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INFORME SOBRE LA VIABILIDAD DEL PROYECTO PARA ESTABLECIMIENTO
DE LA BOLSA DE VALORES DE _HONDURAS
ANALISIS Y RECOMENDACIONES

El presente informe recoge los resultados para determinar la
viabilidad de establecer la Bolsa de Valores en Honduras. Ademas
de la revisién y andlisiz de los variocs documentos preparados, s@
realizaron una serie de reuniones y entrevistas, como ser:

- Reunién inicial en las oficinas de AID son algunos de
sus directivos y funcionarios.

- Reunién ocon FIDE con alguacs de los miembros de la
Comisidn del Sector Privado para =1 desarrollo del
Mercado de Capitales en Honduras. Asistieron: Felipe
Arguello, Presidente; Ramén Medina Luna. Secretario
Ejecutivo; y Federico Alvares. Director Técnico.
Tambien estuvo presente el Serior Victor Paz,
funcionaric de la AID.

- Reuniones con el Dr. Laureno Gutiérez pars comentar y
analizar el documento de proyecto del reglamento
general de la Bolsa de Valores.

- Visita a 1la ciudad de San Pedro Sula para presenciar
una reunidén de trabajio de la Camara de Comercic e
Industriales de Cortes, en 1la que el Ledo. Federico
Alvarez expuso a los medios empresariales acerca del
Proyecto Bolsa de Valores de Houduras.

- Entrevistas en Tegucigalpa con 1los sefiores Manuel
Antonio Fontecha. Vice-pre=idenie del Banco Central;
Carlos Schroeder, Representante de la Misisn del BID en
Honduras y José Arturo Alvarado. @&Gerente General del
Banco FICENSA vy miembro de la Comisidén para el
Desarrollo del Mercado de Capitales de Honduras.

- Finalmente una reunién en la Misidén de AID en Honduras
con directivos y funcionarios para exponerles un
resumen de comentarios y recomendaciones resultantes de
la consultoria realizada.

Histéricamente la reaccién de 1a Bolsa de Valores ec
originada por la necesidad de buscar una sistematizacién al
mercado cuando se intensifica le actividad de intermediacidén
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de titulos-valores., Filsicamente hablando, en si. la bolsa
es8 un lugar o recinto 4que brinda al publico comprador y
vendedor la oportunidad de organizar mas adecuadamente sus
intereses an &l mercado, para aque a&t fluyan de forma mAs
trasparente, los procesos de c¢otizacidén y cilerre en las
transacciones de titulo-valores que se nagocien. La bolsa
de valores tambien sirve para que los sectores
superaritarios vy deficitarios de una economia, puedan
canalizar la funcidén del ahorro hacia la iaversién,

Gtros paises latinoamericanos han continuado
promoviendo y estableciendo bolsas de valores. En el caso
de Honduras, existe un inusitado y muy claro interés de
parte de empresarios privados, de establecer la Bolsa de
Valores dz Honduras. Este es un hecho muy positivo que debe
ser resaltado. En la revisién y asndlisis realizadoas de= los
documentcs que sustentan el proyecto, esta consultoria ha
expresac.o y recomendsdo en la parte conceptual, lo sisuente:

- Integrar aun mas el apoyo de los varics comprnentes del
sgctor privado, como la prorpia banca comerciai, que
debe considerar 1la c¢reacién de 1a Beclse como un
importante elemento que complementard su actividad en
el mercado financiero. Igual actitud debe conseguirse
de parte del sector oficial.

- Es menester recalcar acerca de la conveniencia de
arrancar con una bolsa dimensionada para las
caracteristicas acctuales del mercade y la economia
hondurefia. Es por tanto necesario evitar errores de
sobredimensidén en 1la concepcidn de 1lo que debe
inicialmente ser la Bolsa de Valores de Honduras.

- Icdeal seria qus una bolsa se estableciera en un pais
luego de que se adopten una serie de correctivos en el
orden econdmico, tributavio, legal y societario. Sin
embssgo los hechos no demuestran que muchas bolsas des

valores, particular en latincamerics, se han
establecido a pesar de no haberse previamente podido
materializar tales correctivos. o en vano asi 1lo

reflejan los datos estadisticos convenideos en el
Boletin No. 20 de 1la Federacién Ibercamericano de
Bolsas de Valores (FIABV), cuando tales resultados nos
demuesstran que para algunas de esas bolsas atn es
determinante la impurtancia de 1los titules-valores del
sector publico. Fara otros e aun reducida 1la
participacién del mercado accicnario en el mercado de
valores. Casi de manera general autn se destaca l&
negociacién en bolsa de 1los titulos-valores de renta
fija. A pesar de lo anterior la experiencia nos ha
demostrado que paralelamente a 1la existencia de una
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bolsa de valores se pueden tambien 1ir realizando lo:
ajustes & innovacionsr, en los varios aspsctos antes
sefialados.

Los promotores dal proyecto estAn concientes de estas
circunstancias y decididos a continuar desarrollando la
iniciativa con prudencia y por etdpas. Por otro lado, lo=
empresarios se han comprometido a buscar la forma de
orientar sus negocios y empresas hacia el dasarrollo y
sustento del mercado de valores. Tambien ellos tienen
concliencia de que la parte que corresponde al mercado de
capitales involucra recursos financieros qua se canalizan a
mediano y largo plazo.

Yiabilidad de Crear la Demanda de Mexrcado para Sustenetarx
una Bolsa de Valores

Segin informaciones de la bancsa privada, en Honduras
existe al momento una alta liquidez monetaria que lleva a
sus propios ejecutivos bancarios incluso a rechazar recursos
financieros ya sean depdsitos de ahorrc u otras formas
correspondiendo el desarrollo del mercado de capitales a la
canalizacién de recursos financiercs a mediano y largo
plazo, resulta trancendente contar con una bolsa de valores
que pueda fomentar la apertura accionaria de las empresas,
la ejecucidn de ampliaciones de los negocios © proyectos y
la realizacidén de nuevas inversiones productivas,

Tambien se ha manifestado dentro de la clase
empresarial, que 1los recursos de crédito otorgados por la
banca en la mayor parte de los casos son de corto plazo.
Que cada vez las empresas requieren una mas adecuada
estructura de financiamiento. sobre todo cuando se tratan de
actividades agroindustriales y manufactura. Algunos
empresarios han sefialado estar dispuestos a reallizar
emisiones de obligaciones claramente respaldadas por los
activos de sus propias empresas. Los bonos de prenda, de
garantia especifico y general, los preferentes y comunes son
algunos de los titulos obligaciones para negociar en bolsa.

Se ha hecho hincapié¢ tanto por ¢l lado de la banca como
de la empresa privada en general, respecto de la no
existencia de fuentes o mecanismos adecuados para
financiamiento de la construccién. La emisidén y colocacién
de cédulas hipotecérias de mediano y largce plazo,
garantizada con el bien inmueble gque sSe hipoteca puede
convertirse en un instrumento negociable en bolsa. La
posibilidad de que inversionistas institucionales como los
fondos de pensiones, comparlas de seguros, entre otros,
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puedan contribuir en esta parte, es tambien una alternativa.

Para el proceso de privatizacidn llevado a cabo por loe
gobiernos de algunos palses latinocamericanos, har.
contribuido con &stos programas bolsas de .alores como las
de Santiago, México, Lima, Quito y Guayaquil., Aparte de ser
un mecanismo iddéneo la bolsa ha servido rara difundir el
concepto del accionado en el publico inversionista.
Acciones que CONADE mantiene en algunas empresa3 pudieran
ser transferidos en bolsa.

Desde el punto de vista del gobierno central, las
bolsas tambien han facilitado 1la colocacién de Dbonos
estatales con fines de financiar deficits fiscales o
presupuestarios. Incluso para ejecucidn de zu politica
monetaria, el Banco Central puede utilizar el mecanismo de
la bolsa para restringuir o ampliar la liquidez del mercado.
Valores negociables como el CEFEX, al poderse negociar en
bolsa amplia la base de su demanda.

Comision,

Como se conoce, se ha considerado que es factible
fundar la Bolsa de Valores al amparo de la expedicién de un
reglamento por parte del poder ejecutivo. Adicionalmente
tratindose de una nueva institucién y de caracteristicas
especiales, el reglamento facilita 1la incorporacidén de
andlisis o ajustes sobre todo en los primeros afios.

Revisado el proyecto de reglamento, existe un claro
paralelismo con los reglamentos o leyes especiales
pertenecientes a otras bolsas. Diferencias en el orden
formal tieren que ver con aspectos como los del concepto de
propiedad accionaria, estructura directiva y sus funciones
de linea y procedimientos para la transferencia de puesto de
bolsa existentes. Sin embargo, analizado el marco legal
hondurefic y las costumbres del medio, aquellas deficiencias
formales no tienen mayor transcedencia. Al momento por
ejemplo algunas bolsas latinoamericanas y de otros lugares
se encuentran realizando cambios organizativos y legales, a
la vez de la experiencia del pasado. El asesor legal acogid
algunas sugerencias ofrecidas por la consultoria.

Esta consultoria ha ofrecide a la Comizidn el envio por
entermedio de Secretaria General de la FIABY de otros

cuerpos legales existenies para otras bolsas
latinoamericanas, al efecto de que en el camino se tenga
material legal adicional de consulta. De otra parte, la

propia Secretaria de 1la FIABY esta llevando a cabo un
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andlisis compara de los varios instrumentos legales Jde lae
bolsas miembros de 1la FIABV. Ejemplar de aste trabajc
tambien serd oportunamente remitido.

gmmxmmmumw_lu&
mwm:mmw

Unos nue-os presupuestos ajustados encontro esta
consultoria r-uando inicid =u labor en Honduras. En este
versidén se hirbian ya realizado algunas reducciones por el
lado de 1los egresos para el afic de 1988 y tambien efectuadc
presupuestos proyectados para los afios 1989 y 1990,

Los ingresos presupuestados provienen principalmente de
las comisiones ganadas sobre los operaciones realizadas. El
25% de toda comisidén que se cobra tanto por el lado del la
compra como por la venta, es para la bolsa, y el otro 75% es
tanto para el cgente comprador como para el vendedor. Otros
rubros de ingresos aunque importantes porque provienen de
servicios que ofrece una bolsa no incide significativamente
en los ingresos.

Para podexr contar con otros 1ingresos adicionales
relevantes, algunas bolsas de valores han asimilado
politicas de irwversiones en titulos-valores de adecuada
rentabiliidad y tambien de alta seguridad, 1o que hacen las
compafiias de seguros. Dichas inversiones no solamente que
ayudan a capitalizar la bolsa, sino que tambien le
proporciona margencs de liquidez, cuandoe =sus ingresos
pudieron reducirse por diferentes circunstancias.

Es preferible que en lo posible se puedan vender desde
el inicio no tan solo & de los 20 puestos de bolsa, sino de
una vez tratar de vender 10 de ellos. No solamente que
mejorara los ingresos del primer afos sinc que tambien
expandird méAs rapidamente =1 mercade y 1la aceptacién de la
bclsa.

Cabe admitir la inconveniencia de mantener una
exagerada confianza en ingresos por comisiones ganadas en
transacciones realizadas con CEFEX. Es por ello que para
cumplir con los presupuestos proyectados sobre todo para
1989 y 1990, es necesario gque se realicen los supuestos de
colocaciones en el mercado de obligaciones emitidos por la
empresa privada. Segun afirmaciodn de algunos empresarios
las c¢ifras indicadas en el presupuesto quedan cortas
respecto la actitud favorable que por parte de algunas
empresas existe para realizar sus propias emisiones vy
colocaciones de obligaciones en el mercado.
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En criterio de consultor existe tambien la posibilidad
de que la banca comercial pueda beneficiarse de los
servicios de 1la bolsa. creando ciertos titulos-valores acon
un plazo mayor al del crédito comercial gque ello otorga.
Tal serta el caso de 1los bonos de prenda, garantia
especifica y general que contarian con el respalde de la
garantia de los activos fijos de las empresas y el seguro de
las entidades financieras,

Los presupuestos presentados proyectan ingresos por
concepto de comisiones ganadas sobre titulos-valores que

pudieran emitir el Gobierno, Banco Central e INVA, Esta es
una forma de ingresos en los que algunas bolsas de valores
parcialmente se sustentan. Sin embargo la tendencia debe

ser la de que cada vez se dependa menos de las emisiones
estatales. La bolsa debe en el tiempo 1llegar a convertirse
en un instrumento para canalizar el ahorro hacia las
inversiones productivas y de renta variable.

La tabla de comisones de bolsa ha sido concebida y
estructurada en funcién de operaciones de los mercados
primario y secundario. El plazo de los vencimientos de los
titulos-valores tambien incide en 1la aplicacién de las
comisiones. En si., la tabla de comisiones incluida en el
proyecto corresponde a los que otras bolsas latinoamericanas
han adoptado.

Quedan pendientes algunos otros rubros de ingresos
tales como custodia de valores. servicio informativo
brusatil, etc.

En cualquier caso para cuidar los rubros de egresos, la
bolsa contaria injicialmente con un local provisional
ofrecido por los empresarios. La estructura adminitrativa
seria la minima indispeasable para el inicic del proyecto.

Determinar si la Bolsa de Valores es Neceasario para el
Desaryollo de la Economia

El Capital de riesgo y los titulos de renta variable
requieren para su mejor desenvolvimiento de un mecanismo
idéneo como la bolsa de valores. Es condicidén fundamental
qQue sSe materialice y organice el mercado, para que fluya
mas adecuadamente y con mayor transparencia sus fuerzas de
oferta y demanda. Es asi como mejor puede concebirse la
formacidén de los precios.

Si en este momento existe en Honduras un exceso de
liquidez, esto es un superavit de ahorro interno, a su
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adecuada canalizacién para fines de inversion productive
puede contribuir el establecimiento de la bolsa de valores.

Para poder aplicar una politica de apertura accionaris
de la =ociedad econdmica, debe existir o1 instrumento que
haga viable tal aplicacidn, Tomaria mucho méas tiempo y
esfuerzo llevar a la practica dicha apertura sin contar con
el respaldo de una bolsa dJde valores, Siendo un aspectc
principal del mercado de capitaler el mediano ¢ largo plazc
al que dichos recursos se movilizan, no es 1la bance
comercial sino la btolsa de valores el medio para apoyar de
los desarrollo.

En la puesta en practica de la apertura acciconzria, se
hen encontrado algunos puntos que €5 necesario tomarlos en
cuenta ¥y que son constantemente materia de anadlisiz en
distintos foros. Para citar unos cuantos tenemos:

- La proteccién del accicnista minotario.

- La informacién confidencial de las empresas y su
aprovechamiento Pox quienes conocen de dicha
informacién. Este seria el caso de los directivos de
la bolsa, administracién y los propice agentes respecto
del mercado y sus clientes.

- La manipulacién de los precios en bolsa,.

Felizmente el cAdige comercial de Honduras trata y
Prevee las consecuencias cuando se incurre en Qstas
prohibiciones. Pero adicionalmente el proyecto de
reglamento general y los reglamentos especificos que se
lleguen a aplicar incluyen estos aspectos. El asesor legal
de la Comisiébn de Mercades de Capitales, Dr. Laurenc
Gutierrez, ha tomado debida nota vista de estos puntos.

Revision--La estructura Orasnizacionsal Propuests para Da

Algunas opiniones sobre este punto fueron previamente
sefislados. En si la estructura orzanizativa de 1la bolsa es
de md=s bien minima en su concepcidén inicial. Adecuada para
funcionar en la primera etapa de 1la bolsa. Los diferentes
niveles de la crganizacién, sus responsablilidades vy
funciones estan enmarcadas dentro de la ley hondurefia.

Los requisitos para registro de acciones, titulos-
valores en serie y otras clases de titulos-valores, no
solamente que estan contenidos en el propio reglamento de la
bolsa sino tambien en el mismo cédigo mercantil de Honduras.
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En cuanto a los puestos de la bolsa, que inicialuente
8e creardn en numero de 20, su asignacidén sera mediante la
figura legal de la concezidn, Sin embargo, el consulior ha
insistido en la necesidad de que en el propio reglamento se
exprese que cada pussto de bolsa tendrd derecho a adquirir
una accidn de la bolsa. Témese en cuenta que cada
accionista de la bolsa solamente podra tener una acciédn. De
otra parte la estructura accionaria y la propiedad de
algunas bolsas latinoamericanas es la de que los propios
agentes o corredores de bolsa son los propietarios absolutos
de la insititucién. Para tal efecto cada puesto de bolsa es
propietario de una accidén, existiendo &1 miesmo numero de
acciones y puestos de Dbelsa. Para el caso del presente
proyectoc se adoptard la modalidad existente para otras
bolsas de valores tambien lationamericanos, donde 1la
propiedad de la misma estd distribuida entre 1los propics
agentes de bolsa e inversionistas privados.

En cuanto a las areas organizatives que forman la
administracién de la bolsa, 1las funciones especificas para
cada una de ellas estdn correctamente asignadas y ofrcen a
la vez 1la suficiente flexibilidad para cualquier ajuste
posterior.

Fn cuanto a poder alcanzar una adecuada puesta en
marcha de la bolsa, seria conveniente pensar en un posible
entrenamiento previo para ejecutivos y funcionarios claves
de la administracién. La posibilidad de contar por ejemplo
con unas pasantias para visitar y recibir algtn
entrenamiento an una Bolsa como la de Santiago de Chile
serisa recomendable.

Para finalizar, el proyecto presentado es factible de
llevarlo a la practica por cuanto contiene caracteristicas
ae viabilidad. Considero que solamente sera necesaria la
ayuda inicial solicitada por la Comisidén del Sector Privado
para el Desarrollo del Mercado de Capitales de Honduras. A
partir del segundo y m&s aun del tercer afio de iniciada la
operaci’sn, 1la bolsa de valores puede y deoe continuar
desarrollandose con 3us propics ingrescs y rentabilidad
positiva.

f) MODESTO CORREA



pro/r PIOJECT IMPLEMENTATION PLO/T No.
ORDER/TECHNT CAL
SERVICES

ATTACHMENT 1
SCOPE OF WORK

A,  BACKG ROUND
A group from the private sector has requested USAID/Honduras to provide

financial assistance to a project for the establishment of a stock exchange,
the Mission feels that the merits of the proposal must be evaluated before
committing funds to same. To that effect, it will contract the services of a
person with experience in stock exchanges 1in developing countries, and
femiliar with at least one or two of the exchanges of small countries in Latin
America,

B. OBJECTIVE
The purpose of this tasgk is to obtain an opinion, recommendations, from an
outside expert on the viability of the project,

C. SCOPE OF WORK

The contractor will be required to review the proposal, put forward by a

commisgion for the stock exchange and validate and or recommend whether this

18 a project that is viable and should be supported by the Mission. The work
should be performed in Honduras over a period not to exceed ten (18) working

days and should include the following:

=~ Analysis of the concept of a Honduran stock exchange.

= Viability of creating the market demand to sustain a stock exchange.

= Review of the legal instruments that have been drafted by the commission.

= Review the proposed pre-operating and operating budgets and determine

whether same are adequate for the pro ject.

= Determine whether the stock exchange is necessary for the development of

the economy,

= Review the proposed organizational structure for the stock exchange,
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SUPUESTOS EN CUANTO A INGRESOS :

Comisiones: Esta estimado este Ingreso sobre 1la base de 1a Tabla de Com{-
siones adjunta.

Se suponen transacciones mensuales de CEFEX de Lps. 420,000.00 ep el Mer-
cado Secundario.

Para el Mercado Primario se asumen 10 emisiones pPrivadas de titulos valg-
res de Lps. 250,000.00 cada emisignp (tanteo de mercado), y 3 emisiones -
Privadas de Lps. 1 mp cada una, .

Las transacciones con CEFEX se realizarian-desde el primer mes. Las em]-
siones del mercado Primario, a bPartir del 7o, mes, considerandy loma de -
decisién de] emisor, proceso de registro Y el proceso mismo de emisién,

& razon de 2 emisiones bor mes de Lps. 250 m. Y 3 de Lps. 1 pp en Novjep-
Lre,

‘nscripeién de Empresas: 14 Bolsa cobrara Lps. 1,000. a Cada empresa
una sola vez bara cubrir e] costo de inscripcién. Se estima que 13 empre-
Sas se inscribirap el primer afio, en Julio.

Registro de Titulos Valores: La Bolsa cobrarg Lps. 500.00 a los emisores
Por registrar Sus .titulos valores. §j una empresa emjte 3 tipos de titu-
los valores, bPagara dicha Suma 3 veces, al momento de inscrib]r cada -
tipo de titulo que emite., Se Supone que las 313 emisiones correspondfontes
a8 las primeras 13 empresas inscritas serén de 1 splo tipo de tftulo por -
émpresa. Se estima este ingreso en Julio.

tos de Bolsa pPor varios afios hasta que determine 1g conveniencia de esta-

blecer mis Puestos. 3 adjudicacign se hara por licitacién, adjudicén.
doselo al mejor postor que llene los reyuisitos. Fp) monto base de 14 li-
citacion sers de Lps. 10,000.00. se estima, pary efectos e Presupuesta,
que los Primeros 3 puestos se adjudicaran bpor la hase, en Enerao.
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Cuota de Membresia: La pagan mensualmente los Puestos de Bolsa para con-
tribuir al mantenimiento de la Bolsa. Se ha estimado en Lps. 250. al mes
la cuota por Puesto.

Cuota de Mantenimiento: La cuota de mantenimiento se cobra mensualmente a
los Puestos de Bolsa como un minimo de ingreso que su gestién debe gene-
rar a la Bolsa. La misma es deducible, dentro del mes correspondiente, de
las comisiones que generc a la Bolsa. Con las transacciones que realice.
La cuota debe ser significativa para evitar Puestos de Bolsa inactivos,
por lo que se ha estimado en Lps. 1,000. al mes. Sin embargo, durante

el primer afio de operaciones, considerando que el Mercado empezari a de-
sarrollarse, solamente se cobrard la mitad de dicha cuota. Se supone que
dos de los cinco puestos deberdn pagar la mitad de dicha cuota al no po-
der generar suficientes comisiones para compensarla.

Custodia de Valores: La Bolsa debe ofrecer el] servicio de custodia, admi-
nistracién, compensacién, liquidacién y transferencia de titulos valc-

res con el objeto de minimizar e. trasiego fisico de los mismos por el -
riesgo que conlleva y para facilitar las operaciones de compra y venta de
titulos. La bolsa subcontratara este servicio con un Banco de su eleccién
y cubrird su costo, mads una pequefia utilidad, mediante el cobro del ser-
vicio a los inversionistas. No se tienen, al momento de elaborar este
presupuesto, elementos de juicio para determinar el monto del ingreso ni
' correspondiente egreso por pago al Banco con el que se subcontrate el
seprvicio,

Cursos de Capacitacidon: La Bolsa debe crganizar cursos peri6dicos de ca-
pacitacion de corredores y'de promocidn con empresas e inversionistas.

La Bolsa puede subcontratar este servicio y tener una pequefia utijlidad

por este concepto. Al igual que el rubro anterior, no es posible determi-
nar el monto de este ingreso al momento de elaborar este presupuesto, as§
como tampoco es posible estimar el monto del egreso. )

Producto de Inversiones: Se supone que el capital original de la Bolsa
Hondurefia de Valores S.A. serd de Lps. 400,000. distribuido entre 40
socios poseedores de una accidén cada uno de Lps. 10,000. La ley estable~
ce que de perderse mas de las 2/3 partes cel capital, se disuelve la So-
ciedad. Se estima que la compafiia debe ccnservar, por lo menos 2’4 par-
tes de su capital. De esta proporcién, se estima que 1/4 parte se manten-
drd en inversiones al 9.5% de rendimiento anual (en Certificados .ie Depo-
sito en un Ranco, por ejemplo).



I1. SUPUESTOS EN CUANTO A LOS EGRESOS

1.- Salarios y Beneficios Sociales:
tiva minima para 1a bolsa para el
siguiente organigrama:

Se ha previsto una estructura administra
primer afio de operaciones, de acuerdo a

[ DIRECTORIO

GERENTE ’
ASESORIA __ —SECRETARIA
LEGAL
SUB~GERENTE
—— SECRETARIA
CAPACITACION - TS e L _ .CUSTODIA DE
VALORES
r iR . ]
SUPERVISION SUPERVISION DE CONTABILIDAD
DE EMPRESAS PUESTOS DE BOLSA Y LIQUIDACION DE
OPERACIONES

a) El Gerente serj lam

funciones bprincipales las de d

rresponde primaria

as alta autoridad -admin
irigir la Bolsa Yy sus ope
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c) Se prevee que las dos Secretarias sean de niveles diferentes. El sala-
rio de la de nivel mas alto se ha estimado en Lps. 1,000 al mes y el
de la Secretaria de menor nivel en Lps. 500.

d) La Supervisién de Empresas puede tener un sblo Analista Financiere al
principio. Sus funciones serén las de inscribir las empresas, llevar
el registro de tftulos valores, analizar la gituacién financiera -
de las empresas, analizar y recomendar las emisiones propuestas,
etc. Su salario mensual se ha estimado en Lps. 2,000..

e) La Supervisién de Puestos de Bolsa puede tener un sélo funcionario con
experiencia como Auditor. Su funcién es la de ejercer una estrecha

mente auditorias parciales a las empresas inscritas. su salario men-
sual se ha previsto de Lps. 2,500. :

f) La Contabilidad y Liquidacién 1 Operaciones puede asimismo tener un
s6lo funcionario que sea Contador. Llevara Ja contabilidad de la conm-
pafiia, registrara y liquidari 1las transacciones y llevarg control de
las cotizaciones de precios. Su salario mensual se estima en
Lps. 1,000.

g) La Asesoria Legal, la Capacitacian vy la Custodja de Valores, as§ como
la limpieza y el mantenimiento, seran por contrato.

h) Se prevee, como personal permanente, .la contratacion de un conserje,
cuyo salario se ha previsto en Lps. 300 al mes.

i) Los Beneficios Sociales son los previstos en la ley ma3s un 5% de los
salarios totales para la creacién de una reserva de prestaciones.

Asesoria Legal: Este servicio se ha supuesto Contratarlo sobre la -
base de un "retainer" de Lps. 200. al mes.

Lps. 1,000.000. al ajfio.

Alquiler de Local: La CCIC ha ofrecido contribufy a la Bolsa cubricndo e:
costo de local fisico,al dotarselo de sus propias instalaciones. No obs-
tante, por razén de orden, el mismo se estima como uny egreso. Se preveen
100 mts.2 de Salén de Sesiones, mids 100 mts.2 de oficinas, a razén de
Lps. 8.00 el mt.2.



5.- Depreciaciones: Incluye tanto la depreciacién de mobiliario y equipo como
de instalacionex en el local.

6.- Mantenimiento: Incluye limpieza y reparaciones.

7.- Comunicaciones: Es importante recordsr que el uso del telé&fono en una
Bolsa es intenso, especialmente por los corredores, y que muchas de ‘las
llamadas serén entre San Pedro Sula y Tegucigalpa. Incluye telex, fax y
correo.

8.- Facilidades de Cémputo: Esta facilidad ha sido ofrecida por la CCIC co-
mo contribucidn a la Bolsa. Se estima su costo, por razones de orden, so-
bre la basc del uso de terminal propia y sin operador, a razén de 2 horas
diarias.

9 y 10: Custodia de Valores y Cursos de Capacitacién: Ver las notas en los
rubros 6 y 7 de los Supuestos en cuanto a los Ingresos.

11.-Papeleria y fitiles: Ademds de lo normal en una oficina, se contempla
en este rubro la impresidon de formularios, contratos, etc.

12.-Publicidad, Promocién y Gastos de Representacién: Este rubro sc supone
especialmente alto durante el primer afio para promover la Bolsa, educar
al inversionista y al emisor, etc.

13.-Publicaciones: Se refiere a folletos informativos que la Bolsua «rbe pu-
blicar periddicamente.

14.-Viajes: De los Directores y del Gerente.- Se prevee que en el primer afio
serad necesario viajar, tanto internamente en misiones de promocidin de la
Bolsa y de gestid6n con el Gobierno, como fuera del pais para recabar ex-
periencias de octras Bolsas y para participar en reuniones y conferen-
cias relacionada.

15.-Imprevistos: Estimados como un 5%, aproximadamente, del total de los
egresos.



BOLSA HONDURENA DE VALORES, S. A.

TABLA_DE_COMISIONES
S = OIS TONES

Las comisiones se distribuyen 25% para la Bolsa y 75% para el Puesto,

4) Mercado Primario

1. Sector Piblico

Comisién 0.25% La paga el emisor {inicamente
2. Sector Privado
Vencimiento Monto Comisjidn
De 0 a 181 dias Mas de Lps. 1 mm- 0.25%
’ De Lps.25,000 a
Lps. 1 mm 0.37.5%
Hasta Lps.250,000. Lps. 1,250
De 181 a 360 dfas  Mas de Lps. 1 mpy 0.50% - La paga Ginlca-
~ De Lps.250,000 a mente ¢l emisor
Lps. 1 mm 0.75%
Hasta Lps. 250,000 Lps. 2.300.
Mas de 360 dias Mds de Lps. 1 mn 1:00% -
De Lps.250,000 a -
Lps. 1 mm 1.25%
Hasta Lps.250,000 Lps. 3,750.
b) Mercado Secundario
i.  Para valores tanto del Sector Piblico como Privado.

Cemision

0.735%

La pagan tanto el comprador

como ¢] vendedor



Gastos de Organizacién

Gastos de Ins talacion

Presupuesto Operacion 1988
Capital Minimo

TOTAL

BOLSA HONDURENA DE VALORES S.A.

CUADIDDEFUENI'ESYUSOS
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Sub- Aporte Ingresos
Totales Socios de CCIC Otros BID AID -
Operacién -
282,690. 22,000. | 37,500:| 223,190.
118,800. | 60, 000. ' 58,800. |
453,000. | 100,000. 129,900. | 22,200, 200, 900.
240,000. | 240,000, ' . ——
“1,094,490. | 400,000.| 129,900, 22,200.( 22,000.| 37,500. | 482,890,
/ 122,990+
355,000
Otras Fuéntes 563
443
/ ToTAL 1002



