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1. CALIFICACION DE RIESGO

CEDEVAL
Anterior Actual

Clasificacién Perspectiva  Clasificacion Perspectiva
AA+ (SLV) Estable |aa+ (sLv) Estable

*La clasificacién actual no varié con respecto a la anterior.
Explicacidn de la clasificacidn otorgada:

EAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con
una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece o en la economia. Los factores de proteccién
son fuertes, el riesgo es modesto.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que la clasificacién varie en el mediano plazo.

Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los
signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+”
indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo “-”
indica un nivel mayor de riesgo.
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FUNDAMENTOS

Fortalezas

CEDEVAL es la Unica institucidon que brinda
servicios de custodia y administracion de valores
en El Salvador.

Altas barreras de entrada y un mercado
relativamente pequefio limitan en gran medida la
participacion de madas competidores dentro del
mercado de valores local.

Su fase de formacién técnica le ha permitido
contar con un sistema de administracion de riesgo
adecuado a los niveles que muestra el mercado,
en herramientas de gestién, aplicativos
informaticos y profesionales con alta experiencia.

La eficiencia operativa pondera positivamente en
el analisis, favorecida por el aprovechamiento de
economias de escala y plataformas tecnoldgicas.

Ser subsidiaria de la Bolsa de Valores de El
Salvador (BVES), le permite tener estructuras
compartidas que le genera aprovechamiento en
economias de escala.

La estructura de Gobierno corporativo, manuales,
sistemas y procesos estan formalmente definidos
para gestionar la operacidén y controlar los riesgos
del negocio.

La relacion estratégica con centrales de depdsitos
de Latinoamérica, permiten ampliar el
conocimiento tecnolégico, de negocios y buenas
practicas internacionales.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversién, emision o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la

Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

! El detalle de toda la escala de calificacién que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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Robustos niveles patrimoniales le permiten tener
coberturas ante posibles pérdidas potenciales del
negocio, al tiempo que brinda fortaleza para
continuar rentabilizando su estructura.

Retos

Mantener un volumen de negocio estable ante la
vulnerabilidad de los ciclos econdmicos,
coyuntura actual de sus principales clientes y ante
los efectos especulativos que podrian generar el
riesgo soberano en los mercados internacionales.

Avanzar en la mejora de la gestion del riesgo
operativo. SCRiesgo valora los niveles alcanzados
y los proyectos establecidos para el 2018.

Culminar exitosamente la ejecucion de proyectos
de liquidacion monetaria automatica.

Consolidar el proyecto de actualizacion del
Sistema de Custodia y Administracion de Valores
(SECAV).

Amenazas

Limitado crecimiento econdmico de El Salvador
puede generar una reduccién de inversién de
proyectos de desarrollo en el mediano y largo
plazo.

Eventuales cambios regulatorios en el mercado de
valores que podrian afectar la operatividad del
negocio.

Creacién de nuevos impuestos a transacciones
bursatiles o incremento de los existentes.

El riesgo soberano por parte del Estado podria
desincentivar las  transacciones bursatiles,
impactando en el volumen operativo de CEDEVAL,
explicado por el nivel de concentracién en
instrumentos garantizados con deuda soberana.

Oportunidades

Mas informacion
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Desarrollo del mercado de fondos de inversidon en
El Salvador.

Evolucidon exitosa de integracion de Bolsa de
Valores de Panama y El Salvador.

Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

3. CONTEXTO ECONOMICO
3.1 Andlisis de la plaza local

El Salvador continua realizando esfuerzos por dinamizar el
crecimiento econdmico, las expectativas favorables de
expansion para EEUU, la ampliaciéon de relaciones con
mercados desarrollados y la simplificacién de tramites
fronterizos y para hacer negocios, podrian generar una
mayor diversificacion de mercados, incremento de la
inversion y del financiamiento. El pais ha logrado una
mejora sustancial en el indice de factibilidad para hacer
negocios (Doing Business); al avanzar del puesto 95 al 73,
para un total de 22 posiciones de un ranking de 190 paises,
favorecido por las mejoras efectuadas en el clima de
negocios y competitividad.

Como factores de riesgo para alcanzar los objetivos se
sefialan, las afectaciones al sector agricola derivadas del
cambio climatico (sequias y depresiones tropicales);
endurecimiento de politicas migratorias y la tendencia al
alza en las tasas de interés internacional que repercuten
en los costos de financiamiento. El ambiente electoral que
finalizara con la eleccidn para presidente de la republica en
febrero de 2019, imprime incertidumbre a la estabilidad
politica, la cual ha sido exacerbada por los acontecimientos
recientes en casos de corrupcion. Por su parte, la falta de
acuerdos para realizar cambios estructurales, y Ia
problematica social, contindan como uno de los mayores
desafios.

De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI); en su revisién del Articulo IV, el
crecimiento econdmico de El Salvador se ubicara en 2.2%
para 2018, explicado por una mejora en la capacidad de
producir bienes y servicios, expansién de la demanda
interna y una mayor demanda de exportaciones. Segun
datos preliminares del Banco Central de Reserva (BCR), el
Producto Interno Bruto (PIB) presentd un crecimiento

interanual del 2.5% a junio 2018, favorecido
principalmente por una mayor demanda interna vy
crecientes flujos derivados de remesas.

Explotaciéon de minas y canteras (9.1%), actividades

profesionales, ciencias y técnicas (7.6%), actividades de
servicio administrativo y apoyo (4.8%) y actividades de
atencién de la salud humana y de asistencia social (4.4%);
fueron los sectores con mayor dinamismo.
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El déficit fiscal ha mostrado una tendencia a la baja,
favorecido por la reforma de pensiones y una disminucién
en los subsidios; no obstante, el incremento del precio del
petrdleo podria elevar los subsidios y presionar el gasto. El
cambio realizado en la reforma de pensiones ha aliviado
temporalmente la presidn financiera que la deuda
previsional provocaba sobre el presupuesto nacional, la
resolucion ha tenido buena percepcion entre los
inversionistas y analistas de riesgo. El FMI estima que el
déficit rondara el 2.2% del PIB (2017: 2.5%).

3.2 Deuda publica

El saldo de la deuda publica total fue de US$18,604.3
millones, dicho monto exhibié un crecimiento interanual
del 4.1%, equivalente a US$728 millones al finalizar junio
2018, representado cerca del 72.7% del PIB. La alta
participacion es explicada por las dificultades para reducir
las necesidades de financiacion de parte gobierno.

3.3 Comercio Exterior

Las exportaciones registraron un saldo de USS3,047.2
millones a junio 2018, reflejando un crecimiento del 5.6%
(US$162.6 millones) sobre el monto alcanzado en junio
2017. Las principales ramas por actividad econédmica que
mostraron una desaceleracién son suministro de
electricidad, gas, vapor y aire, comercio al por mayor y al
por menor y café. Al término de junio 2018, las
importaciones al pais marcaron un total de USS5,752.3
millones, un crecimiento de 12.4% (US$632.9 millones);
con respecto a junio 2017. Los bienes de consumo tuvieron
un incremento del 10.2%, intermedios 12.9%, capital 4.2%
y maquila 45.4%.

3.4 Remesas familiares

El dinamismo mostrado en el flujo de remesas familiares
desde el 2017, es explicado por la estrategia de ahorro de
los salvadorefios radicados en el exterior con riesgo de ser
deportados de Estados Unidos y ante la incertidumbre de
una potencial cancelacion de programas como el TPS
(estatus de proteccidén temporal). Segun datos publicados
por el BCR a junio 2018, la tasa de crecimiento de las
remesas familiares fue del 9.3%, acumulando USS2,688.6
millones, cifra superior en US$229.2 millones en igual mes
hace un afio.
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3.5 Mercado de Valores de El Salvador

A junio 2018, el mercado de valores totaliz6 un volumen
de negociacién acumulado por una cifra de US$1,873
millones, presentando un incremento del 45% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Estos resultados son
explicados por el dinamismo exhibido en los sectores que
componen el mercado de valores durante el uUltimo afio,
los cuales corresponden a Mercado Primario, Mercado
Secundario, Mercado de Reportos y Operaciones
Internacionales.

Referente al mercado de reportos, este influyd
mayoritariamente sobre los volimenes negociados, al
mostrar un crecimiento anual de aproximadamente
Uss284 millones. Asimismo, las operaciones
internacionales presentaron un incremento anual de
USS$190 millones, el mercado primario mostré un repunte
de US$54 millones respecto a junio 2017, mientras que el
mercado secundario exhibié un aumento de USS$53
millones.

El comportamiento y la estructura actual del mercado de
valores denotan una concentracion alta de ingresos por
tipo de mercado, siendo el mercado de reportos el
principal dentro del esquema. Por otro lado, resulta
preciso indicar que el nivel de ingresos presenta un
significativo grado de vulnerabilidad ante cambios de la
coyuntura econdmica del pais, asi como la ejecucion
reformas en impuestos o regulaciones del Sistema
Financiero.

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
4.1 Resena Histdrica

La Central de Depdsitos de Valores de El Salvador
(CEDEVAL) inici6 operaciones en noviembre de 1998,
siendo un elemento clave en el mercado bursatil
salvadorefio, al brindar servicios de custodia,
administracion, compensacién y liquidacion de valores
aplicando practicas internacionales y minimizando riesgos
en las operaciones.

En 1999, CEDEVAL inicia con la negociacion de valores
emitidos internacionalmente a través de convenios con
reconocidos custodios globales. Asimismo, como parte de
la estrategia de apertura al mercado global, desde el afio
2000, CEDEVAL es miembro fundador de la Asociacion de
Depdsitos Centrales de Valores de América (ACSDA), lo que
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permitié compartir mejores practicas a nivel mundial que
se pueden aplicar en la region.

En el afio 2002, CEDEVAL implementdé la
desmaterializacién de valores (transformacién de valores
fisicos a anotaciones electrdnicas), lo cual generé mayor
agilidad y seguridad a las negociaciones, reduciendo el
numero de tramites, costos para los emisores y eliminando
los riesgos del manejo fisico de los valores.

4.2 Perfil de la Entidad

CEDEVAL, es una sociedad privada que forma parte del
mercado de valores salvadorefio y que opera en base a lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores y Ley de
Anotaciones Electronica de Valores en Cuenta, bajo la
supervision de la Superintendencia del Sistema Financiero.

La entidad mantiene convenios con reconocidos custodios
globales como Clearstream y Euroclear, asi como con
regionales como Latin Clear (Panama), InterClear (Costa
Rica), Caja de Valores (Guatemala) y CENIVAL (Nicaragua).
Esto, permite brindar el servicio de sub-custodia,
administracion y liquidacion de operaciones
internacionales para los inversionistas salvadorefios.
Asimismo, tiene una relacién estratégica con centrales de
depdsitos de Latinoamérica, lo que permite ampliar el
conocimiento tecnoldgico, asi como de negocios.

4.3 Gobierno Corporativo

En marco al cumplimiento de la normativa y como parte de
la gestion de buenas practicas internacionales, CEDEVAL
aprobd el 10 de julio del 2012 las politicas de Gobierno
Corporativo, las cuales fueron modificadas el 18 de marzo
del 2014. Dentro de estas se definen puntos de relevancia
tales como: mision, visidn y principios; gobierno vy
administracion; junta general de accionistas; junta
directiva; descripcién de comités y conflictos de interés.

Con respecto a la Junta General de Accionistas, las juntas
generales ordinarias se realizan en concordancia a la ley y
pacto social; en el caso de las juntas extraordinarias, se
efectian cuando lo acuerde la Junta Directiva o a solicitud
por escrito de los accionistas que representen por lo
menos el cinco por ciento del capital social. Dentro de los
puntos relevantes a llevar en la junta ordinaria se
encuentran la eleccién de directores propietarios y
suplentes, elecciones de auditores, acordar el reparto de
utilidades, constitucidn de reservas.
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La atribucién para la junta general extraordinaria
contempla modificacion del pacto social, disminucién del
capital minimo, disolucion y liquidacion de la sociedad.
Asimismo, los deberes y derechos para esta junta
consideran participacién en toma de decisiones de juntas
generales de accionistas, recepcién de dividendos
correspondientes a la cantidad de acciones que sean de su
propiedad, ejercicio de derecho de retiro y realizacion de
propuestas y recomendaciones relacionadas a Gobierno
Corporativo.

Por otro lado, la misién de la Junta Directiva es la direccion
estratégica de la Institucion, velar por un buen manejo de
Gobierno Corporativo, asi como vigilar y controlar Ila
gestion delegada a la alta gerencia. Dentro de las
responsabilidades de esta, se encuentran la aprobacion de
la politica de gestion de riesgos; conducta; politicas y
manuales que permitan que la estructura organizacional
tenga un buen funcionamiento y control.

4.4 Estructura Organizativa

La estructura organizativa se ha disefiado con el fin de
fortalecer la gestidn operativa. Como parte de la bldsqueda
de eficiencia en costos, la Entidad tiene gerencias
compartidas con la Bolsa de Valores, que le permiten
aprovechar sinergias, entre estas: Gerencias de
Administracidn y Finanzas; Legal, Tecnologia, Mercadeo y
Negocios. La presidencia de CEDEVAL tiene entre sus
funciones participar en las decisiones estratégicas con la
Junta Directiva y demas Gerencias, asi como revisar con la
Gerencia General el plan anual de negocios.

La Gerencia General tiene a cargo la direccidn ejecutiva; es
la encargada de dirigir, coordinar, generar transparencia y
efectividad de las operaciones en todas las areas
funcionales. Lo anterior, con el objetivo de cumplir con las
metas estratégicas de la Entidad. Las areas bajo su cargo
son: operaciones, servicios a participantes y encargado de
proyectos.

El Oficial de Cumplimiento y encargado de riesgos debera
velar por el cumplimiento del manual de politicas y gestion
integral de riesgos, verificar el cumplimiento de calidad de
ejecucidon de procesos de negocio y los procedimientos
operativos de la organizacion.

El area de operaciones es la encargada de liquidacién en
bolsa, custodia fisica y desmaterializada de valores, canje
de acciones y atencion de consultas realizadas en el
Sistema de Custodia y Administracién de Valores (SECAV).
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La funcion de la gerencia de servicio a participantes se
enfoca en el ejercicio de derechos patrimoniales, de
registro electronico de depdsitos de emisiones, de cuentas
de valores y de administracién de accionistas.

Finalmente, el drea de desarrollo de proyectos se enfoca
en ejecutar los proyectos estratégicos. Dentro de estos se
encuentran: desmaterializacion de valores, integracion de
la liquidacion monetaria con la liquidacion de valores,
elaboracién de indicadores financieros y de gestion, asi
como la integracidn regional. SCRiesgo, considera que el
personal tiene un perfil de alta experiencia en el mercado
bursatil, con un registro histérico de baja rotacion.

Estructura Organizacional

Cémite de Riesgos Presidente

Comité de Auditoria

Comité de Conductas

Cémite de prevencion
de LAFT

Oficial de
Cumplimiento y
Encargado de Riesgos

Gerente General

Gerente de
Operaciones

Gerente de Servicios
a Participantes

Encargado de
Proyectos

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

En términos generales, al corte de junio 2018, la Entidad
registra una estructura financiera relativamente estable
tanto de forma anual como semestral; presentando una
posicidn sdélida y rentable a través del tiempo.

CEDEVAL: Estructura Financiera
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B ACTIVO PATRIMONIO HPASIVO

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

Al primer semestre del 2018, los activos totales de
CEDEVAL ascienden a USS2,67 millones, mostrando un
incremento interanual de 4%, y una ligera disminucién de
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1% semestral. La variacion anual obedece principalmente
al incremento en la partida de Inversiones financieras
netas (+19%).

En linea con lo anterior, los activos se componen en un
95% por los activos circulantes, mientras que el 5%
restante corresponde a activos a largo plazo. Dichas
proporciones se mantienen relativamente constantes
respecto a junio 2017.

Entre las partidas con mayor participacién se encuentran
las inversiones financieras netas con un 82%, seguido de
las cuentas y documentos por cobrar a clientes y bancos y
otras instituciones financieras con 5% cada una.

CEDEVAL: Composicién de Activos
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76%
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Cuentas y documentos por cobrar a largo plazo

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

| Disponible restringido

W Cuentas y documentos por cobrar a clientes
Rendimientos por cobrar
Gastos pagados por anticipado

W Activos intangibles - netos

Por otra parte, los pasivos contabilizan US$113.876,48 a
junio 2018, presentando una contraccion tanto anual
como semestral de 14% y 13% respectivamente; dichas
variaciones responden a la disminucién en las partidas de
cuentas por pagar y obligaciones por servicios de custodia
y administracion.

Al corte de analisis, el 85% se categoriza como pasivo
circulante mientras que el 15% restante se clasifica como
pasivo no circulante a largo plazo.

El pasivo se compone principalmente por los impuestos
por pagar (52%), seguido de las obligaciones por servicios
de custodia y administracion (16%) y las estimaciones para
obligaciones laborales (15%), como las cuentas de mayor
representacion.
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CEDEVAL: Composicion de Pasivos
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Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

En el caso del patrimonio, éste registra un monto de
USS$2,55 millones, presentando un crecimiento anual de
5% y una ligera disminucion del 1% de forma semestral.
Dicha variacién interanual obedece a un aumento
registrado en las utilidades no distribuidas (+28%), y en las
reservas legales (+10%).

Con respecto a la composicion del patrimonio, un 78%
corresponde al capital social pagado, un 9% a los
resultados acumulados y un 8% a reservas legales como los
de mayor participacion.

CEDEVAL: Composicion de Patrimonio
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Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD Y GESTION
6.1 Liquidez y Solvencia

La Institucion mantiene un buen margen de liquidez, como
resultado del alto nivel de generacién de efectivo de caja
de las actividades de operacién, el cual ha sido suficiente
para generar sus operaciones; sin tener la necesidad de
recurrir a la contratacion de deuda para financiar capital
de trabajo o inversiones.

A junio 2018, los activos liquidos representan un 88% del
activo total. Estos activos estan distribuidos un 93% en el
portafolio de inversiones y un 7% en bancos y otras
instituciones financieras.
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CEDEVAL: Indicadores de Liquidez y Solvencia

dic-17
82,5%
95,2%

mar-18
85,3%
93,5%

jun-17
84,3%
94,8%

sep-17
84,2%
94,7%

jun-18
87,8%
95,7%

(Activos liquidos) / Activo total
Capital total/ activos totales

Asimismo, a junio 2018, el patrimonio acumulé un saldo
absoluto de USS$2,5 millones, mostrando una expansion
interanual de 5% sobre la base generada en junio 2017. El
crecimiento es explicado principalmente por el aumento
en las partidas resultado acumulado y resultado del
periodo. SCRiesgo por su parte, considera que la
Institucién posee la capacidad suficiente para generar
capital interno, absorber perdidas esperadas y asegurar el
crecimiento.

Po otro lado, CEDEVAL no cuenta con una politica de
dividendos definida, en practica, la Junta Directiva
establece de forma anual los lineamientos para la
aplicacién de dividendos, de acuerdo a la situacion
financiera de la empresa.

6.2 EBITDA

Dentro de los servicios ofrecidos por CEDEVAL estan:
servicios de custodia, compensacion, adquisicion,
administracion, liquidacién y transferencia de valores. A
junio 2018, el 97% del flujo de ingresos de la institucion
esta determinado por los servicios de depdsitos, custodia y
administracion a no emisores. Al corte de analisis, estos
presentaron un aumento de 4% con relacién al mismo
periodo en el afio 2017.

Referente a los ingresos por servicios de depdsitos,
custodia y administracibn a emisores, estos se
mantuvieron estables respecto a junio 2017.

Al finalizar el primer semestre del 2018, el margen EBITDA
fue de 18%, aumentando con respecto al afio anterior
(13%). La mejora en dicho indice es explicada
principalmente por el aumento en los ingresos, asociado a
la disminucién de algunos gastos.
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Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
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Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

En opinién de SCRiesgo, CEDEVAL estd expuesto a
reducciones en los niveles de custodio ante ciclos
econdmicos adversos, lo cual podria impactar en el nivel
de ingreso debido a disminuciones de las inversiones en
proyectos de mediano y largo plazo, debilitando los
margenes y afectando los ratios de eficiencia.

7. ANALISIS FINANCIERO
7.1 Ingresos Operativos

A junio 2018, el total de ingresos por comisiones fue de
USS$565 mil, presentando un aumento del 4,2% con
respecto al periodo anterior. La partida de ingresos por
servicios de depdsitos, custodia y administracion a no
emisores presentd un incremento de 4,4% mientras que
los servicios de custodia, depdsito y administracion a
emisores se mantuvieron estables.

Volumen transado por tipo de servicio en millones de ddlares.

Tipo de servicio 2017 2018 Variacion %

Custodia Local S 43844 S 4.691,5 7,0%
Custodi

ustodia $ 17318 $ 15736 -9,1%
internacional

Documentos S 14274 S 1.659,2 16,2%
D h

erecnos $ 8460 $ 5950  -297%
patrimoniales

Depdsitos, retiros y

transferencias S 44062 S 5.021,0 14,0%
0 .

elEAEs $ 1165 3408 192,6%
Internacionales

Total S 129123 §$ 13.881,1 7,5%

(+16,2%) y operaciones internacionales (+193%). Por su
parte, los derechos patrimoniales y la custodia
internacional registraron contracciones en cuanto al
volumen transado en el ultimo afio, reduciéndose un 30%
y un 9% respectivamente.

Asimismo, la mayor parte de la custodia se encuentra
desmaterializada, generando una mayor agilidad vy
seguridad en las operaciones; seguido de esta se
encuentran documentos y fisicos.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Concentracidn por tipo de custodia

100%
80%
60%
40%

20%

0%

jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18

B Desmaterializado Documentos M Fisico

A junio 2018, el comportamiento de volumenes
negociados en valores continda concentrado en los Fondos
de pensiones y Bancos y Financieras, los cuales
representan el 45,6% y 43,4%, respectivamente. Los
ingresos del custodio dependen en gran medida de estos
mercados, por consiguiente, cualquier cambio legal,
regulatorio o de mercado vinculado a los antes
mencionados puede provocar sensibilidad en los niveles de
ingresos.

Estructura de Valores en depdsitos segun tipo de tenedor 2018 (en millones de délares)

Tenedores Valores locales Valo.res Total %
internacionales

AFP'S S 22974 S 14821 $ 3.779,5 45,6%
Bancos y Financieras S 34391 S 1570 S 3.596,1 43,4%
Autonomas S 339,7 $ 29 § 362,6 4%
Aseguradoras S 2073 $ 723 S 279,6 3%
Resto del sector privado  $ 1023 S 105 $ 112,7 1%
Personas naturales S 325 S 80,3 $ 112,8 1%
Fideicomisos S 216 $ 80 $ 29,6 0%
Organizaciones sin fines $ 39 105 § 143 %
de lucro
Totales $ 6.443,8 $ 1.8434 $ 8.287,2 100%

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

Dicho aumento en los ingresos es explicado principalmente
por el incremento generalizado del volumen transado a
junio 2018 ($968,8 millones). Los rubros que presentaron
expansiones importantes fueron los depésitos, retiros y
transferencias (+14%), custodia local (+7%), documentos
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Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

Por su parte, el tenedor que presentdé una mayor
expansion absoluta respecto al semestre anterior fue
Bancos y Financieras (+73%), seguido de las AFP’'S (+7%) vy
las Aseguradoras (+130%).
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Las emisiones realizadas con el vehiculo de la titularizacion
han tenido un aumento en el mercado de valores, dado la
flexibilidad de los plazos y la oportunidad de los
originadores de participar en bolsa, generando en los
ultimos tres afos un atractivo para la reconfiguracion de
deuda y obtencidn de capital de trabajo.

7.2 Eficiencia operativa

Los gastos operativos alcanzaron US$499 mil al cierre de
junio 2018, mostrando asi una ligera disminucion del 1%
respecto al afo anterior. Esta variacion obedece
principalmente a una  reduccion en los gastos de
operacién por servicios de custodia y depdsito (-15%). Por
el contrario, los gastos generales y de personal por
servicios de depdsitos y custodia de valores presentaron
un aumento del 2%, asi como los gastos por depreciacion,
amortizacién y deterioro por operaciones corrientes, que
mostraron un incremento del 7%.

Al finalizar junio 2018, la participacidn dentro del total de
gasto es la siguiente: gastos generales y de personal 74%;
gastos de operacidn por servicios de custodia y depdsito
19% y gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro
con un 7%.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Eficiencia operativa

$1.400 40%
$1.200 35%
30%
¢ $1.000
s 25% ©
o $800 g
% 20% 2
T %600 =
E =
< 15%
400
$ 10%
$200 5%
s 0%
jun-17 sep-17 dic-17 mar-18 jun-18

I Ingresos operativos B Gastos de operacion (sin depreciacion)

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

Eficiencia operativa

Referente al ratio de eficiencia operativa, este pasd de
36,7% a 34,7% entre junio 2017 y 2018 (excluyendo gastos
de depreciacidn); a pesar de la leve desmejora, la entidad
ha estado enfocada en avanzar en eficiencias de los
procesos, esto con el fin de reducir costos del negocio.
CEDEVAL ha aprovechado las economias de escala por ser
una subsidiaria de la Bolsa de Valores, al obtener servicios
o areas compartidas entre las dos Instituciones.
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8. RENTABILIDAD

Para el periodo de junio 2018, CEDEVAL registr6 un
aumento en las utilidades netas del 18% con respecto a
junio 2017. Dicho incremento en las utilidades esta
asociado principalmente a la expansion de los ingresos
(+4%), especificamente en los ingresos por operacion,
unido a una desaceleracién en el aumento de los gastos
(+2%).

CEDEVAL: Indicadores de Rentabilidad

jun-17 sep-17 dic-17 mar-18 jun-18
ROA 2,8% 2,8% 4,2% 6,4% 4,9%
ROE 3,0% 2,9% 4,4% 6,9% 5,2%

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

En linea de lo anterior, la rentabilidad operativa de los
activos (ROA), paso de 2,8% a 4,9% en el lapso de un afio,
asimismo, el rendimiento operativo sobre el patrimonio
(ROE) registrd 5,2% al corte de junio 2018. Las mejoras en
los margenes se derivan del aumento en las utilidades.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Indicadores de rentabilidad
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Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

9. AVANCE DE PRINCIPALES PROYECTOS
ESTRATEGICOS

9.1 Integracion de Mercados de Valores de El
Salvador y Panama.

Para abril del 2017, en el marco de los 25 afios de la Bolsa
de Valores, inicid el proyecto de integracion de ambas
bolsas a través de la figura del operador remoto. Para
realizar esta integracidn, inicialmente se homologaron las
normativas, buscando puntos minimos requeridos con el
fin de respetar las legislaciones de cada uno de los paises
en cuanto a procesos de compensacion y liquidacion.
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Al corte de junio 2018, el monto liquidado de operaciones
de salvadorefios invirtiendo en oferta de titulos
panamefios fue de $27,8 millones, con un total de 302
operaciones, un 63% superior, traducido en $10,7 millones
mas a lo obtenido al cierre del trimestre anterior. Este
fuerte crecimiento reconfirma la confianza que esta
teniendo el mercado en este proyecto de integracidon de
los mercados de El Salvador y Panama3, esperando muy
pronto contar con mas integrantes de la region formando
parte activa de este ambicioso proyecto.

9.2 Liquidacion de derechos patrimoniales a
través de cuenta de CEDEVAL en Banco
Central de Reserva.

En julio 2017 se inicid el proceso de liquidacion de
derechos patrimoniales de emisiones locales, a través del
sistema LBTR del Banco Central de Reserva. A junio de
2018 se habian pagado un total de $289 millones en
concepto de intereses y $1,205 millones en concepto de
capital a través de la cuenta de CEDEVAL en el BCR. Esta
nueva modalidad de pagos ha brindado mayor seguridad y
eficiencia al mercado bursatil salvadorefio.

9.3 Sistema de Compensacion y Liquidacion
Monetaria (SCLV)

Actualmente se estan ejecutando pruebas de usuario en
paralelo a la liquidacién monetaria realizada por la BVES, a
fin de validar el funcionamiento del sistema en casos
reales. A la fecha, se cuenta con la participacion de 4 Casas
de Corredores de Bolsa, y durante septiembre se incluira
las 4 Casas activas restantes, y al Banco Central, a través
del sistema LBTR.

Ademas, ya se cuenta con la aprobacion del Banco Central
al Instructivo Operativo, y se encuentra en proceso la
apertura de la cuenta en el LBTR, asi como las cuentas
operativas en Bancos Comerciales, y la contratacién del
sobregiro bancario, que mitigara riesgos de liquidez de los
participantes en el proceso de liquidacion.

Asimismo, se ubican en la etapa final de actualizacion de
documentacidn por cambios o mejoras que surjan durante
las pruebas.

Una vez finalice la apertura de cuenta LBTR, contratacidn
de sobregiro y aprobacion de documentacién, se espera
obtener la autorizacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero.
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9.4 Sistema Electronico de Custodia vy
Administracion de Valores (SECAV)

Este proyecto aln se encuentra en su fase de evaluacidn,
analizando las diferentes alternativas que se tienen para
desarrollarlo, se espera enfocarse al 100% en el desarrollo
de este proyecto luego de haber implementado el
proyecto de Compensacion y Liquidacion Monetaria.

SCRiesgo da desde 2016 clasificacion de riesgo a este emisor. Toda la
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
clasificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacion contenida en este documento se presenta tal cual proviene
del emisor o administrador, sin asumir ningtn tipo de representacion o
garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis”. “La clasificacion expresa
una opinién independiente sobre la capacidad de la entidad clasificada de
administrar riesgo.
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CENTRAL DE DEPOSITOS S.A. DE C.V
Balance General Variacion

dic-17 mar-18 Absoluta Relativa

(MILES DE US$ DOLARES)

jun-18 %

Activo

Activo corriente
Efectivo y equivalentes

Bancos y otras instituciones financieras 310,0 367,5 194,0 149,9 131,0 5% (179,0) -58%
Disponible restringido 20,0 17,8 56,1 101,3 22,0 0,8% 2,0 10%
Inversiones financieras - netas 1.838,0 1.825,8 1.975,9 2.062,1 2.189,0 82,1% 351,0 19%
Cuentas y documentos por cobrar a clientes 167,0 165,0 239,9 167,1 1440 5% (23,00 -14%
Cuentas por cobrar relacionadas 2,0 2,1 3,3 3,6 20 0,1% - 0%
Rendimientos por cobrar 26,0 18,5 26,2 17,5 20,0 0,8% (6,00 -23%
Impuestos por cobrar 16,0 23,5 26,7 34,5 150 0,6% (1,00 -6%
Gastos pagados por anticipado 19,0 43,7 33,9 37,5 23,0 0,9% 4,0 21%
Total activo corriente 23980 2.464,0 25561 2.573,6 2.546,00 95,5% 148,0 6%
Activo no corriente

Inmuebles - neto 39,0 39,4 33,0 40,9 36,0 1% (3,00 -8%
Activos intangibles - netos 110,0 97,7 84,4 72,2 60,0 2% (50,0) -45%
Cuentas y documentos por cobrar a largo plazo 24,0 24,0 24,0 24,0 240 1% - 0%
Total activo no corriente 173,0 $ 161 141,4 137,1 S 120 5%

Total del activo 2,571,0 2.6251 2.697,5 27108 2.666,0 100% 95,0 4%
Pasivo corriente

Préstamos y sobregiros bancarios - 0,3 1,0 16,6 - 0% -
Obligaciones por servicios de custodia y adminstracién 31,0 22,6 20,0 26,9 180 16% (13,0) -42%
Cuentas por pagar 39,0 50,9 9,0 35,6 10,0 9% (29,0) -74%
Cuentas por pagar relacionadas 13,0 17,0 11,0 14,4 11,0 10% (2,00 -15%
Impuestos por pagar 35,0 36,0 76,0 68,2 59,0 51% 24,0 69%
Pasivo no corriente 0% -
Estimaciones para obligaciones laborales 15,0 12,3 13,8 15,2 17,0 15% 2,0 13%
Total del pasivo 133,0 139,2 130,7 176,9 115,0 100% (18,0) -14%
Patrimonio

Capital

Capital social pagado 2.000,0 2.000,0 2.000,0 2.000,0 2.000,0 78% -

Reserva legal 186,0 179,3 196,0 196,3 2050 8% 190 10%
Reservas voluntarias 35,0 35,5 35,5 52,4 530 2% 18,0 51%
Revaluaciones de inversiones (34,0) (33,7) (8,7) (20,8) (22,00 -1% 12,0 -35%
Resultados acumulados 176,0 175,9 175,9 227,3 226,0 9% 50,0 28%
Utilidad neta 75,0 128,8 168,0 78,7 89,0 3% 14,0 19%
Total capital 2.438,0 24859 2.566,8 2.533,9 2.551,0 100% 113,0 4,6%
Total del pasivo mas patrimonio 2.571,0 2.625,1 2.697,5 2.710,8 2.666,0 100% 95,0 4%
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CENTRAL DE DEPOSITOS S.A. DE C.V

Estado de Resultados Variacion

(MILES DE US$ DOLARES) sep-17 dic-17 mar-18 Absoluta Relativa
Ingresos de operacion
Ingresos por servicios de depdsitos, custodia y administracidn

. 524,0 790,9 935,0 283,6 547,0 96,8% 23,0 4,4%
ano emisores
Ingresos por servicios de depdsitos, custodia y administracién
. 18,0 26,6 38,0 5,0 18,0 3,2% - 0,0%
aemisores
Ingresos por servicios por desmaterializacion y 0.0% "
administracion de acciones o
Ingresos por servicios de custodia de instrumentos y
- - 114,0 51 - 0,0% -
documentos
Ingresos diversos 0,0% " -
Total ingresos de operacion 542,0 817,4 1.087,0 293,8 565,0 89,7% 23,0 4,2%
Gastos de operacion
Gastos de operacidn por servicios de custodia y depdsito 113,0 198,8 229,0 68,8 96,0 19% (17,0) -15%
Gastos generales y de personal por servicios de depdsitos y
R 359,0 512,1 675,0 167,0 367,0 74% 8,0 2%
custodia de valores
Gast d iacion, tizacio deteri
as os'por epre.uauon amortizacion y deterioro por 340 52,0 71,0 14,4 363 2% 23 7%
operaciones corrientes
Total gastos de operacion 506,0 762,9 975,0 250,2 499,3 92% (6,7) -1%
Resultados de operacion 36,0 54,6 112,0 43,6 65,7 10% 29,7 83%
Total ingresos financieros 65,0 95,0 127,2 35,5 64,0 10% (1,0) -2%
Resultados antes de gastos financieros 101,0 149,6 240,0 79,0 130 21% 28,7 28%
Gastos de operacion por inversiones propias (1,0) (1,5) (1,0) (0,5) (1,0) - 100,0%
Gastos por obligaciones con instituciones financieras (1,0) -
Provisién para incobrabilidad y desvalorizacién de
inversiones
Otros ingresos extraordinarios -
Utilidad antes de reservas e impuestos 100,0 148,08 238,0 78,6 129 20% 28,7 29%
Reservas de capital
Reserva legal (7,0) (17,0 (9,0 -
v r
Resul N .
' esultados ordinarios después de reservas y antes de 93,0 1481 210 786 120 26,7 03
impuestos
Impuesto sobre la renta ( nota 11) (23,0) (57,0) (33,0) -
Impuesto sobre la renta diferido 5,0 1,0 -
Resultados ordinarios después de impuestos 75,0 148,1 164,0 78,6 88 14% 24,3 17%
Ingresos extraordinarios ( nota 15) 50 0,2 1,0 1,0
Gastos extraordinarios (1,0)
Utilidad neta 75,0 148,1 168,0 78,7 88,7 14,1% 13,7 18,3%
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