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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en EAA+ la clasificacién de emisor de Central
de Depdsito de Valores, S.A de C.V (en adelante CEDEVAL, la compaiiia, o la
entidad). La perspectiva es Estable.

La clasificacidén se fundamenta en el perfil de negocio de CEDEVAL como la
Unica institucidn que brinda servicios de custodia y administracién de valores
en El Salvador. Ademas, considera la sinergia fuerte con la Bolsa de Valores de
El Salvador (BVES), con la que mantiene estructuras compartidas que le permite
una mayor eficiencia. La estructura financiera es conservadora, caracterizada
por una concentracion de pasivos baja que representa 11% de los activos.

La solidez financiera de CEDEVAL es favorecida por una baja acumulacién de
préstamos con instituciones financieras y una generacion estable de ingresos
operativos. CEDEVAL solamente mantiene lineas rotativas utilizadas para fines
operativos cuando sea requerido, y su saldo es marginal con una participacién
de 0.6% del pasivo total.

La entidad dispone de una posicién patrimonial robusta que asciende a USD3.7
millones, favorecida por el incremento de las reservas voluntarias, reserva de
capital y resultados del ejercicio actual. El 53.3% del patrimonio corresponde a
capital social pagado, 17.6% a reserva legal y voluntaria, 24.7% a utilidad neta y
3.9% a resultados acumulados.

El modelo de negocio y la baja profundidad del mercado hacen poco atractivo el
ingreso para otras entidades de custodia de valores en un mercado
relativamente pequefo. Por su parte, el desarrollo del mercado de activos
digitales no representa un riesgo inmediato para el rol de CEDEVAL en el
mercado bursatil tradicional, sin embargo, su evolucién podria modificar
esquemas de emisidn, negociacion y liquidacion de estos activos que no
requieren la participaciéon de un depositario central de valores, al operar sobre
infraestructuras basadas en tecnologia blockchain. En este contexto, una
eventual mayor adopcidn de plataformas digitales podria limitar el crecimiento
de los ingresos asociados a los servicios tradicionales de custodia y liquidacion,
reforzando la importancia de la adaptacion tecnoldgica y estratégica de la
entidad.

CEDEVAL tiene relacion estratégica con centrales de depdsitos de
Latinoamérica y Estados Unidos. Actualmente mantiene convenios con centros
depositarios reconocidos de la region como Latin Clear (Panama), InterClear
(Costa Rica), Central de Valores Nacional (Guatemala), CENIVAL (Nicaragua),
BCV (Honduras), Citibank (custodio global) y BCR El Salvador, que le permite
ofrecer servicios de sub-custodia, administracion y liquidacién de operaciones
internacionales a inversionistas salvadorefios. Asimismo, las relaciones
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estratégicas con centrales de depdsitos de Latinoamérica permiten ampliar el conocimiento tecnolégico y de negocios.

Fortalezas crediticias

— Proveedor Unico de los servicios de custodia en el mercado local, favorecida por barreras de entrada a
competidores y por sus relaciones estratégicas con Bolsas de Valores y Centrales de Deposito de la Region.

— Generacion estable de flujos operativos, bajos niveles de deuda financiera y niveles patrimoniales robustos.

Debilidades crediticias
— Mercado objetivo relativamente pequefio y poco sofisticado.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion

— Unincremento en la base de emisiones en el mercado que le permitan lograr un volumen de negocio mayor de
manera sostenida.

— Una generacion mayor de niveles EBITDA y rentabilidad.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Un aumento en los indicadores de apalancamiento de manera sostenida.

— Una reduccidn sostenida de los ingresos.

— Cambios regulatorios importantes que incidan en el esquema de servicios.

Liquidez holgada

Al 31 de diciembre de 2025, el indicador de liquidez corriente fue 8.9x. CEDEVAL mantiene niveles de liquidez holgados
producto de la generacién continua de ingresos operativos, factor que le permite tener una dependencia baja en deuda
financiera para sus necesidades de capital de trabajo. El 87.1% de sus activos se concentra en depdsitos bancarios e
inversiones financieras, principalmente en titulos de renta fija. Ademas, mantiene una posicion de capital sélida, que
equivale al 89% de sus activos, y su relacién de pasivos se situa en 11%. Moody’s Local El Salvador considera que la
institucion tiene la capacidad necesaria para generar capital interno, absorber pérdidas anticipadas y mantener su
crecimiento de manera sostenible.

Margenes de utilidades amplios con capacidad de rentabilizar operaciones

Los ingresos totales alcanzaron USD2.2 millones (10.9% de crecimiento). Los gastos operativos sumaron USD1.3
millones (7.9% por encima de diciembre de 2024), principalmente por un aumento de los gastos generales asociado al
traslado de la operacién a las nuevas oficinas durante el primer trimestre de 2025. En este contexto, la utilidad neta
crecio 21.7% y los indicadores de rentabilidad (ROA y ROE) se ubicaron en 22.9% y 25.9%, respectivamente.

Niveles de cobertura EBITDA amplios

Al 31 de diciembre de 2025, la cobertura EBITDA a gastos financieros fue 123.7x y el margen EBITDA alcanzo6 45.1%. El
crecimiento de los ingresos, la estabilidad en la generacion de EBITDA y los bajos niveles de deuda permiten a la
entidad mantener coberturas elevadas de la carga financiera. No obstante, CEDEVAL permanece expuesta a
variaciones en los niveles de custodia ante una eventual disminucién del volumen transado en el mercado bursatil—
particularmente en escenarios macroeconédmicos adversos o ante cambios regulatorios—lo que podria presionar sus
métricas de cobertura. Al cierre de 2025, el indicador de deuda financiera a EBITDA fue 0.003x, respaldado por una
gestidn prudente de gastos operativos, bajos niveles de pasivos con costo y una capacidad sélida de absorcién de
gastos financieros y potenciales pérdidas por deterioro de activos.

2 23 DE ABRIL DE 2026 Central de Depésito de Valores, S.A de C.V.



%g/ﬁ\? DY’S El Salvador

TABLA 1. Indicadores claves- Central de Depdsito de Valores S.A. de C.V.

En miles de USD Dic-22

Ingreso operativo 2,296 2,070.0 1,786.0 1,515.0 1,614.4
Deuda financiera / EBITDA LTM 0.003x 0.002x 0.001x 0.001x 0.0x
EBIT LTM/ Gasto de intereses LTM 123.4x 142.8x 52.5x 88.5x 34.8x
Flujo de efectivo acumulado / Deuda neta 25.9% 79.1% 328.9% -26.5% -348.8%

Fuente: Cedeval S.A de CV/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Perfil de la compaiiia

La Central de Depdsitos de Valores de El Salvador (CEDEVAL) se constituyé el 11 de enero de 1994, como una sociedad
andnima de capital variable por un plazo indefinido; inicié operaciones en noviembre de 1998, y representa un elemento
clave en el mercado bursatil salvadoreiio, al brindar servicios de custodia, administracién, compensacién y liquidacion
de valores mediante las mejores practicas internacionales. 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 permitié compartir mejores practicas a nivel mundial que se pueden aplicar en la
region.

En el afio 2002, CEDEVAL implementd la desmaterializacion de valores (transformacidn de valores fisicos a anotaciones
electrénicas), 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. En julio de 2021, CITI fue nombrado por
CEDEVAL como proveedor de servicios de custodia global, con la finalidad de agilizar los procesos, reducir los costos y
facilitar el acceso a los inversionistas a titulos valores internacionales. En abril de 2024, CEDEVAL recibié la
certificacion otorgada por el programa de Ciberseguridad de Sistemas Aplicativos, S.A. (SISAP), por su adhesién a las
mejores practicas de la industria para la mitigacion de los riesgos cibernéticos. A partir del 17 de marzo de 2024,
CEDEVAL se encuentra operando en el edificio corporativo Torre Millennium Plaza.

La estructura financiera muestra estabilidad y solidez caracterizada por bajos niveles de deuda financiera 'y
concentracién alta en activos productivos como inversiones financieras. Por su parte, la concentracién baja de pasivo
corriente refleja su modelo de negocios de empresa basada en un servicios especializado, CEDEVAL mantiene un perfil
de deuda conservador, su principal obligacidén corresponde a impuestos pendientes mientras que el resto esta
compuesto por responsabilidades relacionadas con servicios de custodia, cuentas por pagar y dividendos por pagar. En
linea con la cultura digital, la organizacidon se concentra en mejorar sus operaciones mediante la inversidn en sistemas
informaticos vanguardistas y una gestion rigurosa de los gastos, que permiten niveles de eficiencia operativa
adecuados. Adema3s, las sinergias se ven fortalezas debido a que cuenta con una estructura compartida con la Bolsa de
Valores de El Salvador, en areas como tecnologia, contabilidad, legal y gestidén de riesgos para garantizar una mayor
eficiencia.

Anexo

Anexo |
Analisis del entorno economico y sector bursatil

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econémica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversién como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el pais, y una fuerte mejora en la liquidez del
gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una
baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda publica que limitan la fortaleza fiscal, asi como
desafios para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno esta construyendo un historial de
formulacién de politicas econdmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.
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FIGURA 2 Tasa de crecimiento PIB Real (%)
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Fuente: Moody’s Ratings/ Elaboracidn: Moody’s Local El Salvador

Por su parte, al cierre de 2025, el mercado de valores ha percibido un menor dinamismo en el nivel de operaciones
realizadas en mercado primario y secundario, contrarrestado por el mercado internacional y de reportos. La dinamica
anterior, generd un monto negociado de USD6,420 millones, luego de una ampliacion de 15.4%.

FIGURA 3 Volumen de negociacién por tipo de mercado
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Informacién Complementaria

Equivalencia

T!p_o de_ p Clasificacion Equivalencia Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual R
anterior
Central de Depdsito de Valores S.A. de C.V.
Emisor AA+.sv EAA+ Estable AA+.sv EAA+ Estable

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde 2016.
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Informacion considerada para la clasificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023, 2024 y 2025. Moody’s Local El Salvador considera que la informacién recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA: 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 y en la economia. Los factores de proteccion son fuertes, el riesgo es modesto.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

Moody'’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a
cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacién se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los andlisis de la clasificacién de
riesgo: Fatima Flores Martinez.
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo: 20 de abril de 2026.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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