 20%
30 439,158 6% 763,867 8%
60 276,042 4% 263,864 3%
90 99,925 1% 293,501 3%
180 253,477 3% 371,895 4%
360 221,818 3% 85,087 1%
> 360 1,875,111 24% 1,760,050 18%
7,750,092 100% 9,560,294 100%
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VOLUMEN NEGOCIADO POR TITULO, SECTOR Y MERCADO

(Miles de C$) Primario Secundario Reportos Opciones Totales
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

SECTOR PUBLICO :
TITULOS DE RENTA
FIJA 211,586 85,152 1,881,501 1,817,782 206,530 569,699 5,312,580 6,979,225 7,612,197 | 9,451,857
CENI BCN 945 6,737 844,112 851,794 0
BONOS BCN 3,152 3,341 1,856,239 3,687,159 1,859,391 | 3,690,501
LETRAS BCN 116,993 85,152 318 23,955 14,700 920,922 1,024,251 1,062,189 | 1,124,103
BONOS EAAI 7,180 43,686 1,322 2,186 52,189 2,186
BPI MHCP 1,847,896 1,735,935 128,999 513,083 1,666,660 2,238,512 3,643,555 (4,487,529
CBPI MHCP 21,222 81,847 96 10,142 26,683 31,364 | 108,626
BONOS EAAI 38,479 38,479
LETRAS MHCP 94,593 3,939 13,183 434 111,715 434
SECTOR PRIVADO : 118,867 106,073 0 0 3,941 0 15,108 2,364 137,916 | 108,437
TITULOS DE RENTA
FIJA 118,867 106,073 0 0 3,941 0 15,108 2,364 137,916 | 108,437
Cl CAFE S. 65,409 88,181 557.84 65,967 88,181
Cl NSEL 14,808 3,248 320 15,129 3,248
PAG$ NSEL 37,053 37,053 0
PC NSEL 3,383 3,383 0
Cl CREDIFACTOR 7,406 7,406
Cl DELI 1,596 7,238 14,788 2,364 16,384 9,602
TITULOS RENTA VARIABLE 0 0 0 0 0 0
ACCIONES CNC 0 0
TOTALES : 330,453 191,224 1,881,501 1,817,782 210,471 569,699 5,327,689 6,981,589 7,750,113 9,560,294
Emisores: Emisiones:
BCN Banco Central de Nicaragua BONOS Bonos
CAFES. Café Soluble BPI Bonos de Pago por Indemnizacion
CNC Club Nautico Cocibolca CBPI Cupon de Bono de Pago por Indemnizacion
DELI Delipollo CENI Certificado Negociable de Inversién
EAAI Empresg Administradora de Aeropuertos cl Certificados de Inversién

Internacionales
MHCP Ministerio de Hacienda y Crédito Publico LETRAS Letras
NSEL Nicaragua Sugar Estates Lmd. PAG$ Pagaré a la orden en dolares
CREDIFACTOR Crédito de Factoring PC Papel Comercial
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MERCADO PRIMARIO DE RENTA FIJA

Rendimientos (%) Volumen
Dias Emisor Titulo Minimo Promedio Maximo (Miles)
Cdérdobas
90 BCN LETRA 6.04 6.04 6.04 34,509
180 BCN LETRA 4.07 4.07 4.07 1,645
360 BCN LETRA 5.02 5.70 6.23 48,997
Total 85,152
Délares
90 CAFE Cl$ 4.00 6.18 7.00 3,092
180 CAFE Cl$ 4.50 7.50 8.00 1,747
360 CAFE Cl$ 3.50 4.92 5.00 398
1080 CAFE Cl$ 7.00 7.00 7.00 2
60 CREDIF CI$ 5.25 5.25 5.25 20
90 CREDIF CI$ 5.50 5.50 5.50 69
180 CREDIF CI$ 6.00 6.00 6.00 76
270 CREDIF CI$ 6.50 6.50 6.50 71
360 CREDIF CI$ 6.75 6.75 6.75 204
90 DELI Cl$ 10.50 10.50 10.50 30
720 DELI Cl$ 10.50 10.50 10.50 400
180 NSEL Cl$ 6.00 6.00 6.00 90
270 NSEL Cl$ 6.00 6.00 6.00 103
Total 6,302

RENDIMIENTOS OPCIONES Y REPORTOS

Rendimiento (%) Volumen

Dias Minimo Promedio Maximo (Miles)

Cordobas
7 - 417 11.00 1,884,728
15 0.99 3.75 5.50 826,286
30 3.00 454 6.00 121,888
60 4.00 4.00 4.00 30,075
90 6.00 6.00 6.00 763
180 6.00 6.00 6.00 850
Total 2,864,590
Délares

7 1.48 4.62 9.01 130,685
15 1.99 5.05 8.00 65,536
30 2.50 541 11.00 34,174
60 3.90 5.79 11.01 13,626
90 3.99 5.86 11.50 12,342
180 3.50 5.83 11.00 19,921
270 4,99 6.72 8.50 470
360 4,99 7.23 10.00 1,546
540 8.00 8.68 9.00 146
Total 278,446
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MERCADO SECUNDARIO DE RENTA FIJA

Dias Emisor  Titulo Precios (%) Rendimientos (%) Volumen
Minimo  Promedio Maximo Minimo Promedio Maximo (Miles C$)

Cérdobas
30 MFIN AMORT 99.50 99.52 99.52 7.00 7.00 7.35 66,230
30 MFIN CBPI$ 99.48 99.49 99.60 5.00 7.89 8.00 794
60 MFIN AMORT 97.51 98.37 98.76 10.00 10.31 12.00 4,587
60 MFIN CBPI$ 98.73 98.73 98.76 10.00 10.00 10.00 68
90 MFIN CBPI$ 98.79 98.79 98.79 4.25 4.25 4.25 197
180 MFIN AMORT 97.02 97.08 97.24 6.44 6.95 8.00 4,575
180 MFIN CBPI 98.17 98.17 98.17 5.00 5.00 5.00 70
180 MFIN  CBPI$ 96.48 96.48 96.48 8.00 8.00 8.00 414
270 MFIN AMORT 95.00 95.11 95.28 6.00 7.21 8.16 376
270 MFIN CBPI 9451 9451 94.51 8.50 8.50 8.50 69
270 MFIN  CBPI$ 94.83 95.37 95.48 5.25 5.77 8.50 235
360 MFIN AMORT 93.92 94.02 94.31 5.00 5.25 6.00 251
360 MFIN CBPI$ 92.31 92.31 92.31 8.00 8.00 8.00 205
540 MFIN CBPI$ 88.87 88.87 88.87 8.00 8.00 8.00 110
720 MFIN AMORT 88.84 88.87 89.89 5.50 5.50 5.50 1,925
720 MFIN  CBPI$ 84.39 84.39 84.39 9.00 9.00 9.00 60
900 MFIN CBPI$ 81.27 81.27 81.27 9.00 9.00 9.00 67
1080 MFIN AMORT 84.08 84.08 84.08 6.25 6.25 6.25 1,462
1080 MFIN  CBPI$ 73.73 75.16 76.59 10.00 10.00 10.00 154
1999 MFIN BPI 66.92 66.92 66.93 12.00 12.00 12.00 2
1993 MFIN BPI$ 89.92 89.95 90.48 10.50 11.44 13.10 4,280
1994 MFIN BPI$ 83.00 88.63 90.78 10.06 10.77 15.00 155,088
1995 MFIN BPI$ 81.72 86.60 88.03 10.00 10.61 16.00 357,083
1996 MFIN BPI$ 81.23 82.81 83.84 10.00 10.52 11.50 237,470
1997 MFIN BPI$ 73.49 79.48 80.94 10.50 10.75 13.74 85,458
1998 MFIN BPI$ 71.00 76.64 78.10 9.98 10.80 12.29 89,114
1999 MFIN BPI$ 60.00 72.78 73.94 10.50 10.92 14.45 83,446
2000 MFIN BPI$ 61.06 68.35 72.55 10.00 11.31 13.50 65,295
2001 MFIN BPI$ 57.98 66.00 70.96 9.97 11.19 13.00 88,883
2002 MFIN BPI$ 54.86 64.96 65.94 10.50 10.66 13.15 37,761
2003 MFIN BPI$ 51.18 59.93 63.47 10.50 11.40 13.00 47,651
2004 MFIN BPI$ 46.15 53.03 59.99 10.50 11.87 14.00 230,781
2005 MFIN BPI$ 28.07 45.26 52.06 11.25 13.10 20.00 242,184
1993 MFIN  BPICC 88.44 88.44 88.44 11.00 11.00 11.00 112
1994 MFIN  BPICC 88.58 88.58 88.58 10.72 10.72 10.72 71
1996 MFIN  BPICC 70.90 75.62 80.91 11.00 13.46 15.48 881
1997 MFIN  BPICC 74.10 74.13 75.05 11.55 11.98 12.00 653
1998 MFIN  BPICC 70.46 71.69 73.79 11.50 11.68 12.00 243
1999 MFIN  BPICC 66.62 69.55 73.63 10.50 11.40 12.50 9,479
Total ,817,782
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PUESTOS DE BOLSA

PARTICIPACION EN EL MERCADO

2003
INVERCASA 5%
LAFISE VALORES 23%
BAC VALORES 20%
INVEREXPO 2%
INVERNIC 24%
PROVALORES 11%
BCD VALORES 9%
INVESTA 6%
TOTAL 100%

2004
9%
20%
15%
3%
21%
25%
5%
2%

100%

2005
5%
30%
21%
5%
18%
19%

2%
100%
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