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1. CLASIFICACION DE RIESGO

CEDEVAL
Anterior Actual
Clasificacion
| EAA+ (SLV)

Clasificacion
EAA+ (SLV)

Perspectiva

Estable

*La clasificacién actual no varié con respecto a la anterior.

Perspectiva

Estable

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 clasificacion 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.

(SLV): Indicativo de pais (SLV) para las clasificaciones que
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la
escala de clasificaciéon en El Salvador. La escala utilizada por
la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley del Mercado
de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

Analista financiero
Analista sénior

ygarita@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

FUNDAMENTOS

Fortalezas

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

La Entidad posee una fase de formacién técnica
que le ha permitido contar con un sistema de
administracion de riesgo adecuado a los niveles
gue muestra el mercado.

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

Al ser subsidiaria de la Bolsa de Valores de El
Salvador (BVES), mantiene 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 operacién y controlar los riesgos
del negocio.

La relacion estratégica con centrales de depdsitos
de Latinoamérica amplia el conocimiento
tecnoldgico, de negocios y las buenas practicas
internacionales.

Los robustos niveles patrimoniales fortalecen las
coberturas ante posibles pérdidas potenciales del
negocio.

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

“La clasificacion de riesgo emitida representa la opinién 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 inversion, 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”

1 El detalle de toda la escala de clasificacidn que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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Retos

e 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 podria generar el riesgo
soberano en los mercados internacionales.

e  Continuar con la mejora de la gestion del riesgo
operativo.

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

e  Gestionar de forma oportuna los efectos adversos
sobre la operacidn de la Entidad que se den a raiz
del deterioro tanto en la economia local como
global ante la propagacién del COVID-19.

Amenazas

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

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

e Creacion de nuevos impuestos a transacciones
bursatiles o incremento de los existentes.

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

e Efectos adversos tanto en la economia local como
global ante la propagacién del COVID-19.

Oportunidades

o Desarrollo del mercado de fondos de inversion en
El Salvador.

e Evolucidon exitosa de integracion de Bolsa de
Valores de Panama y El Salvador.
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3. CONTEXTO ECONOMICO
3.1 Andlisis de la plaza

El brote del nuevo Coronavirus ha generado una
desaceleracion significativa en la economia mundial debido
a la suspension total o parcial de las actividades productivas.
Las disposiciones tomadas por el Gobierno con el propésito
de minimizar los contagios, afectaron de manera transitoria
la actividad econdmica local. Esta situacion origind
incidencias negativas en el desempefio de sectores como:
restaurantes, turismo, actividades de entretenimiento,
comercio mayorista y minorista, transporte, construccién y
sus subsectores.

Los paquetes de financiamientos aprobados al Gobierno de
USD2,000 millones para asistir la crisis sanitaria, y USD1,000
millones para la fase de recuperacion, aumentara
significativamente el déficit fiscal, dejando poco margen de
maniobra para una reactivacion acelerada de inversion
publica. El soporte necesario para atender la pandemia y
desastres naturales, podria retrasar la ejecucién de los
grandes proyectos contemplados en el Plan de Gobierno del
presidente Bukele (el tren del Pacifico, el nuevo aeropuerto
en oriente y la modernizacidn de los puertos maritimos).

Una adecuada reactivacién de la economia salvadorefia
supone el reto de una gestion eficiente de la crisis sanitaria
ante potenciales rebrotes que implicarian cierres
temporales. La tensién politica entre el ejecutivo y el
parlamento, que dificulta la ratificacién de préstamos de
manera expedita; en nuestra opinidon impone retos en la
continuidad de la normalizacién de las actividades del
sector privado y publico. Por otra parte, el pais muestra una
mejora en los indicadores de criminalidad, reflejado en una
baja del indice de homicidios desde la segunda mitad del
2019; asimismo continud diversificando la matriz energética
y efectuando avances en proyectos de modernizacion de
infraestructura vial, entre estos: el periférico Claudia Lars, y
los Bypass en la Libertad y San Miguel.

Las elecciones para diputados y alcaldes en febrero de 2021,
podrian reconfigurar el esquema politico en el parlamento
y algunos gobiernos locales. Realizar cambios
estructurarles, agilizar la aprobacién del presupuesto y
elaborar adecuadas reformas fiscales, dependera de un
mejor dialogo entre el Gobierno en turno y la futura
Asamblea Legislativa.
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3.2 Produccion Nacional

A junio de 2020, el PIB cerré en USD11,902 millones y
mostré una reduccién interanual del 9.3% (USS1,319
millones) a precios corrientes. El rubro actividades
financieras y de seguros, fue el Unico en presentar
crecimiento (1.6%). El resto de actividades reflejan
contracciones en el siguiente orden: industrias
manufactureras (354.0%), comercio y repuestos de
vehiculos (261.0%), construccidn (149.0%), hoteles (100%)
y transporte y almacenamiento (90%), y en menor medida
los servicios administrativos, agricultura y comunicaciones
registraron caidas en torno al 10%.

En consideracion a las restricciones temporales de
movilidad que afectaron el comercio, la CEPAL! proyectd
una caida del crecimiento en Latinoamérica del 9.1% para
este afio. Localmente el BCR estima una contraccidn entre
el 6.5% y 8.5%, y para 2021 un crecimiento entre el 1.6% y
3.8% del PIB.

3.3 Finanzas Publicas

El Gobierno Central registré un déficit fiscal de 6.0% en el
segundo trimestre de 2020, explicado principalmente por
una menor recaudacion de impuestos, y un aumento del
gasto publico durante la pandemia. El saldo de la deuda
publica alcanzé USD21,258.4 millones, segun cifras
preliminares del BCR, el indicador deuda sobre PIB podria
alcanzar el 89.3% con la emisién de USD1,000 millones que
realizé el ejecutivo a inicios de julio.

3.4 Comercio Exterior

A junio 2020, las exportaciones acumularon USD2,196.7
millones, con una variacién interanual de -27.6%, USD837.1
millones menos respecto al mismo periodo del 2019. Los
niveles de inversién detenidos incidieron en la reduccién de
la demanda de bienes utilizados en los procesos de
produccion interna. La industria manufacturera incluyendo
maquilas con un peso del 95% de las exportaciones cerré en
USD2,073 millones, monto que reflejo6 una variacidén
interanual de -29%.

! Informe especial COVID-19 N° 5 de la CEPAL — julio de 2020
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Las importaciones alcanzaron USD4,894.9 millones, con una
variacién interanual de -18.1% (USD1,080.8 millones);
respecto del afio anterior. Por volumen, industria
manufacturera importé 16.4% menos, seguido de maquila
(-45.0%) y suministros de electricidad (-3.8%). Las medidas
implementadas por el pais y sus socios comerciales para
evitar contagios, afectaron el comportamiento en la
demanda interna y externa de bienes.

3.5 Inversion Extranjera Directa

A junio de 2020, el pais registré un flujo neto de IED de
USD283.3 millones, cifra un 106.8% mayor al mismo
periodo del afio anterior. Explicado principalmente por un
incremento en el rubro informacién y comunicaciones con
USD307.61 millones (+87.3% interanual). Espafia con
USD302.33 millones y Estados Unidos USD45.5 millones;
fueron los principales paises con mayor aporte de inversion.

En el contexto de la pandemia, con el aplazamiento de
inversiones de capital en nuevos proyectos y la interrupcion
en las cadenas de suministro, la contraccién mas sensible se
registré en la industria manufacturera (71.51%) y el
comercio al por mayor y menor (61.69%).

3.6 Remesas familiares

En abril, el mes mas dlgido de la crisis, el flujo de remesas
mostré una contraccion del 40% en relaciéon con su
interanual, y de forma acumulado su contraccion fue 9.8%.
El descenso en los flujos estuvo directamente relacionado al
desempleo de Estados Unidos (abril: -17.8% empleo
hispano), y la disminucién en su actividad econdmica.

Cabe seialar, que las remesas familiares han mostrado una
recuperacion en los ultimos meses finalizados a junio 2020
(USD2,523.3 millones), explicado por una mejor dindmica
en la actividad econdmica de los EEUU. Segun la Oficina de
Analisis Econdmico (BEA por sus siglas en inglés) los
indicadores de corto plazo en el citado pais, muestran una
notable reduccion en las solicitudes de seguros por
desempleo. Lo anterior, muestra perspectivas favorables en
el corto plazo en la recepcidn de remesas.
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3.7 Mercado de Valores de El Salvador

Al término de junio de 2020, el mercado de valores totalizo
un volumen de negociacion acumulado de USD2.050
millones, lo que revela una reduccién del 1% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Dicha variacién surge en
virtud de la contraccién en los sectores como reportos y
mercado primario. Precisamente, el mercado de reportos
influyé mayoritariamente sobre dicha merma, al denotar un
decrecimiento anual de aproximadamente USD664
millones; asimismo, el mercado primario presenté una
contraccién anual de USD147 millones. Contrario a lo
anterior, el mercado secundario expresd un incremento en
su monto transado de USD648 millones respecto a junio de
2019, mientras que las operaciones internacionales
exhibieron un aumento anual cercano a los USD144
millones.

De acuerdo con los voliumenes de negociacidn, el mercado
que posee la mayor injerencia en la Bolsa de Valores
corresponde a los reportos, mismo que concentra un 40%
sobre el total negociado a junio de 2020. Seguidamente, se
encuentra el mercado secundario con un 34%, con un
aporte del 15% se sitlan las operaciones internacionales,
mientras que el mercado primario exhibe una participacién
del 11%. Dicha composicidn varia significativamente de
forma anual.

La pandemia generada a partir del COVID-19 ha ocasionado
sensibles efectos adversos en la economia salvadoreia y
donde los mercados bursatiles no han sido la excepcion.
Esta crisis se ha traducido en cambios sobre el
comportamiento de los inversionistas dado el contexto de
incertidumbre, destacdndose la preferencia por mantener
posiciones mds liquidas o de muy corto plazo. Ademas, las
decisiones de inversidn por parte participantes influyentes
en el mercado, como los fondos de pensiones, se han
dirigido hacia el mercado secundario a través de renta
variable.

En detalle de lo anterior, el mercado de reportos mostré un
decrecimiento anual del 45%, variacion determinada por el
comportamiento de los reportos de caracter publico,
producto de los efectos adversos derivados de la pandemia,
contexto que ha incidido en la preferencia de los
inversionistas por mantener sus recursos a la vista o a muy
corto plazo. Precisamente, los reportos publicos
presentaron una reduccién con respecto al periodo
anterior, totalizando USD719 millones a junio de 2020 (-
47% anual). Desde la perspectiva de reportos privados,
éstos contabilizaron la suma de USD93 millones a la fecha
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bajo evaluacién, lo que evidencia un decrecimiento anual
del 30%.

En lo que concierne al mercado primario, éste presenta el
monto de USD232 millones a junio de 2020, reduciéndose
anualmente un 39%, variacién consecuente con las
contracciones de USD128 millones del mercado primario
privado y de USD23 millones en el mercado primario
publico.

Segun el tipo de instrumento, los certificados de inversion
mostraron la mayor tasa de decrecimiento durante el
ultimo afno terminado a junio de 2020, tras contraerse en
aproximadamente USD90 millones (-63%) respecto a lo
registrado en junio de 2019; ademas, constituyen el 23% del
mercado primario. Asimismo, el instrumento de
titularizacion  arrojé6 una  disminucion anual de
aproximadamente USD36 millones y representd el 1% del
volumen transado en el mercado primario durante el primer
semestre del 2020. De igual forma, los titulos del Estado de
El Salvador mostraron una reduccion anual del 14% (-USD23
millones), alcanzando la cifra de USD141 millones, lo cual
refleja una participacion del 61% sobre el total transado en
el mercado primario. Es preciso sefialar que los papeles
bursatiles significaron un 13% del mercado primario.

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
4.1 Resena Histdrica

La Central de Depésitos de Valores de El Salvador (CEDEVAL)
se constituyd el 11 de enero de 1994, como una sociedad
andnima de capital variable por un plazo indefinido, esto de
conformidad con las leyes de la Republica de El Salvador;
inicié operaciones en noviembre de 1998, y representd un
elemento clave en el mercado bursatil salvadorefio, al
brindar servicios de custodia, administracion,
compensacion y liquidacion de valores mediante las
mejores practicas internacionales.

En 1999 entablé 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 Asociacién de Depédsitos
Centrales de Valores de América (ACSDA), lo que permitio
compartir mejores practicas a nivel mundial que se pueden
aplicar en la region.
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En el afio 2002, CEDEVAL implementd la desmaterializacidn
de valores (transformacion de valores fisicos a anotaciones
electrdnicas), lo cual generd mayor agilidad y seguridad a las
negociaciones, y redujo el nimero de tramites y costos para
los emisores al eliminar 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 la Ley de
Anotaciones Electrdnicas de Valores en Cuenta, bajo una
supervision especializada por parte de la Superintendencia
de Valores de El Salvador.

En la actualidad, la Entidad mantiene convenios con
reconocidos custodios globales como Clearstream vy
Euroclear, asi como con centros depositarios de la region
como Latin Clear (Panamad), InterClear (Costa Rica), Caja de
Valores (Guatemala) y CENIVAL (Nicaragua). Esto permite
brindar el servicio de sub-custodia, administracién y
liguidacién de operaciones internacionales para los
inversionistas salvadorefios. Asimismo, tiene una relaciéon
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, visién y principios; gobierno y
administracion; junta general de accionistas; junta directiva;
descripcion 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 encuentra la
eleccidn de directores propietarios y suplentes, elecciones
de auditores, acordar el reparto de utilidades, constitucion
de reservas, etc.
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La atribucidn para la junta general extraordinaria contempla
modificacion del pacto social, disminucion del capital
minimo de disolucidn, liquidacién de la sociedad, entre
otros. De igual forma, los deberes y derechos para esta junta
consideran participacion 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 su parte, la misién de la Junta Directiva es la direccién
estratégica de la Institucion, velar por un buen manejo de
Gobierno Corporativo, asi como supervisar y controlar la
gestion delegada a la alta gerencia. Dentro de las
responsabilidades de esta, se encuentra 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.

Para un adecuado ejercicio de la funcién de supervision y
control, la Junta Directiva establece los siguientes comités:

e Comité de Auditoria
e Comité de Riesgos

e Comité de Conductas

Al corte de analisis, la composicidn de la Junta Directiva es
la siguiente:

Junta Directiva

Presidente José Mariano Novoa Flores
Vicepresidente Francis Eduardo Girdn

Secretario Julio Enrique Vega Alvarez

Tesorero Francisco José Barrientos Barrientos
Director Propietario  Joaquin Alfredo Rivas Boschma
Director Suplente Sandra Patricia Pacheco Barrientos
Director Suplente Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Suplente Enrique Ofiate Muyshondt

Director Suplente Ramdn Arturo Alvarez Lopez
Director Suplente Carlos Antonio Turcios Melgar

Pagina 5 de 12

iudad Panama, Panama San Salvador, El Salvador



4.4 Estructura Organizativa

La estructura organizativa se ha disefiado con el fin de
fortalecer la gestidn operativa. Como parte de la busqueda
de eficiencia en costos, la Entidad tiene gerencias
compartidas con la Bolsa de Valores, lo que permite
aprovechar sinergias, entre estas: Gerencias de
Administracion 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;
encargada de dirigir, coordinar, generar transparencia y
efectividad en las operaciones de todas las areas
funcionales. Lo anterior con el objetivo de cumplir con las
metas estratégicas de la Entidad. Las dreas bajo su cargo
son: operaciones, servicios a participantes y encargado de
proyectos.

El Oficial de Cumplimiento y encargado de riesgos vela por
el cumplimiento del manual de politicas y de gestion
integral de riesgos, verifica el cumplimiento de calidad de
ejecucidon de procesos de negocio y los procedimientos
operativos de la organizacidn.

El drea 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).

La funcion de la gerencia de servicio a participantes se
enfoca en el ejercicio de derechos patrimoniales, de registro
electrénico de depdsitos de emisiones, de cuentas de
valores y de administracion de accionistas.

Finalmente, el area de desarrollo de proyectos se enfoca en
ejecutar los proyectos estratégicos. Dentro de estos se
encuentran: desmaterializaciéon de valores, integracion de
la liquidacion monetaria con la liquidacién 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.

Mas informacion Oficinas

I SAO.CONn Cartago, Costa Rica

Estructura Organizacional

Comite de Riesgos Presidente

Comité de Auditoria

Oficial de
Cumplimiento y
Encargado de Riesgos

Comité de Conductas kit Bttt
Coémite de prevencién

e Gerente General

Gerente de Servicios
a Participantes

Gerente de
Operaciones

Encargado de
Proyectos

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

En términos generales, al corte de junio de 2020, la Entidad
registra una estructura financiera relativamente estable
tanto de forma anual como semestral, esto al presentar una
posicidn sdélida y rentable a través del tiempo.

CEDEVAL: Estructura Financiera
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B ACTIVO PATRIMONIO HPASIVO

Al primer semestre de 2020, los activos totales de CEDEVAL
ascienden a USD2,76 millones, los cuales se mantienen
constantes de forma anual y registran una disminucion del
5% de manera semestral. Dicha variacion obedece
principalmente a la contraccion en la partida de Inversiones
financieras netas (-6%).

En linea con lo anterior, los activos se componen en un 99%
por los activos circulantes, mientras que el 1% restante
corresponde a activos a largo plazo. Dichas proporciones se
mantienen constantes respecto a junio de 2019.

Entre las partidas con mayor participacidn se encuentran las
inversiones financieras netas con un 81%, seguido de la
partida de bancos y otras instituciones financieras con 8% y
cuentasy documentos por cobrar a clientes con un 6% como
las de mayor representacion.
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CEDEVAL: Composicion de Activos

100%

80%

60%

80%
40%

20%

15%

% 9% 8%

jun-19 sep-19
Bancos y otras instituciones financieras
W Inversiones financieras - netas
M Cuentas por cobrar relacionadas
Impuestos por cobrar
Inmuebles - neto
Cuentas y documentos por cobrar a largo plazo

mar-20 jun-20

H Disponible restringido

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

B Activos intangibles - netos

Por su parte, los pasivos contabilizan USD160 mil a junio de
2020, y presentan un aumento del 6% anual y una
disminucion del 15% semestral; ambas variaciones
responden principalmente a las fluctuaciones presentadas
en la partida de impuestos por pagar.

Al corte de analisis, el 83% se categoriza como pasivo
circulante mientras que el 17% restante se clasifica como
pasivo no circulante a largo plazo.

El pasivo se compone principalmente por los impuestos por
pagar (51%), seguido de las obligaciones por servicios de
custodia y administracion (18%), las estimaciones por
obligaciones laborales (17%) y la partida de cuentas por
pagar relacionadas (8%), las anteriores como las cuentas de
mayor representacion.

CEDEVAL: Composicién de Pasivos
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En el caso del patrimonio, éste registra un monto de
USD2,61 millones, el cual, al igual que los activos, se
mantiene constante de forma anual y disminuye un 5% de
manera semestral. La variaciéon obedece a una contraccion
registrada en las utilidades no distribuidas (-20%), y en los
resultados del periodo (-23%).

Con respecto a la composicion del patrimonio, un 77%
corresponde al capital social pagado y los resultados
acumulados y las reservas legales con un 8% cada una como
los de mayor participacion.
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CEDEVAL: Composicion de Patrimonio
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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 generacion de efectivo de caja de
las actividades de operacidn, 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.

Ajunio de 2020, los activos liquidos representan un 91% del
activo total. Dichos activos estan distribuidos en un 90% por
el portafolio de inversiones y el 10% restante por la partida
bancos y otras instituciones financieras.

CEDEVAL: Indicadores de Liquidez y Solvencia

dic-19 mar-20

jun-19

sep-19

(Activos liquidos) /

) 88,9% 90,0% 91,1% 90,4% 90,5%
Activo Total
Capital Total/ Activo g o, 94,1% 93,6% 92,4% 94,2%
Total
El indicador Capital Total/Activo Total se mantuvo
constante tanto anual como semestralmente. SCRiesgo

considera que la Institucidon 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 aplicacion de
dividendos, de acuerdo a la situacién financiera de la
empresa.
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6.2 EBITDA

Dentro de los servicios ofrecidos por CEDEVAL se
encuentran: servicios de custodia, compensacion,
adquisicién, administracidn, liquidacion y transferencia de
valores. Al corte de andlisis, el 88% del flujo de ingresos de
la institucion estd determinado por los servicios de
depdsitos, custodia y administracion a no emisores, los
cuales presentaron un aumento del 13% con relacion al
mismo periodo del afio anterior.

Referente a los ingresos por servicios de depésitos, custodia
y administracién a emisores, estos disminuyeron un 6%
respecto a junio de 2019 y representan un 1% de los
ingresos totales.

Al primer semestre de 2020, el margen del EBITDA fue del
19%, y aumentd tanto anual como semestralmente, en
respuesta a la disminucién de los gastos incurridos en las
operaciones comerciales.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Margen EBITDA
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Histéricamente, el margen del EBITDA, el cual senala el
porcentaje de flujo de caja disponible (generado por la
operacion directa de la entidad) con respecto al total de
ingresos, ha presentado ciertas variaciones a través de los
afios, y se ubica en un rango entre 13% y 27% el ultimo afio.

En opinidn 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; no obstante, al corte
de andlisis la Entidad no se ha visto impactada por la crisis
sanitaria actual provocada por la pandemia del COVID-19, la
cual ha afectado seriamente la economia mundial.
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7. ANALISIS FINANCIERO
7.1 Ingresos Operativos

A junio de 2020, el total de ingresos por comisiones fue de
USD674.657,97, los cuales presentaron un aumento del
12% con respecto al periodo anterior, debido al incremento
en la partida de ingresos por servicios de depdsitos,
custodia y administracion a no emisores.

Volumen transado por tipo de servicio en millones de ddlares.

Tipo de servicio Jun 2019 Jun 2020 Variacion %

Custodia Local S 50900 $ 5879,0 15,5%
Custodia internacional S 1666,7 $ 1771,2 6,3%
Documentos S 17990 S 1838,2 2,2%
Derechos patrimoniales  $ 4280 S 361,0 -15,7%
Depositos, retiros y

transferencias S 24870 $ 1994,0 -19,8%
Operaciones $ 1139 $ 156,7 37,6%
Internacionales

Total S 115846 $ 12 000,1 3,6%

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

El aumento en los ingresos es producto principalmente del
crecimiento generalizado en el volumen transado a junio
2020 (USD415 millones). Los rubros que presentaron
expansiones importantes fueron la custodia local (+15%) y
la custodia internacional (+6%), asimismo, los servicios de

depdsitos, retiros y transferencias presentaron una
disminucion del 20%, lo cual mitigd el aumento.
La mayor parte de la custodia se encuentra

desmaterializada, y genera una mayor agilidad y seguridad
en las operaciones; seguido de esta se encuentran
documentos vy fisicos.

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

jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 jun-20

Documentos M Fisico M Desmaterializado

Al cierre del primer semestre de 2020, el comportamiento
de los volumenes negociados en valores se concentra en los
Fondos de Pensiones y Bancos y Financieras, los cuales
representan 45% cada uno. Los ingresos del custodio
dependen en gran medida de estos mercados, por
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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 depésitos segtin tipo de tenedor a junio 2020
(en millones de délares)

Valores

Tenedores Valores locales | ) Total
internacionales
AFP'S S 23701 $ 13908 $ 3760,9 40%
Bancos y Financieras S 44486 S 1802 $ 46288 49%
Aseguradoras S 3959 $ 603 S 456,1 5%
Autonomas S 3257 S 246 S 350,2 4%
Resto del sector privado S 1063 $ 267 S 133,0 1%
Personas naturales S 319 §$ 734 $ 105,3 1%
Fideicomisos S 232 §$ 41 S 273 0%
Organizaciones sin fines de lucro S 156 S 113 S 26,9 0%
Totales $ 77172 $ 1771,2 '$ 94884 100%

Elaboracion propia con base en datos de CEDEVAL

Por su parte, los tenedores que presentaron una mayor
expansion absoluta respecto al semestre anterior fueron
bancos y financieras (+21%), seguido de las aseguradoras
(+50%) y las entidades autonomas (+21%).

7.2 Eficiencia operativa

Los gastos operativos alcanzaron USD554.903,81 al cierre
de junio de 2020, y mostraron un aumento de 2% respecto
al mismo periodo del afio anterior. Esta variacion obedece
a un incremento en los gastos propios de operacién por
servicios de custodia y depdsito (+31%) a pesar de las
contracciones presentadas los gastos generales y gastos por
depreciacion.

Al corte de analisis, la participacion dentro del total de
gastos es la siguiente: gastos generales y de personal 70%;
gastos de operacidn por servicios de custodia y depdsito
29% y gastos por depreciacion, amortizacién y deterioro con
un 1%.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Eficiencia operativa
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Referente al ratio de eficiencia operativa, este pasé de
37,7% a 39,6% entre junio de 2019 y 2020 (sin tomar en
cuenta los gastos de depreciacién); la entidad ha estado
enfocada en avanzar con respecto a la eficiencia 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.

8. RENTABILIDAD

Al primer semestre de 2020, CEDEVAL registré un aumento
en las utilidades netas del 23% respecto a junio de 2019.
Dicho incremento estd asociado a un mayor crecimiento de
los ingresos totales (+12%), especificamente en los ingresos
por servicios de depdsitos, custodia y administracidon a no
emisores.

CEDEVAL: Indicadores de Rentabilidad

Jun-19 Sep-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20
ROA 8,7% 9,4% 6,0% 16,8% 10,7%
ROE 9,2% 9,9% 6,4% 18,1% 11,4%

En linea con lo anterior, dado el aumento anual de las
utilidades netas, la rentabilidad operativa de los activos
(ROA) y el rendimiento operativo sobre el patrimonio (ROE)
registraron crecimientos anuales.

Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.
Indicadores de rentabilidad
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Respecto a la coyuntura actual generada por la pandemia
de COVID-19, CEDEVAL ha implementado una serie de
medidas, de la mano con la Bolsa de Valores de El Salvador
entre las cuales se puede mencionar la minimizacién sus los
gastos, principalmente administrativos (teletrabajo),
incentivos a clientes con descuentos especiales por
operaciones realizadas (estrategia en conjunto con la Bolsa
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de Valores) y apoyo de algunas instituciones
gubernamentales para mantener la liquidez del mercado.

9. AVANCE DE PRINCIPALES PROYECTOS
ESTRATEGICOS

9.1 Modernizacion de CEDEVAL

Dentro del proyecto de modernizacién, se ha avanzado en
tres componentes:

Tecnologia: continta el desarrollo de un nuevo modulo para
la administracion de Derechos Patrimoniales, el cual sera
parte de un nuevo SECAV.

Organizacién y Talento Humano: dadas las condiciones
actuales de aislamiento, se ha desfasado el lanzamiento del
nuevo modelo de servicio al cliente con los colaboradores,
programado inicialmente para mayo. Actualmente se revisa
el modelo para adecuarlo a la nueva realidad y poder
lanzarlo el tercer trimestre de 2020.

Mercado Estratégico: han finalizado con el desarrollo del
nuevo software, el cual se encuentra en fase de pruebas de
usuario. Adicionalmente, cuentan con un nuevo logo
aprobado, el cual representa modernidad y apertura y sera
incorporado en el nuevo sitio web.

9.2 Certificacion de depdsitos negociables en
Bolsa.

Finalizaron con las pruebas internas de los ajustes en los
sistemas de BVES y CEDEVAL, y su integracion con el médulo
de Servicio Electrénico de Registro de CDNs (SERC), que
permitird incluir el producto en el ciclo normal de un
producto bursatil.

También presentaron las generalidades del funcionamiento
del producto a la Superintendencia del Sistema Financiero,
y se encuentran en espera que el Banco Central de Reserva
envie las observaciones al contrato remitido.

Ademads, se mantienen en avances de actividades y
reuniones con dos bancos comerciales, que son los mas
interesados en el lanzamiento de los certificados, y estan a
la espera que un banco mas se sume a la implementacion.

Mas informacion Oficinas

)
]

SCI Sgo.con Cartago, Costa

9.3 Integracion de los mercados de valores de
El Salvador y Panama.

Al cierre del segundo trimestre de 2020, los montos
liguidados fueron de USD147,5 millones en 762 operaciones
negociadas en la plaza panameia a través del SITREL; y
USD78,0 millones en 130 operaciones negociadas en la
plaza salvadorefia a través del SEN. Lo anterior para un total
de USD224,7 millones negociados en 892 operaciones
desde mayo de 2017 al cierre de junio de 2020.

SCRiesgo da desde 2016 clasificacion de riesgo a este emisor. Toda la
informacioén 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 informacion, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacidn contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin
asumir ningun tipo de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis”. “La clasificacion expresa una opinion
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 Variacién
(MILES DE US$ DOLARES) % Absoluta Relativa
Bancos y otras instituciones financieras 87,0 4116 221,0 2454 2212 8% 1342  154%
Disponible restringido 69,5 95,4 64,0 479 40,2 1% (29,3) -42%
Inversiones financieras - netas 23015 20479 23730 22421 22406 81% (60,8) -3%
Cuentas y documentos por cobrar a clientes 163,5 144,7 135,0 158,7 169,2 6% 5,6 3%
Cuentas por cobrar relacionadas 46 4,6 1,0 1,8 0,7 0% (39) -84%
Rendimientos por cobrar 21,3 17,4 21,0 15,3 21,7 1% 0,3 1%
Impuestos por cobrar 15,4 238 32,0 42,4 17,8 1% 24 16%
Gastos pagados por anticipado 38,4 64,9 41,0 26,0 299 1% 85) -22%
Total activo corriente 2701,2 2810,4 2888,0 2779,5 27414 99% 40,1 1%
Activo no corriente

Inmuebles - neto 20,8 20,6 23,0 20,3 203 1% (06) -3%
Activos intangibles - netos 17,6 74 6,0 4,2 30 0% (14,6) -83%
Cuentas y documentos por cobrar a largo plazo 24,0 - - - - 0% (24,0) -100%
Total activo no corriente 62,5 28,0 29,0 24,5 233 1% (39,2) -63%
Total del activo 2763,7 2838,4 2917,0 2803,9 2764,7 100% 1,0 0%
Pasivo corriente

Préstamos y sobregiros bancarios - - - - 1,0 1% 1,0
Obligaciones por servicios de custodia y adminstracion 18,8 18,2 21,0 26,7 28,1 18% 93 49%
Cuentas por pagar 46,5 39,6 12,0 21,7 90 6% (37,5 -81%
Cuentas por pagar relacionadas 11,6 13,1 12,0 12,8 12,8 8% 1,2 10%
Impuestos por pagar 52,8 72,4 117,0 1254 810 51% 283  54%
Pasivo no corriente

Estimaciones para obligaciones laborales 21,0 23,0 25,0 26,1 276  17% 66 32%
Total del pasivo 150,7 166,3 187,0 212,7 159,6 100% 8,9 6%
Patrimonio

Capital

Capital social pagado 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 20000 77% - 0%
Reserva legal 213,0 213,0 232,0 213,0 2130 8% - 0%
Reservas voluntarias 68,5 68,5 69,0 68,5 68,5 3% - 0%
Revaluaciones de inversiones (31,9 (24,8) (19,0 (25,8) (29,1) -1% 2,7 9%
Resultados acumulados 272,7 272,7 272,0 218,0 2180 8% (54,7) -20%
Utilidad neta 90,7 142,7 176,0 117,6 1348 5% 441 49%
Total capital 2613,0 2672,1 2730,0 2591,2 26051 100% (79) 0%
Total del pasivo mas patrimonio 2763,7 28384 2917,0 2803,9 2764,7 100% 1,0 0%
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CENTRAL DE DEPOSITOS S.A. DE C.V
Estado de Resultados Variacién

(MILES DE USS DOLARES) jun-19 sep-19 dic-19 mar-20 jun-20 %  Absoluta  Relativa
Ingresos de operacion
Ingresos por servicios de depdsitos, custodia y

- L . 587,4 907,7 1058,0 349,4 661,1 98% 73,7 12,6%
administracién a no emisores
| icios de depdsit todi
ngre?sc.)s porlservmlo_s e depdsitos, custodia y 85 128 50,0 38 80 1% 06) -65%
administracion a emisores
Ingresos por servicios por desmaterializacion y
administracion de acciones
| icios d todia de inst t
ngresos por servicios de custodia de instrumentos y 51 60 1450 53 56 1% 05  98%
documentos
Ingresos diversos
Total ingresos de operacion 601,0 926,5 1253,0 358,5 674,7 90% 73,7 12,3%
Gastos de operacion
Gastos d i6 icios d todi
d:;éc;?toe operacion por servicios de custodia y 121,2 187,3 221,0 65,2 1587 29% 37,5  30,9%
Gast | d | icios d
astos generaiesy de personal por senvicios de 400,3 593,2 853,0 195,7 3887 70%  (116) -2,9%
depdsitos y custodia de valores
Gastos por depreciacidn, amortizacion y deterioro por
por aepreciaci 'zacion y deterioro p 24,9 373 41,0 4,0 75 1% (17,4) -69,8%
operaciones corrientes
Total gastos de operacion 546,4 817,8 1115,0 264,9 554,90 92% 8,5 1,6%
Resultados de operacion 54,6 108,8 138,0 93,6 119,8 16% 65,1 119,3%
Total ingresos financieros 67,0 104,1 140,0 37,8 76,1 10% 9,2 13,7%
Resultados antes de gastos financieros 122 213 278 131 196 26% 74,3 61,1%
Gastos de operacion por inversiones propias (3,0) (14,8) (4,0) (1,9) (3,4)
Gastos por obligaciones con instituciones financieras - - (3,0)
Provisién para incobrabilidad y desvalorizacion de (19,0)
inversiones !
Otros ingresos extraordinarios - -
Utilidad antes de reservas e impuestos 119 198 252 130 192 26% 73,9 62,3%
Reservas de capital
Reserva legal - - (19,0) -
Resultad dinarios d és d tes d
: esultados ordinarios después de reservas y antes de 119 108 233 130 192
impuestos
Impuesto sobre la renta ( nota 11) - - (81,0) (12,0) (44,2)
Impuesto sobre la renta diferido
Resultados ordinarios después de impuestos 119 198 152 118 148 20% 29,7 25,1%
Ingresos extraordinarios ( nota 15) 1,7 1,7 24,0 0,0 0,1
Gastos extraordinarios
Utilidad neta 120,3 199,8 176,0 117,6 148,4 20% 28,1 23,4%
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