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Resumen Financiero
Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V.
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2015 2014
(USD miles) Anual Anual
Activo Total 2,454 2,453
Patrimonio Total 2,307 2,258
Ingresos Totales 1,119 1,059
Margen EBITDAR (%) 16.5 8.5
EBITDA (%) 185 90

Fuente: Estados financieros anuales auditados.
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Factores Clave de la Clasificacion

Inexistencia de Deuda Financiera: El perfil financiero de Central de Depdsito de Valores, S.A. de
C.V. (Cedeval) ha sido tradicionalmente conservador. Se ha basado en un patrimonio solido,
respecto a su operatividad, y en el fondeo de actividades de inversion, por medio de flujo operativo
sin utilizar deuda.

Importancia de la Entidad en el Mercado: El mercado requiere de Cedeval para el depdésito,
registro y custodia de los titulos autorizados para la negociacién en la bolsa de valores de la
industria bursétil salvadorefia. La Ley de Mercado de Valores de El Salvador permite autorizar a
varias entidades operar como central de depdsito, custodia y administracion de valores; sin
embargo, Cedeval es la Unica entidad que opera actualmente como tal en el pais.

Posicion de Mercado Sélida: La clasificacion refleja la posicion de la compafiia en el mercado
como depositario del mercado de valores en El Salvador. Ademads, la estructura y tamafio del
mercado salvadorefio hacen poco factible la existencia de otra entidad privada que preste los
mismos servicios en el pais, lo que beneficia la posicion competitiva local de Cedeval.

Administracion Integral de Riesgos Continua: La empresa realiza una gestién integral de
riesgos de forma continua. Posee sistemas, controles y procedimientos adecuados, ademas de que
renueva su plataforma tecnolégica en forma periddica, realiza pruebas de sus sistemas y ha
implementado politicas de continuidad de negocio.

Posibilidad de Cambios en Entorno o Leyes que Incidan en Negocio: La clasificacion esta
limitada por la vulnerabilidad a decisiones politicas relacionadas con los valores publicos que
podrian reducir el saldo de custodia, como la creacién del Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales (FOP). Ademas, el Reglamento de Depdsito y Custodia de Valores para el Sistema
de Ahorro para Pensiones (SAP) permite la contratacion de bancos o depositarias constituidos en
el extranjero, lo cual podria reducir el volumen custodiado.

Sensibilidad de la Clasificacion
Potencial Limitado de Mejoras en la Clasificacion: Fitch Ratings considera que la probabilidad

de una accion de clasificacion positiva en el mediano plazo es limitada.

Fondeo mediante Deuda Financiera: Bajas en la clasificacion podrian derivar del nivel de deuda
que asuma Cedeval respecto a su nivel de EBITDA, carga financiera y perfil de vencimiento.
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Presentacion de Estados
Financieros

Para el presente analisis, se utilizaron
los estados financieros auditados de
los cierres de los ejercicios de 2015 a
2011, auditados por Figueroa Jiménez
& Co, miembros de la red internacional
BDO. Los auditores no presentaron
salvedad alguna.

La informacién fue preparada de
acuerdo con las préacticas contables
contenidas en el Manual de
Contabilidad aprobado por la anterior
Superintendencia de Valores para las
entidades que estan autorizadas para
operar como centrales de depdsito y
custodia de valores. Esto fue de
conformidad con el articulo 4 de la Ley
Organica de la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacién de Compafiias
de Infraestructura del Mercado Financiero
(Mayo 29, 2015).

Metodologia de Calificacién de Instituciones
Financieras No Bancarias (Mayo 29, 2015).

Entorno Operativo

Crecimiento Econémico Bajo

Las expectativas de crecimiento econdémico de El Salvador, clasificado por Fitch en ‘B+ con
Perspectiva Estable, siguen siendo bajas. Fitch estima que el PIB crecera 2.2% en 2016 y 2017. El
crecimiento sera impulsado por factores externos, incluyendo la recuperacién econémica
estadounidense y el efecto positivo en el comercio y consumo por precios de petréleos bajos. Los
indices criminalidad alta, flujos de inversién bajos, capital humano con relativamente poca
formacion y competitividad baja permaneceran como limitantes principales del crecimiento.

Cedeval es la Unica entidad en El Salvador que presta los servicios de central de deposito,
custodia y administracion de valores. La Ley de Mercado de Valores de El Salvador deja abierta la
posibilidad de autorizar a varias entidades operar como custodios. Sin embargo, Unicamente esta
institucion ha funcionado como tal, dado que las economias de escala provenientes de este
negocio hacen impractico que méas de una compafiia preste dichos servicios en el pais. Ademas, la
estructura y el tamafio del mercado salvadorefio hacen poco factible la existencia de otra entidad
privada que brinde los mismos servicios en El Salvador, lo cual beneficia la posicién competitiva
local de Cedeval.

La empresa es una entidad en control y supervision permanente, puesto que su participacion en el
mercado de valores esta regulada por la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador
(SSF). Ademas, esté sujeta a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores de El Salvador y
de la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, asi como a su reglamento interno y
al manual de operaciones. Estos estan debidamente autorizados por la SSF.

El marco regulatorio promueve una administracion mayor del riesgo, factor que la agencia
considera positivo. La SSF est& conectada a los sistemas informéticos y supervisa en coherencia
con las operaciones de la depositaria y del mercado en general.

Perfil de la Empresa

Entidad Necesaria para el Mercado Bursatil

Constituida el 11 de enero de 1994, Cedeval es una empresa domiciliada en El Salvador que inicia
operaciones el 3 de noviembre de 1998, luego de ser autorizada por la Superintendencia de
Valores de El Salvador, mediante la resolucion del 18 de septiembre de 1998. Es la Unica entidad
en la plaza que se especializa en la custodia, administracion, compensacion y liquidacion de
valores en depésito bajo la ley del Mercado de Valores local. La liquidacién monetaria la realiza
Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) y Cedeval efectla la entrega de valores.

La compafiia presta sus servicios a las casas corredoras de bolsa, bancos, administradoras de
fondos de pensiones, administradores de carteras, empresas titularizadoras, al Ministerio de
Hacienda y al Banco Central de Reserva. Ademas, con el fin de ampliar sus servicios, mantiene
contratos de servicio de subcustodia con la Central Latinoamericana de Valores (Latin Clear) en
Panama, Caja de Valores en la Bolsa de Valores Nacional en Guatemala, Central Nicaragliiense de
Valores, Central de Valores en Costa Rica, Banco Nacional de Costa Rica, Banco Central de
Reserva de El Salvador, Clearstream Banking (Centro Depositario Internacional; miembro del
grupo de Deutsche Bérse), asi como Euroclear Bank en Bélgica.

La casa de bolsa es la figura juridica autorizada en el mercado de valores para atender las
solicitudes de inversion y liquidacion de valores de los clientes o inversionistas. De conformidad
con la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, antes de ser negociados, los
valores deben estar depositados en Cedeval. Esto es mediante la apertura de cuentas de valores
que realiza cada casa de bolsa a nombre propio, de terceros (inversionistas) o cuentas de
inversion para los portafolios de las empresas que administran carteras.
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Fitch considera que la estructura organizacional de Cedeval es transparente y de minima
complejidad, aspectos percibidos como factores neutrales para la clasificacién. La empresa es una
subsidiaria directa de BVES, clasificada en ‘AAA(slv)’ por Fitch, con una participacion accionaria de
88.6%. De conformidad con la Ley del Mercado de Valores, al menos 60% del capital social de
Cedeval debe permanecer conjunta o individualmente en bolsas de valores, bancos o financieras.

Administracion

La administracion tiene un buen grado de profundidad, estabilidad y experiencia. Asimismo, Fitch
opina que las practicas de gobierno corporativo de Cedeval son adecuadas y estan acorde a su
naturaleza de subsidiaria de BVES. La estructura de su junta directiva (JD; conformada por ocho
miembros, cuatro de los cuales también forman parte de la JD de BVES) garantiza la alineacion de
su estrategia con la de su accionista principal. La politica de gobierno corporativo contempla, entre
sus objetivos, la participacion activa de la JD en los comités de auditoria, riesgos, conductas, y
prevencion de lavado de dinero y activos.

La JD delega la ejecucion de la estrategia en la alta gerencia. En opinidon de Fitch, el equipo
gerencial tiene un grado apropiado de profundidad, estabilidad y experiencia. Este ha mostrado su
capacidad de cumplir generalmente con los objetivos de negocio; sin embargo, su ejecucion varia
con base en cambios en los ciclos de mercado o econémicos.

Los objetivos estratégicos de Cedeval estan expresados adecuadamente dentro de sus planes
estratégicos. Estos se orientan hacia el crecimiento de su participacion y profundizacion en el
mercado bursétil, asi como a sostener la competitividad de sus servicios respecto a custodios
internacionales. La estrategia también contempla la optimizacién de procesos, incluyendo
inversiones en tecnologia de punta, bajo un estricto control de costos.

Los proyectos estratégicos principales comprenden continuar la adecuacion de procesos
operativos y sistemas informaticos, con el fin de atender los servicios de custodia y administracion
para los fondos de inversion, figuras financieras aprobadas por decreto legislativo en 2014.
Asimismo, el proyecto de desarrollo del Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores
(SCLV) esta por concluir, con el cual se logrard operar bajo el principio de entrega contra pago
bajo estandares internacionales.

Apetito de Riesgo

Identificacion de Riesgos por Procesos Vigente

Cedeval mantiene un monitoreo en la administracion de los riesgos generales y del negocio.
También, identifica y da seguimiento continuo a las fortalezas, oportunidades, debilidades y
amenazas de la entidad. El riesgo operacional es el principal para una entidad de custodia y
administracion de valores. En conjunto con BVES, la compafiia ha definido la gestién de riesgos
como area de prioridad para aplicar las mejores practicas internacionales. Desde 2012, se aprob6
e implementé en la entidad el Manual de Politicas de Seguridad Informatica, la puesta en marcha
de Politicas de Gobierno Corporativo y Politicas de Conducta para Funcionarios y Empleados, asi
como el disefio del Sistema Integral de Riesgos y Proceso de Riesgo Operacional.

Desde 2010, la entidad participa en el proyecto Depository Information-Gathering Report, liderado
por Asociacion de Custodios Globales (AGC, por sus siglas en inglés). Este proyecto se orienta a
la revision de estandares establecidos en la norma 17f-7, adoptada en el 2000 por el regulador del
mercado de valores de Estados Unidos de América, Securities Exchange Commission.

La norma 17f-7 requiere realizar una revision de los riesgos de custodia asociados a los activos en
cada depositaria, experiencia y reputacion, asi como de otros aspectos relacionados con la calidad
del servicio y adopcion de préacticas internacionales de la industria. Al obtener dicho
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reconocimiento, Cedeval se beneficia de oportunidades de negocio nuevas, puesto que seria
elegible para custodiar valores emitidos por corporaciones estadounidenses.

Sistemas Informaticos con Capacidad Holgada para Atender Crecimiento

Fitch considera fundamental una labor en inversion y mantenimiento de sistemas que permita la
prestacion continua de los servicios por parte de la entidad. La inversiéon constante en equipo
tecnoldgico, el cual se basa en sistemas en linea y en tiempo real, posibilita el manejo y control de
los flujos de pagos y movimientos de titulos de forma diaria (intraday).

Cedeval renovo su plataforma tecnolégica en 2013. Para realizar el mantenimiento de los sistemas
de informacion, sigue la politica de respaldar el registro de cuentas de valores y operaciones
mediante un contrato de prestacién de servicios con la empresa salvadorefia DataGuard S.A.,
desde septiembre de 2009. Ademas, la entidad continuara con las revisiones periddicas, mejoras y
verificacion de cumplimiento de requerimientos de la clasificacion de sus sistemas, certificados por
la compafiia norteamericana Verizon Business.

Gestion de Riesgo de Contraparte segun Normativa Vigente

El riesgo de contraparte se materializa ante el incumplimiento de una operacion bursétil por una de
las partes en la fecha pactada de liquidaciéon. La normativa establece el mecanismo de
operatividad bursatil de la bolsa de valores, el cual determina los procesos y requisitos de margen
a seguir cuando un miembro cae en incumplimiento. Ademds, si una casa de bolsa no posee la
liquidez suficiente para atender una operacion, esta puede acceder a la linea de crédito contratada
por BVES para mitigar este tipo de eventos.

El riesgo de contraparte se mitiga al realizar el proceso de compensacion y liquidacion de valores,
mediante la practica de entrega contra pago; es decir, Cedeval entrega los valores hasta que la
liquidacion monetaria haya ocurrido. El proyecto de integracion del proceso de compensacion y
liquidacion en una sola entidad permitiran a la entidad una mejor gestion del riesgo de contraparte
y de liquidez.

Perfil Financiero

Ganancias y Rentabilidad

Fortalecimiento del Margen EBITDA

Fitch considera que los indicadores de rentabilidad de Cedeval son adecuados para sus
operaciones. El margen EBITDA alcanz6 16.5% en 2015, muy superior lo registrado en 2014 de
8.5%. Las mejoras en rentabilidad se han favorecido por mejoras continuas en la eficiencia
operativa.

Los ingresos operativos de la entidad crecieron 5.7% durante 2015, impulsados por el crecimiento
sostenido de los Ultimos cinco afios en los saldos de valores en depdsitos, los cuales permanecen
principalmente vinculados a las comisiones por custodia y administracion de los mismos. Los
ingresos operativos de 2015 provinieron de 41 clientes. De estos, las dos administradoras de
fondos de pensiones contribuyeron con 44.0% de total. Por tipo de servicios, los ingresos por
custodia internacional constituyen la fuente de ingresos principal, seguidos por los de custodia
local y del ejercicio de derechos patrimoniales.

Los costos operativos decrecieron levemente en 2015 (2014-2015: 2.0% negativo), reflejando el
control de gastos estricto y esfuerzos de la administracion en la optimizacion de procesos, en
congruencia con los lineamientos estratégicos establecidos por la JD. La eficiencia mejord, debido
a que el crecimiento de los ingresos fue soportado utilizando la misma capacidad instalada. Fitch
considera que Cedeval continuard exhibiendo indicadores de rentabilidad sostenibles, en la
medida se continlie consolidando la operacién y se logren mayores economias de escala.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Abril 2016



FitchRatings

Detalle de Comisiones

(USD miles) 2015* 2014*

Servicios Custodia, Depo6sito y Administracién 95.9% 541.0 95.5% 492.5
Custodia Local 29.2% 164.9 27.1% 139.7
Custodia Internacional 29.8% 167.8 33.4% 172.3
Ejercicio de Derechos Patrimoniales 15.9% 89.7 16.3% 84.2
Documentos 8.9% 50.0 6.9% 355
Dep6sitos, Retiros y Transferencias 4.9% 27.8 4.9% 25.4
Transferencia Operaciones Internacionales 3.6% 20.0 3.8% 19.5
Otros 3.7% 20.8 3.1% 16.0
Servicios Electrdnicos de Custodia y Administracion 3.0% 16.7 3.2% 16.7
Derecho de Inscripcién 1.1% 6.2 1.3% 6.5
Total 100.0% 563.8 100.0% 515.7

* Afio comprende periodo de enero a junio.
Fuente: Elaborado por Fitch con informacién suministrada por Cedeval.

Capitalizacion y Apalancamiento

Capitalizacién Soélida

Cedeval dispone de una posicién patrimonial sdélida que representa 94% de sus activos. A
diciembre de 2015, alcanz6 un patrimonio de USD2.31 millones, incrementando 2.2% en relacion
al ejercicio anterior (2014: USD2.26 millones). El alza en la base patrimonial es producto de una
generaciéon y acumulacion de utilidades adecuada. Fitch estima que la entidad mantendra una
posicion patrimonial robusta con un respaldo adecuado para sus operaciones en el futuro
previsible.

En junio de 2007, la institucién registr6 sus acciones en BVES, lo cual permitié negociarlas de
forma desmaterializada en el mercado secundario. La entidad no tiene una politica de dividendos
establecida. Sin embargo, en asamblea general de accionistas de los ultimos afios, se acordd
decretar USD100 mil en concepto de dividendos, equivalente a un pago por accion de USD2.

Fondeo y Liquidez

Inexistencia de Deuda Financiera

Cedeval posee una flexibilidad financiera buena, al no contar con deuda bancaria ni bursatil. La
capacidad de generacion de efectivo recurrente, asi como su base amplia de activos liquidos,
permite cubrir sus requerimientos operativos adecuadamente y mantener una estructura pasiva
libre de deuda financiera.

Los activos liquidos representan 83.3% de los activos totales y los conforman inversiones
financieras en titulos de renta fija de corto y mediano plazo con capacidad de realizacion rapida. El
portafolio de inversion incluye depoésitos a plazo en bancos, valores soberanos, fondos de
titularizacion y valores extranjeros. Una fuente importante de ingresos no operativos corresponde a
los ingresos financieros por inversiones de cartera propia, la cual totalizé6 USD1.9 millones al 30 de
junio de 2015. Los ingresos por inversiones financieras de 2015 fueron USD106 mil.

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo custodiado era de USD7,758.4 millones. Por localidad de
custodia, 74% (USD5,717.1 millones) correspondia a custodia local y 26% (USD2,041.3 millones),
a internacional. Por tipo de circulacion, la custodia desmaterializada representd 99.6% excluyendo
los documentos y acciones de conglomerados financieros que por ley no son negociables en
bolsa.

Los subcustodios internacionales utilizados a diciembre de 2015 son Euroclear (61.3%
participacion), Banco Nacional de Costa Rica (18.4%), Clearstream (11.3%) y Latin Clear de
Panama (9.1%).
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Custodia de Valores

Custodia Mensual 2015 por Localidad
Cifras al cierre de mes

(USD miles) = Local u Internacional
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Fuente: Elaborado por Fitch con datos de Cedeval

Al 30 de junio de 2015, el saldo custodiado era de USD6,982 millones. Por localidad de custodia,
71% (USD4,937 millones) corresponde a custodia local y 29% (USD2,045 millones), a
internacional. Por tipo de circulacion, la custodia desmaterializada representd 73% vy la fisica, 27%.
Los subcustodios internacionales utilizados a junio de 2015 son Euroclear (participacion: 59%),
Central de Valores de Costa Rica (13%), Latin Clear de Panama (11%), Clearstream (11%) y
Banco Nacional de Costa Rica (5%).

Clasificaciones en Escala Fitch
Las clasificaciones de riesgo vigente en escala de Fitch se detallan a continuacion:
- Clasificacién nacional de largo plazo: ‘AA+(slv)’;

- Clasificacion nacional de corto plazo: ‘F1+(slv)’;
Perspectiva Estable.
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Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V.

Resumen Financiero

(USD miles)
Indicadores Financieros

EBITDA/Intereses Financieros (x)

(EBITDA - Inversion en Activo Fijo)/Intereses Financieros (x)

Deuda Financiera Total/EBITDA (x)
Deuda Financiera Neta/EBITDA (x)
Deuda Financiera Total/Capitalizacién (%)

Resultados

Ingresos Netos

Cambio (%)

EBITDA

Margen EBITDA (%)

Depreciacion y Amortizacion

EBIT

Intereses Financieros

Costo de Financiamiento Estimado ® (%)
Utilidad Neta

Retorno sobre Patrimonio Promedio (%)

Flujo de Caja

Flujo de Caja Operativo

Variacion del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo Neto

Inversiones de Capital

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto
Otras Inversiones, Neto

Variacion Neta de Deuda

Variacion Neta de Capital

Pago de Dividendos

Otros Financiamientos, Neto

Variacion Neta de Caja y Valores Liquidos

Flujo de Caja Libre”

Balance

Caja e Inversiones Corrientes

Activos Totales

Deuda Financiera Corto Plazo

Deuda Financiera Largo Plazo

Obligaciones Financieras Fuera de Balance®
Deuda Financiera Total®

Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria)
Capitalizacion

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total (%)

Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo (x)
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Intereses Financieros) (x)

Otros Indicadores

Custodia (USD millones)
Cambio (%)

Local

Internacional

Custodia Desmaterializada (%)

2015

1,119.0
5.7
185.0
16.5
31,0
154,0
0,0

168.0
7.4

168.0
(168.0)
0.0

0.0

0.0
(80.0)
8.0

0.0
(100.0)
0.0
(172.0)

185.0

2,043.0
2,454.0
0.0
0.0

0.0
2,307.0
2,307.0

7,758.4
141
5717.1
2,041.3
85.6

2014

1,973.0
2,453.0

0.0

0.0
2,258.0
2,258.0

6,797.0
115
4,675.2
2,121.9
86.4

2013

(118.0)

49.0

1,964.0
2,422.0
2.0
0.0

2.0
2,218.0
2,220.0

6,096.4
6.9
3,988.3
2,108.1
78.3

2012

5,704.2
9.3
3,760.2
1,944.0
82.2

1,858.0
2,075.0

0.0

3.0
1,932.0
1,935.0

5,216.7
9.7
3,391.9
1,824.8
82.8

Nota: El porcentaje de cambio se calcula en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. * Costo de Financiamiento Estimado = intereses financieros/deuda financiera
total promedio. b Flujo de Caja Libre = EBITDA - intereses financieros - variacion en capital de trabajo - inversion en activos fijos. ° Incluye arrendamientos operacionales
multiplicado por ocho y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera.  Deuda financiera total incluye obligaciones financieras fuera de balance.
Capitalizacién = deuda financiera total + patrimonio (incluye participacion minoritaria). Deuda Financiera Neta = caja e inversiones corrientes - deuda financiera total/EBITDA.

EBITDA = resultado de operacion + depreciacion y amortizacion. x: veces.

Fuente: Cedeval.
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Las clasificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de clasificacion.

La opiniéon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendaciéon para
invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero
los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o
mala intencién y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Categoria ‘EAA’: La clasificaciéon nacional ‘EAA’ corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy
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