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1. CLASIFICACION DE RIESGO 2. FUNDAMENTOS

El analisis corresponde a la Bolsa de Valores de El Salvador Fortalezas

(BVES), con informacién financiera auditada al 31 de

diciembre de 2022. Con base en esta informacién, se otorgd e la Bolsa de Valores S.A. de C.V. (BVES) es una

la siguiente clasificacién de riesgo: institucion que provee el entorno tecnoldgico y la

regulacion necesaria para facilitar la negociacién de

valores en el mercado de emisiones de deuda privada

| Anteor [ = Acual | y publica, asi como acciones y operaciones de
Clasificacién Perspectiva Clasificacién  Perspectiva reportos.

Emisor EAAA (SLV) Estable EAAA(SLV) Estable
*La clasificacion actual no varié con respecto a la anterior.

e Pilar estratégico para el desarrollo econdmico del pais,
al generar alternativas de financiamiento a través del
mercado de valores para los sectores empresariales.
Su perfil se fortalece al ser poseedora del unico
custodio de valores en El Salvador.

Explicacién de la clasificacién otorgada:

EAAA: corresponde a aquellas entidades que cuentan con la
mas 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 riesgo son
insignificantes.

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

e Su fase de formacidn técnica le permite contar con un
sistema de administracion de riesgo adecuado,
favorecido por herramientas de gestion, aplicativos
informaticos y profesionales con alta experiencia.

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

SLV: indicativo de pais para las clasificaciones que SCRiesgo
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la
escala de clasificacion 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.

e La relacidn estratégica con otras Bolsas de Valores de
la regién Latinoamericana y participantes claves para
el desarrollo de inversiones y financiamiento en otros
mercados.

e Baja deuda financiera combinado con la alta
participacion de activos liquidos permite mantener un
flujo de efectivo recurrente, brindandole un holgado
margen de maniobra para futuros negocios.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinidn en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

1El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Clasificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com



Mas informacién

Robustos niveles patrimoniales le permiten una alta
capacidad de absorcién de pérdidas potenciales del
negocio, y fortaleza para continuar rentabilizando su
estructura.

Desarrollo y fortalecimiento de operaciones entre la
Bolsa de Valores de El Salvador y la Bolsa de Valores
de Panama.

Retos

Mantener un volumen de negocio estable ante la
vulnerabilidad de los ciclos econdmicos.

Mantener los procesos de culturizacidn y expansion
del conocimiento bursatil.

Continuar con el desarrollo de productos innovadores
en el mercado bursatil.

Consolidar el plan estratégico y comercial para
diversificar los ingresos e incrementar los volumenes

de negociacion.

Culminar exitosamente el proceso de transformacién
digital de la Bolsa.

Oportunidades
Consolidacion del mercado de fondos de inversion.
Desarrollo del mercado de bonos tematicos.

Generacion de nuevas alianzas

integracion de mercados.

regionales e

Eventuales modificaciones a la actual Ley del mercado
de valores de El Salvador.

Desarrollos tecnolégicos para facilitar el acceso al
mercado a los inversionistas y ampliar el volumen de
operaciones.

Amenazas

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

Oficinas

W.SCriesgo.com

Costa Rica

e El entorno econémico experimenta altos niveles de
inflaciéon y tasas de interés, lo cual puede generar
incertidumbre para nuevas emisiones y reducir el
volumen de transacciones.

3. CONTEXTO ECONOMICO

3.1 Analisis de la plaza local

La actividad econdmica salvadorefia ha retornado a los
niveles de crecimiento observados previos a la pandemia.
En 2022, el PIB aumento en 2.6% frente al 11.2% de 2021.
El pais experimenta una creciente inflacion (diciembre
2022: 7.3%) derivado de las crisis globales como la
afectacion de las cadenas de suministros, el alza en los
combustibles y el conflicto bélico en Europa. Para
contrarrestar los efectos, el Gobierno ha implementado
politicas de anti inflacidn, inversién en infraestructura y
seguridad publica, con los cuales se espera mejorar el clima
de negocios.

Durante 2022, la autoridad fiscal se centré en la bldsqueda
de recursos para el pago de los Eurobonos con vencimiento
en enero de 2023, por USD800.0 millones. Para solventar los
requerimientos de liquidez, el Gobierno realiz6 dos
operaciones de recompra (incluyd los bonos a vencer en
2025). Ambas operaciones totalizaron USD195.9 millones;
en enero de 2023, los USD604.1 millones restantes fueron
pagados en tiempo y forma, con recursos recibidos de dos
préstamos con organismo internacionales y de la
recaudacién corriente.

El objetivo intrinseco de dicha estrategia era mejorar el
grado de inversidn, reducir el riesgo pais y mostrar mejores
expectativas a los inversionistas. Esta acciéon redujo las
necesidades de liquidez de forma momentanea, sin
embargo, las condiciones fiscales actuales continuaran
ejerciendo presiones sobre la deuda, principalmente; en las
necesidades de corto plazo y la gestién publica. La
calificadora internacional Moody’s Investor Service ha
reafirmado la calificacion soberana del pais en Caa3,
aunque, modificd la perspectiva de negativa a estable. La
agencia considera que aun se presentan altas necesidades
de financiamiento, exacerbadas por el débil acceso a los
mercados de capital internacionales, una posicidn fiscal adn
vulnerable con altos costos de deuda, sin un marco fiscal y
de financiamiento para el mediano plazo.

Pdgina 2 de 14

El Salvador
5 AT 7L




Una elevada inflacion y el limitado espacio fiscal, podrian
variar las proyecciones de crecimiento, debido a la
desaceleracién econdmica en curso; ademas, de la
fragilidad que presenta la economia global ante un posible
riesgo de recesion. En 2023, bajo estas condiciones, las
proyecciones del FMI contemplan que la economia
salvadorefa creceria en un 2.6%; para el Banco Mundial un
2.0% vy 1.6% segun la Cepal.

3.2 Produccion nacional

Para el cierre 2022, la economia salvadorefia registré el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 2.6%,
impulsado por el aumento en la actividad en los sectores
construccidn,  electricidad, servicios profesionales,
transporte y almacenamiento. El resultado ha sido
favorecido por la reduccion en los indices de criminalidad
incentivando la inversidon, el consumo interno y las
actividades turisticas; ademas del buen desempefio de las
de las exportaciones (+10.2%), que consolidaron los
resultados. Sin embargo, los niveles de crecimiento
proyectados, seran impactados conforme al contexto
internacional y las afectaciones econdmicas causadas por la
inflacién, el Banco Central de Reserva (BCR) proyecta una
expansion econdmica entre el 2% y 3% para el 2023.

3.3 Finanzas publicas

A nivel fiscal, el panorama aun se contempla desafiante,
debido a que el ritmo de recaudacidn ha disminuido. Los
ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF)
aumentaron en 10.9% en 2022 (2021: +23.4%); el 81.6% de
estos corresponden a los tributarios, los cuales se elevaron
en 11.1%. Dicho comportamiento estuvo influenciado, por
las medidas gubernamentales antinflacionarias, entre ellas,
la suspension de contribuciones especiales en el precio de
la gasolina y de los aranceles de importacion a productos de
la canasta bdsica. Ademas, se han realizado importantes
esfuerzos para reducir la evasion tributaria por medio del
Plan Nacional Anti-Evasidn, con el cual se han recaudado
USD179.0 millones en casos procesados.

En relacion con el gasto publico, se muestra mayor
eficiencia en el SPNF, el cual reportdé una disminucion del
0.02% (2021: +5.7%) totalizando USDS8,423.1 millones,
concentrado en un 89.8% en gasto corriente (+1.7%) vy el
10.2% en gasto de capital. Histéricamente, los egresos
publicos estan orientados a solventar las obligaciones
inmediatas del Gobierno, esto limita los recursos para
inversion y gestion del desarrollo, los cuales han disminuido
en 24.4% en 2022.

Mas informacién Oficinas
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La dindmica del gasto permitié la reduccion del déficit fiscal.
Se registré déficit primario del SPNF por USD541.9 millones
y el déficit total con pensiones en USD860.3 millones (-
46.4%). Bajo las proyecciones actuales representaria el 2.6%
del PIB frente al 5.5% de 2021. De los desembolsos
ejecutados, USD1,491.5 millones corresponden a intereses
de deuda (el 18.9% de los ingresos), un aumento del 14.4%.
Para cubrir el desbalance presupuestario y otras
obligaciones financieras, se requirié de financiamiento que
superd los USD1,400.0 millones.

La deuda publica del SPFN sin pensiones totalizé
USD18,033.2 millones, y reflejé un aumento del 3.3% (2021:
+15.8%). La deuda representa el 55.5% del PIB, relacion
relativamente menor al reportando en 2021 de 59.3% del
PIB; favorecido por la dinamica de un mayor denominador
y menor variacion de la misma. Segun la clasificacion de la
deuda, el 61.6% corresponde a acreedores externos y el
38.4% a internos. Considerando las obligaciones
previsionales, la deuda se eleva al 74.6% del PIB y totaliza
USD24,235.4 millones (2021: 79.0% del PIB), lo que
representa un aumento del 4.2% con respecto a 2021.

3.4 Comercio Exterior

Durante el afio 2022, las exportaciones registraron
USD7,115.1 millones (+11.3%). Los sectores que lideraron el
crecimiento de las ventas al exterior fueron las maquilas
(+11.9%), la industria manufacturera (+9.6%) y el sector
primario (+34.7%). Por su parte, las importaciones totales
sumaron USD17,108.0 millones (+17.0%); donde destacan
los bienes intermedios (+25.2%) y de consumo (+16.1%). El
déficit de la balanza comercial totalizé USD9,992.9 millones,
como resultado del aumento en diversas mercancias, alto
dinamismo de las importaciones, y alza de precios del
petréleo y sus derivados.

3.5 Inversidn Extranjera Directa (IED)

Al cierre de 2022, los flujos de IED acumulados totalizaron
salidas por USD99.1 millones, a diferencia de los ingresos
por USD314.5 millones observados en igual periodo del afio
anterior. Este comportamiento esta vinculado al aumento
en la salida de capitales en la industria manufacturera e
informacién y comunicaciones. En contrapeso, se perciben
importantes flujos en comercio por USD201.6 millones.
México con USD152.3 millones, Estados Unidos con
USD77.2 millones y Honduras con USD46.22 millones
fueron los paises con mayores aportes en la IED durante el
periodo.
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3.6 Remesas familiares

Las remesas familiares registraron ingresos por USD7,741.9
millones en 2022, que corresponde al 23.8% del PIB, y un
aumento del 3.2% porcentaje relativamente menor al
26.6% registrado en 2021. Historicamente, las remesas
constituyen una base importante para satisfacer Ia
demanda interna y potenciador del consumo. Del total de
remesas, el 93.8% corresponde a envios desde Estados
Unidos, seguido de Canadd (0.9%), Espafia (0.4%), Italia
(0.3%) y Reino Unido (0.1%).

4. MERCADO DE VALORES DE EL SALVADOR

En 2022, el mercado de valores registr6 USD3,022.0
millones en montos negociados, una reduccion del 17.5% en
relacion con 2021 (USD3,664.0 millones); resultado de la
disminucion de las operaciones en los cuatro segmentos
que integran el mercado. En total, 74 emisores inscribieron
520 valores locales, 21 mas que el afo anterior; revisten
importancia las emisiones realizadas por el Gobierno de El
Salvador, Hencorp Valores LTDA, Banco Atlantida S.A. y
Banco Promerica S.A.

Al mercado primario corresponde el 32.3% del total
transaccional, se emitieron USD977.0 millones, una
disminucion de USD248.0 millones (-20.2%) en relacién con
2021. La dindamica estuvo sustentada en las operaciones del
sector privado (53.2% del total), en especial de las
titularizaciones de AES El Salvador (USD88.2 millones) y
FOVIAL (USD68.8 millones).

Por tipo de instrumento, el mercado primario se concentré
en las emisiones de bonos publicos del Gobierno en un
33.2%, titularizaciones un 25.0%, los certificados de
inversién en 15.1%, el papel bursatil un 13.7% y los fondos
de inversién en 10.6% del volumen negociado.

En junio de 2022, se realizd la primera emisién de bonos
sostenibles en El Salvador por parte de Banco Promerica
S.A., por un monto inicial de USD20.0 millones; dicha
emisién contd con el apoyo de BID Investq como principal
inversionista. Al cierre del 2022, dicho segmento totalizo el
2.4% del volumen de transacciones del mercado primario.
Los fondos estan dirigidos al financiamiento de créditos de
la cartera social y sostenible, del emisor. De igual manera,
se realizd el lanzamiento del primer programa de
Certificados de Depdsitos Negociables (CDN) por parte de
Banco Atlantida.

Mas informacién Oficinas
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Volumen de Negociacién del Mercado Primario
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Fuente: elaboracion propia con base a datos de BVES.
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El mercado secundario registré6 USD801.0 millones en
transacciones, una disminucion del 3.8% en relacién con
2021 (USD833.0 millones), resultado del reacomodo de los
participantes en la busqueda de instrumentos de menor
plazo, menores negociaciones de ETF’s y de titulos privados
locales. Ademas, el mercado de reportos percibié una
reduccion del 19.0% en las negociaciones (USD1,049.0
millones), concentradas entre 5 a 8 dias plazo, con tasas
maximas del 8.28%.

En 2022, las operaciones en el mercado internacional
totalizaron USD195.0 millones, una variacion negativa del
37.3% respecto al afio anterior (USD311.0 millones);
distribuido en un 75.9% en titulos publicos y 24.1% en
privados. Los principales valores de negociacion
corresponden a la deuda soberana del Gobierno de El
Salvador (USD84.0 millones) y de Honduras (USD30.0
millones). En el mercado accionario predomina
instrumentos constituidos por indices de acciones
extranjeras tales como: Standard & Poor’s Depositary
Receipts, iShares S&P, Europe 350 Index Fund, entre otros.

Bolsa de Valores : Volimenes de negociacién (millones de USD)

Variacién  Variacién

Tipo de mercado dic-21 % dic-22 % )
absoluta Relativa
Primario 1,225.0 33.4% 977.0 32.3% -248.0 -20.2%
Secundario 833.0 22.7% 801.0 26.5% -32.0 -3.8%
Internacional 311.0 8.5% 195.0 6.5% -116.0 -37.3%
Reportos 1,295.0 35.3% 1,049.0 34.7% -246.0 -19.0%
Total 3,664.0 100.0% 3,022.0 100.0% -642.0 -17.5%

Fuente: elaboracion propia con base a datos de BVES.
4.1 Mercado integrado

La Integracion de los Mercados de Valores es el resultado
de compromisos entre las Bolsas de Valores de El Salvador
y Panam3, en coordinacidén con las Superintendencias de
ambos paises. A partir de 2023, el mercado se ampliara con
la integracion de la Bolsa de Valores de Nicaragua. Dicha
operacién funciona como una alternativa atractiva para
obtener eficiencia por medio de economias de escala y
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generar nuevos mecanismos de financiamiento para las
empresas por medio de la emision de valores en un
mercado ampliado.

Al cierre de 2022, el monto transado entre los dos paises
alcanzé la suma de USD84.0 millones, un aumento del 6.3%
en relacion con 2021 (USD79.0 millones). Monto distribuido
entre el sistema electronico de Panama (SITREL) con
USD68.0 millones (+17.2%) y el sistema electrénico de la
Bolsa de El Salvador (SEN) con USD16.0 millones (-23.8%),

que representan el 81.0% y 19.0% del mercado,
respectivamente.
Vold negociados mercado int !

Bolsa de Valores de El Salvador
100.0
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Fuente: elaboracion propia con base a datos de BVES.

Actualmente, existen cinco operadores remotos registrados
para operar en el SITREL por parte de El Salvador: Valores
Banagricola S.A. de C.V., Valores Cuscatlan, S.A. de C.V,
Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V, Atlantida
Securities, y Hencorp Valores, LTDA. Por su parte, los
operadores remotos autorizados de Panama son MMG
Corporation, S.A., Valores Banistmo, Global Valores S.A, BG
Valores S.A. y Multisecurities. A través de dichos
intermediarios bursatiles, las empresas de ambos paises
pueden acceder directamente y operar en las plataformas
de negociacién de ambas bolsas.

En marzo de 2023, se anuncid la incorporacién de la Bolsa
de Valores y la Central de Valores de Nicaragua al mercado
regional. Con la nueva integracion, la oferta bursatil del
mercado regional estaria conformada por mas de 345
emisores en 49 puestos de bolsa y, USD54.0 millones de
valores en circulacion.

En consecuencia, se podria disponer de mercados mas
liqguidos, con menores costos operativos y tasas de interés
mas favorables, dada la amplitud de volumen en
transacciones que estas tres plazas representarian
(USD11,000 millones aproximadamente). En opinion de
SCRiesgo, se esperaria un incremento en el nimero de

Mas informacién Oficinas
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participantes del mercado de valores para los préximos
anos, impulsado por el desarrollo continuo del Mercado
Regional de Deuda (MRD).

4.2 Riesgo - Rendimiento Soberano El
Salvador

Desde 2021, El Salvador percibié incrementos significativos
en los niveles de riesgo pais medidos a través del Indicador
de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI por sus siglas en
ingles). El indice experimentd una tendencia creciente
durante los primeros tres trimestres de 2022, alcanzando su
punto mas alto en julio 2022 con 35.12%, uUnicamente
superado por Venezuela.

Estos aumentos fueron reflejo de los elevados niveles de
deuda, las presiones sobre la liquidez, intensificacién del
riesgo soberano y la incertidumbre sobre la capacidad de
pago de los Eurobonos en 2023. Se adiciona, la aprobacion
de la Ley Bitcoin, que da el estatus de moneda de curso legal
al Bitcoin, y las inquietudes sobre el funcionamiento, y su
impacto en la economia debido a los riesgos inherentes de
esta criptomoneda.

Con efecto casi inmediato, el precio de todos los paquetes
de bonos se redujo, especificamente los Eurobonos 2023 y
2025. Dichos instrumentos se colocaron por debajo del 70%
y 30% de su precio inicial en julio de 2022, respectivamente.

Cabe sefialar que la ejecucién de las operaciones de
recompra de deuda por parte del Gobierno, cuyo objetivo
fue minimizar el saldo de la deuda con vencimiento en
enero 2023, permiti6 mayor flexibilidad para honrar
puntualmente las obligaciones antes descritas. Luego de la
cancelacién de la deuda, el EMBI experimentd un descenso
mas acelerado hasta ubicarse en 14.82% al cierre de enero
Lo anterior también origind que la agencia Moody’s
modificara la perspectiva de la calificacién soberana de
negativa a estable, manteniendo la calificacion en Caa3. El
riesgo aun se percibe alto en comparacién con sus pares de
la region.

Como respuesta, la curva soberana ajusto los rendimientos
de los titulos vigentes, a 24.5% para los bonos con
vencimiento a dos afios, 25.7% a cuatro afios, 24.1% a seis
afos y, por debajo del 20% para los afios subsiguientes. Sin
embargo, estos porcentajes aun se consideran altos y
restrictivos para la colocacion de deuda publica en los
mercados internacionales.
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El elevado riesgo pais y soberano han provocado
limitaciones extraordinarias para la adquisicion de
financiamiento en los mercados de capital internacionales;
lo cual ha incidido en una mayor dependencia del mercado
doméstico en deuda de corto plazo, por medio de la
colocacion de LETES y CETES.

Curva Soberana de los Bonos de El Salvador

1500

1300

1100

% rendimiento

— 19712022 - - 297/2022 30/12/2022
Fuente: elaboracion propia con base a datos de Luxembourg Stock

Exchange.

—tr—30/1/2023

5. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

5.1 Resefia historica

La Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) inici6é operaciones
el 27 de abril de 1992. En abril de 1994, entrd en vigor la Ley
del Mercado de Valores, a través de la cual se regula el
desarrollo de la BVES y demas participantes del mercado. En
1995, se reformo la ley, lo que permitio las operaciones en
el mercado centroamericano y la BVES se unié a la
Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIABV).

En 1997, la Superintendencia de Valores inicid sus funciones
con el fin de velar por el cumplimiento de leyes de los entes
participantes del mercado. Al siguiente afio, inicid
operaciones la Central de Depdsitos de Valores (CEDEVAL) y
brindé mayor seguridad en el proceso de custodia vy
depdsitos de valores transados en el mercado.

La Bolsa de Valores de El Salvador posibilité la inscripcidn en
mercado local de organismos financieros regionales o
centroamericanos en los cuales El Salvador o Banco Central
de Reserva sean miembros en 1999. Adicionalmente,
reformaron el articulo 10 de la Ley de Mercado de Valores
con el fin de facilitar la inscripcion de valores
internacionales para diversificar las fuentes de inversion.

A partir de la entrada en vigor de la Ley de Integracidn
Monetaria en el 2001, El Salvador inici6 un proceso de
integracion impulsado por un esfuerzo conjunto entre la

Mas informacién Oficinas
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Bolsa de Valores, CEDEVAL vy las casas de corredores de
bolsa para realizar un plan de innovacidn con el objetivo de
negociar valores emitidos por diferentes paises a nivel
mundial.

En 2002, entrd en vigor la Ley de Anotaciones electrdnicas
de Valores en Cuenta que elimind los valores fisicos y los
convirtidé en anotaciones electrénicas con valores nominales
de USD100. Lo anterior facilité el acceso de diferentes
inversionistas al permitir negociar valores desde USD100 y
multiplos de USD100.

En el 2005, en conjunto con el Ministerio de Hacienda, se
logré ejecutar el programa interno de emision de deuda
publica homogénea que permite efectuar subastas
periddicas de LETES y bonos. Adicionalmente, la Bolsa de
Valores, asociada con diversos participantes del mercado,
crearon la Fundacién Bursatil de El Salvador con la intencién
de promover el desarrollo y robustecimiento de la cultura 'y
conocimiento bursatil.

En 2011, la BVES lanzé el Sistema Electréonico de
Negociacion para Mercado Primario y Secundario
desarrollado internamente bajo altos estandares de calidad
y seguridad, en consideracién como principal insumo las
necesidades de un mercado en constante evolucién vy
crecimiento. Lo anterior brinda la posibilidad de integrar
distintos mercados que operan dentro de la Bolsa.

La integracion de mercados de valores entre El Salvador y
Panama se firmé en septiembre de 2015 con la intencion de
brindar mayores oportunidades de inversién vy
financiamiento al mercado. Lo anterior permite obtener
eficiencia por medio de economias de escala y crea una
alternativa competitiva de financiamiento para las
empresas por medio de la emision de valores en un
mercado ampliado.

En 2019, la BVES lanzd la primera aplicacion bursatil del
pais. Este nuevo canal de comunicacion acerca y mejora la
experiencia de los inversionistas y participantes del
mercado de valores. Progresivamente, este desarrollo se
afianza en el segmento de aplicaciones del sector
financiero.

En marzo de 2021 la BVES firmé los estatutos de AMERCA
con Panama, con la presencia de las 10 bolsas de valores
miembros y se eligié la primera Junta Directiva de la
Asociacion nombrando presidente al Gerente General,
Valentin Arrieta.
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A finales de junio de 2021, con el apoyo de BID Invest, la
BVES presentd al mercado de valores salvadorefio la Guia
para la Emisidn de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles. El
documento establece los lineamientos para efectuar
emisiones de este tipo dentro del mercado financiero. Estos
constituyen una herramienta decisiva para transitar hacia
una economia mas sostenible. El objetivo de la Bolsa es
generar las condiciones para mayores oportunidades de
inversién destinada a proyectos de energia renovable,
eficiencia energética, gestion del agua, seguridad
alimentaria, entre otros.

En linea con la estrategia de innovacidn, en septiembre de
2022, la BVES en conjunto con Banco Atlantida, lanzaron el
primer programa de certificados de depdsito negociables
(CDN). Este producto podrda ser emitido por bancos y
permitird una liquidez mds inmediata a través de su
negociacion en el mercado secundario. Adicionalmente,
brindara a las entidades bancarias una mayor estabilidad en
sus fuentes de fondeo y a los inversionistas tasas mas
competitivas.

En 2022, la BVES lanz6 la plataforma de Vinculacion Digital
con el objetivo de facilitar el acceso de los inversionistas a
los productos del mercado y la democratizacién del negocio
bursatil. La herramienta reduce el tiempo y facilita el
proceso de vinculaciéon de los usuarios, incluyendo los
radicados en el extranjero, basado en requisitos basicos de
registro, y de eleccion de la casa de corredores de bolsa de
preferencia.

5.2 Perfil de la Entidad

La BVES surgié como un proyecto pais para el desarrollo del
mercado de valores y la economia salvadorefia. Su
propdsito se centrd en generar los mecanismos de
financiamiento  necesarios para la ejecucién vy
fortalecimiento de proyectos productivos en diversos
sectores econdmicos a través de la emisidn de deuda.

La BVES proporciona la infraestructura, supervision y
servicios necesarios para la realizacién de los procesos de
emisién, colocacién e intercambio de valores y titulos
inscritos en el Registro Publico Bursatil. También, hace
publica la informacion bursatil, realiza el manejo
administrativo de las operaciones, transmite la informacion
respectiva a CEDEVAL, supervisa las actividades de las
empresas emisoras y casas de corredores de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables.

Mas informacién Oficinas
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La Bolsa de Valores goza de un rol relevante en la
formulacién y presentacién de propuestas en materia de
desarrollo de mercado de valores, coyuntura econémica y
fiscal. En la actualidad, la Entidad ha mantenido procesos de
modernizacién de las opciones de financiamiento y ha
fomentado la creacién de un mercado de valores
transparente y capacitado a través de seminarios,
diplomados y charlas, con el fin de generar una cultura
bursatil dptima y actualizada dentro de los agentes del
mercado.

SCRiesgo reconoce que la BVES tiene importancia sistémica
al ser la Unica entidad de El Salvador que facilita el acceso al
mercado de emisiones de deuda, acciones, participaciones
y operaciones de reporto. Ademds, es la accionista
mayoritaria del Unico custodio de valores del pais (Cedeval).
La Compaiiia es la Unica bolsa que opera en el mercado
salvadoreio, el cual tiene barreras de entrada altas que
hacen poco atractivo el ingreso para otra bolsa de valores.
La competencia que enfrenta la BVES resulta de las
alternativas disponibles de inversidn y de financiamiento en
el sistema financiero, asi como de otras fuentes en el
mercado local e internacional.

La BVES forma parte de un mercado de valores regulado y
organizado. Todos los participantes del mercado son
supervisados por la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF), que se rige por la Ley del Mercado de
Valores, sus instructivos y reglamentos. Estos ultimos
regulan la oferta publica de valores, sus transacciones, sus
respectivos mercados e intermediarios y a los emisores, con
la finalidad de promover el desarrollo eficiente de dichos
mercados y velar por los intereses del publico inversionista.

5.3 Gobierno corporativo y estrategia

La BVES implementa adecuadas practicas de gobierno
corporativo, alineadas con las exigencias de la regulacion
local, se rige por su Caodigo de Gobierno Corporativo, Pacto
Social, Leyes especificas que regulan su funcionamiento y
demds normativa interna. La maxima autoridad es la Junta
General de Accionistas, en los estatutos se reconoce esta
atribucién al igual que sus funciones fundamentales y
competencias para adoptar toda clase de acuerdos
referentes a su gobierno y en general, a todas las medidas
qgue reclamen el cumplimiento del interés comun de los
accionistas.

La Junta Directiva es el érgano colegiado encargado de la
administracion de la Bolsa de Valores, ejerce funciones de
supervision, direccion y control; fue nombrada por la Junta
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General de Accionistas en febrero de 2023 para el periodo
de tres afios; esta conformada por siete miembros
propietarios y siete suplentes, los cuales pueden ser
reelectos.

Los directores poseen alta experiencia regional en mercado
bursatil y financiero, y su perfil favorece una supervision
independiente, lo que constituye un factor positivo en
nuestro analisis y madurez de buenas practicas de gobierno
corporativo. Carlos Antonio Turcios

Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

Rolando Arturo Duarte Schlageter Director Presidente
Samuel Antonio Quirds Noltenius Director Vicepresidente
Miguel Angel Siman Dada Director Secretario

Victor Miguel Silhy Zacarias Director Tesorero

Paolamaria Valiente Catani

Ana Cristina Arango

Oscar José Santamaria Menéndez
Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Jorge Alfonso Zablah Siri

Jorge Barrientos Laucel

Maria Eugenia Brizuela de Avila
Carlos Antonio Turcios Melgar
Carlos Santiago Imberton Hidalgo

Carlos José Medina Prado

Director Propietario
Director Propietario
Director Propietario
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente

Director Suplente

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador.

La estructura organica se distribuye de la siguiente forma:
Directorio, Presidencia, Gerencia general, Gerencia de area
y puestos operativos. La Presidencia tiene como funcién el
revisar, en conjunto con la Gerencia General, |la planeaciéon
estratégica anual, asi como participar en sesiones de
formulacion de decisiones estratégicas con la Junta
Directiva y las distintas Gerencias.
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Bolsa de Valores de El Salvador
Estructura Organica

G Encargado de Gerencia de
omi
riesgos y control administraciény
Riesgos . ,
de calidad finanzas
Comité de
Conductas Gerencia de
. mercadoy

operaciones

Gerencia de
tecnologia
Gerencialegal y
de emisiones
Gerencia de
mercadeo
Gerenciade
negocios

Comit Lig]
lavado de dinero

Comité de
e nes

Junta Directiva Presidencia Gerencia General

icial de
cumplimiento

Comité de
Auditoria

Auditoria interna

Auditoriade
sistemas

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador.

La Institucion emplea metodologias para medir y dar
seguimiento a los niveles de apetito y tolerancia al riesgo de
mercado con el objetivo de asumir posiciones dptimas en la
naturaleza de su negocio. Ademas, lo anterior se encuentra
respaldado por un equipo gerencial de alta experiencia en
el mercado de valores que incorpora estandares iddneos
para el nivel de sofisticacion del mercado regional,
favorecido por el conocimiento técnico y el proceso de
formacion logistico adquirido a lo largo de su trayectoria.

Como parte de la busqueda de eficiencia de costos, y con el
fin de fortalecer la gestion operativa de la Institucion, la
BVES posee gerencias compartidas con CEDEVAL, tales
como la Gerencia de Tecnologia, Legal, Mercadeo, Negocios
y Finanzas.

La alta direccion ha impulsado diferentes acciones
encaminadas hacia el fortalecimiento del Gobierno
Corporativo especialmente enfocadas en las dareas de
auditoria, gestion del riesgo de lavado de dinero y
financiacion del terrorismo. La BVES dispone de una Unidad
de Riesgos y Control de Calidad que tiene como principal
funcién la gestion integral de riesgos en la Entidad. Esta
Unidad es responsable de monitorear y asegurar la calidad
de la ejecucion de los procedimientos internos. Por su parte,
el Comité de Auditoria recibe informes directos de las
Unidades de Auditoria Interna y de Sistemas donde se

Pdgina 8 de 14

Repudblica Dominicana

(809) 792 5127

El Salvador
(503) 2243 7419



especifican las labores efectuadas en las distintas areas
operativas y administrativas de la Organizacion.

La Bolsa de Valores se encuentra en un proceso de
aprovechamiento tecnoldgico y transformacion digital que
busca responder a las demandas de mercado y necesidades
de los clientes. Por tanto, ante la iniciativa de crear un
nuevo canal de comunicacidn del mercado de valores hacia
los inversionistas, BVES desarrollé la primera aplicacion
movil bursatil en El Salvador que permite a los inversionistas
una conexion mas cercana con el ambiente bursatil,
ofreciendo informacion inmediata sobre los negocios en
Bolsa.

La BVES dispone de un Plan de Continuidad de Negocio,
mismo que condensa un set de estrategias ideadas para
garantizar la sostenibilidad de la organizacién en el tiempo,
en donde se incluyen politicas de gestidn de crisis, planes de
contingencia, politicas de capacitaciones, mecanismos de
recuperacidn ante emergencias, entre otros.

La seguridad de la informacién y ciberseguridad continta
siendo uno de los principales objetivos de la Bolsa de
Valores. En este sentido, la BVES obtuvo la certificacidn
SISAP CyberSecurity Program (SCSP) en Seguridad de la
Informacion, otorgada por la firma Sistemas Aplicativos,
S.A., en el primer trimestre de 2022.

Durante el 2022, los planes estratégicos se enfocaron en
continuar impulsando la demanda del mercado de
capitales, la transformacion digital de la Bolsa, fortalecer y
generar nuevas alianzas regionales e integracion de
mercados y explorar nuevas oportunidades de negocio.
Entre ellos, se encuentra el desarrollo de tres canales de
vinculacién y digitaciéon de las negociaciones bursatiles: la
Plataforma de Vinculacion Digital, la Pasarela de Negocios y
el servicio de consulta de cuentas, interfaces que estaran
disponibles través de la aplicacion mavil y sitio web de
“MiBolsa” en 2023.

6. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros utilizados en este reporte fueron
preparados por la Entidad y revisados por una firma de
auditoria independiente de conformidad a la Norma
Internacional de Trabajos de Revisidon 2410. SCRiesgo
recibié informacion financiera adicional, que, en nuestra
opinidn, es suficiente para soportar el analisis y emitir la
clasificacion de riesgo.

Mas informacién Oficinas
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6.1 Estructura financiera

Al cierre de diciembre de 2022, la BVES contabilizé activos
por un valor de USD8.3 millones, que corresponde a un
aumento de 4.9% anual (2021: USD7.9 millones). Dicha
dinamica se atribuye al crecimiento en la cartera de
inversiones financieras de 6.7% (USD6.2 millones),
compuesta en un 69.9% por valores de renta fija, el 17.6%
en fondos colectivos, 6.6% en reportos, 5.7% en acciones y
0.2% en instrumentos de renta variable.

Estructura Financiera
Bolsa de Valores de El Salvador
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Fuente: elaboracién propia con base a estados financieros de la BVES

Historicamente, la BVES mantiene sus activos en
instrumentos corrientes (85.2%), para garantizar la
cobertura de sus operaciones diarias. La estructura se
compone en un 74.5% por las inversiones financieras,
seguido de otros activos en 17.8%, el efectivo y bancos
corresponden al 4.9% vy, por dultimo, las cuentas y
documentos cobrar a clientes en un 2.8%.

Composicion de los Activos
Bolsa de Valores de El Salvador
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Fuente: elaboracidn propia con base a estados financieros de la BVES

Los pasivos totalizaron USD1.2 millones, que corresponde a
una reduccion del 10.1% en relacién con 2021 (USD1.3
millones). Este comportamiento estuvo determinado por la
disminucién de los impuestos por pagar en 20.4%, de las
obligaciones por servicios custodia (-31.4%) y las cuentas
pagar (-28.0%).
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La BVES destaca una estructura de fondeo predominante de
recursos propios y, en menor medida de deuda con
terceros. Las obligaciones totales se concentran en un
63.0% en pasivo corriente y el 37.0% restante en no
circulante. La estructura de los pasivos esta compuesta
principalmente en un 44.6% por los impuestos por pagar,
intereses minoritarios en 24.1%, y el 13.5% por los entes
relacionados.

Estructura de los Pasivos
Bolsade Valores de El Salvador
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Fuente: elaboracién propia con base a estados financieros de la BVES

La base patrimonial totaliz6 en USD7.0 millones,
experimentando un crecimiento del 8.0% en relacién con
2021 (+14.9%). La dindmica estd fundamentada en la
generacion interna, una fuerte base de capital social y en la
politica conservadora de distribucion de dividendos. El
patrimonio se constituye mayoritariamente por el capital
propio (45.4%), los resultados de periodos anteriores
(26.9%), reservas legales (15.7%) y resultados del ejercicio
(14.6%).

Estructura del Patrimonio
Bolsa de Valores de El Salvador
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Fuente: elaboracion propia con base a estados financieros de la BVES

6.2 Liquidez

A diciembre de 2022, la BVES conserva una alta cobertura
sobre sus obligaciones corrientes. Los recursos de corto
plazo mantienen la razdn circulante en 9.2 veces, superior
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al 7.4 veces observado en 2021. Los altos niveles de liquidez
de la BVES, estan fundamentados en la alta concentracién
de las cuentas de caja, bancos e inversiones financieras en
el balance (78.8%). Cabe destacar que el 72.9% de las
inversiones financieras estan disponibles para la venta.

Indicadores de Liquidez
Bolsa de Valores de El Salvador

dic-21 mar-22 jun-22

Razén circulante 7.4 6.0 12.0 9.6 9.2
Activos liquidos / Activo Total 80.2% 79.2% 79.3% 79.6% 79.4%
Proporcién del capital de trabajo 86.4% 83.3% 91.7% 89.5% 89.1%

Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.

Para 2022, el capital de trabajo neto totalizd USD6.3
millones, un aumento 8.6% en relacién con 2021 (USD5.8
millones), y correspondiente al 89.1% de los recursos de
corto plazo. La capacidad de generacion de efectivo
recurrente, asi como su amplia base de activos liquidos y la
brecha positiva entre los activos corrientes y las
obligaciones inmediatas, le permiten responder
holgadamente a los requerimientos operativos y a
mantener una estructura de financiamiento de bajo costo.

6.3 Apalancamiento

La estructura financiera de la BVES estd fundamentada
sobre una base patrimonial robusta, con una
representacion del 85.3% de los activos a diciembre 2022
(diciembre 2021: 82.3%). En opinion de SCRiesgo la
capitalizacion de la BVES le permite enfrentar
holgadamente los riesgos principales de su balance, ademas
de brindarle espacio para efectuar inversiones inmediatas y
absorber la eventual materializacion de pérdidas
inesperadas o las provenientes de sus inversiones.

El flujo de caja proveniente de las actividades de operacidn
es superior, en gran medida, a las cargas financieras que
debe afrontar, debido a la baja participacién de la deuda
dentro de la estructura. Lo anterior, es evidenciado por la
cobertura de la utilidad operativa en 100.8 veces sobre los
gastos financieros, fundamentado en los niveles de pasivos
con costo poco significativos (USD24.0 miles).

Indicadores de Apalancamiento
Bolsa de Valores de El Salvador

dic-21 mar-22 jun-22 sep-22

Razdn de deuda 17.2% 19.9% 12.9% 14.5% 14.7%
Endeudamienta 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
Cobertura de intereses 834 36.3 385 50.8 100.8
Apalancamiento 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2
Gasto financiero/Pasivo con costo 57.1% 29.5% 66.7% 56.8% 50.0%

Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.
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6.4 EBITDA

Para el aflo 2022, el margen EBITDA se ubicé en 34.6%
menor al observado en 2021 (41.1%), resultado de la
reduccidn en el volumen de transaccionalidad bursatil. Los
ingresos operativos de la BVES totalizaron USD3.8 millones,
experimentando una disminucion del 12.2% en relacion con
el afo anterior; afectado por la dinamica en los ingresos por
operaciones, servicios de compensacién y liquidaciones (-
15.9%), y los de depdsito, custodia de valores y
administracién (-8.6%). Ambas cuentas representan el
92.8% del total.

SCRiesgo considera que la Bolsa de Valores tendrd la
capacidad de generar beneficios, si ésta continla
manteniendo un alto nivel de eficiencia operativa. Esto le
permitird continuar enfrentando posibles escenarios de
disminucidn en los volimenes de intermediacion frente a
shocks externos, como el alza generalizada de precios y
tasas de interés.

Evolucién del Margen EBITDA
Bolsa de Valores de El Salvador

5,000.0 45.0%
41.1%
45000 40.0%

4,000.0 35.0%

3,500.0 2300%
3,000.0
25.0%
2,500.0
20.0%

Margen EBITDA

2,000.0

En miles de USD

1,500.0 15.0%

1,0000 10.0%

500.0

dic-21 mar-22 jurr22 sep-22 dic-22

NN |ngreso ope EiVo I Gasto operativo (sin depreciacion) Margen EBTDA

Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.

Los esfuerzos constantes en innovacion de instrumentos y
productos bursatiles seran claves para un mayor
crecimiento orgdnico. Actualmente, se han impulsado los
recursos para la colocacion de bonos tematicos, los cudles
atienden nichos de mercado con intereses en proyectos de
energia renovable, eficiencia energética, gestion del agua,
seguridad alimentaria, entre otros.

Indicadores de Cobertura
Bolsa de valores de El salvador

dic-21 mar-22
Margen EBITDA 41.1% 31.9% 29.1% 34.9% 34.6%
Cobertura EBITDA a carga financiera 88.8 40.2 43.0 55.2 109.4
Cobertura EBITDA a servicio de la deuda 25.9 8.3 14.0 22.8 316
Cobertura de deuda financiera a EBITDA 0.02 0.08 0.03 0.03 0.02

Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.
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6.5 Eficiencia operativa

Durante los ultimos afios, la BVES ha realizado importantes
gestiones para aumentar la eficiencia en sus operaciones.
Los gastos operativos totalizaron USD2.6 millones, una
reduccidn del 2.6% en relacion con 2021; resultado de la
disminucidn en los gastos de operacidn bursatil y servicios
de custodia y depdsitos por 21.9%. Aun con un volumen de
operaciones menor, el indicador de eficiencia operativa
puntud 25.8%, resultado favorable al 26.7% obtenido el afio
anterior.

Por su parte, el indice de utilidad operacional sobre gasto
administrativo registré una razén de 0.6 veces a diciembre
2022. La adecuada gestion operativa de la BVES, se
fundamenta en los avances tecnolégicos realizados en los
sistemas de negociacion para los certificados de depdsito
negociables, mercado secundario de reporto y fondos de
ahorro  previsional voluntario. Ademas, de |Ia
implementacion del Sistema Integrado de Operaciones, y de
la herramienta “MiBolsa”, ambos corresponden a
ambientes web que permitiran gestionar las funciones
operativas de manera agil y oportuna.

Indicadores de Eficiencia Operativa
Bolsa de Valores de El Salvador

dic-21 mar-22 jun-22 sep-22
Rotacidn de gastos administrativos 3.5 3.7 3.6 3.8 3.8
Utilidad operativa/ Gastos
o . 0.8 0.5 0.4 0.6 0.6
Administrativos
Eficiencia operativa 26.7% 24.9% 26.9% 25.2% 25.8%

Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.

La principal fuente de ingresos operativos continda
determinada por los volimenes de intermediacion. Los
cuales han mostrado una volatilidad moderada, reflejo del
entorno econdmico actual. Cabe sefialar, que la BVES ha
mostrado una adecuada gestién frente a la coyuntura
actual; prevemos que los ingresos acumulados brindan un
adecuado soporte de absorcidon de gastos operativos, y
permite el control sobre las presiones en la eficiencia
operativa.

Pdgina 11 de 14

Repudblica Dominicana

(809) 792 5127

El Salvador
(503) 2243 7419



Eficiencia Operativa
Bolsa de Valores de El Salvador
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Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.

6.6 Rentabilidad

Durante el afio 2022, la BVES totalizd utilidades netas por
USD1.0 millones, lo que representa un decremento del
19.1% con lo generado un afio atrds (2021: USD1.3
millones), explicado por la reduccion de la actividad bursatil
en diversos segmentos del mercado. Los ingresos
operativos ascendieron a USD3.8 millones, mostrando una
contracciéon del 12.2%. La Entidad evidencia una alta
exposicidn ante cambios en las tendencias del ciclo
econdmico y, de la respuesta de los emisores e
inversionistas ante las condiciones del mercado.

El gasto operativo totalizé USD2.6 millones reflejando una
variacion negativa del 2.6% en relaciéon con 2021 (USD2.7
millones). La BVES se beneficia de sus inversiones en
proyectos de transformacion digital y modernizacién de
plataformas. El gasto operativo se constituye en un 82.5%
en gastos de administracion y personal, 13.5% en gastos
directamente relacionados al nucleo del negocio y 4.0% por
gastos de amortizacion y depreciacion.

Una base de clientes estables y el crecimiento controlado
del gasto, le ha permitido cerrar con indicadores ROA y ROE
adecuados, aunque exhiben reducciones, al ubicarse en
12.8%y 15.2% frente al 17.4% y 20.9% resultantes en 2021,
respectivamente. La capacidad de generacion interna esta
enmarcada en la gestion adecuada de la eficiencia
operacional para enfrentar posibles escenarios
especulativos ante las variaciones del contexto econémico.
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Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.

La Entidad continla realizando esfuerzos en su plan
estratégico dirigidos a incrementar el volumen transado en
los mercados bursatiles a través de dos programas:
menores costos en comisiones para inversionistas que
operen en el mercado secundario y ahorro en costos de
transferencias para inversionistas de los mercados
internacionales. Por su parte, la flexibilizacion de los
requisitos para ser participe del mercado de valores, asi
como los menores costos son imprescindibles para
aumentar el tamafio del mercado.

Indicadores de Rentabilidad

Bolsa de Valores de El Salvador

dic-21 mar-22 jun-22
ROA 17.4% 10.7% 10.6% 26.5% 12.8%
ROE 20.9% 13.3% 12.3% 31.3% 15.2%
Margen operativo 38.6% 28.9% 26.0% 32.1% 31.9%
Margen neto 29.4% 23.1% 22.8% 56.7% 27.1%

Fuente: Estados financieros de la Bolsa de Valores de El Salvador.

SCRiesgo da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor desde junio de
2017. 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 el
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 opinién independiente sobre la capacidad de
la entidad clasificada de administrar riesgos”.
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ANEXOS

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

Balance General Variacion
(MILES DE USD DOLARES) dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 Absoluta | Relativa
Activo total 7,875.0 7,777.8 7,319.0 7,868.6 8,261.0 100.0% 386.0 4.9%
Activo corriente 6,686.0 6,612.7 6,160.0 6,698.8 7,042.0 85.2% 356.0 5.3%
Efectivoy equivalentes 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0% - 0.0%
Bancos y otras instituciones financieras 457.0 609.3 476.0 708.5 342.0 4.1% (115.0) -25.2%
Disponible restringido 82.0 83.0 157.0 138.5 59.0 0.7% (23.0) -28.0%
Inversiones financieras - netas 5,772.0 5,466.9 5,170.0 5,412.8 6,157.0 74.5% 385.0 6.7%
Cuentas y documentos por cobrar a clientes 139.0 187.0 204.0 217.0 235.0 2.8% 96.0 69.1%
Cuentas por cobrar relacionadas 5.0 8.5 2.0 12.6 7.0 0.1% 2.0  40.0%
Rendimientos por cobrar 37.0 38.1 30.0 36.2 49.0 0.6% 12.0 32.4%
Impuestos 101.0 123.2 43.0 69.1 95.0 1.1% (6.0) -5.9%
Gastos pagados por anticipado 92.0 95.6 77.0 103.0 97.0 1.2% 5.0 5.4%
Activo no corriente 1,189.0 1,165.1 1,159.0 1,169.8 1,219.0 14.8% 30.0 2.5%
Inmuebles 1,016.0 1,007.2 1,001.0 990.4 987.0 11.9% (29.0) -2.9%
Muebles 84.0 73.9 68.0 76.2 135.0 1.6% 51.0 60.7%
Mejoras en propiedad plantay equipo 48.0 45.7 44.0 41.6 40.0 0.5% (8.0) -16.7%
Cuentas y documentos por cobrar a largo plazo - - - - - 0.0% - 0.0%
Activos intangibles - netos 41.0 38.2 46.0 61.6 57.0 0.7% 16.0 39.0%
Pasivo total 1,351.0 1,549.0 943.0 1,140.2 1,214.0 14.7% (137.0) -10.1%
Pasivo corriente 908.0 1,105.3 514.0 700.9 765.0 9.3% (143.0) -15.7%
Préstamos y sobregiros bancarios - 66.6 7.0 14.1 - 0.0% - 0.0%
Porcidn corriente de pasivos a largo plazo - - - - - 0.0% - 0.0%
Obligaciones por servicios de custodia y administracién 35.0 23.9 26.0 25.6 24.0 0.3% (11.0) -31.4%
Cuentas por pagar 50.0 112.0 80.0 127.6 36.0 0.4% (14.0) -28.0%
Cuentas por pagar relacionadas 143.0 183.0 159.0 164.6 164.0 2.0% 21.0 14.7%
Impuestos por pagar 680.0 719.9 242.0 369.0 541.0 6.5% (139.0) -20.4%
Pasivo no corriente 443.0 443.7 429.0 439.3 449.0 5.4% 6.0 1.4%
Otros préstamos de largo plazo - - - - - 0.0% - 0.0%
Impuesto sobre renta diferido 87.0 102.7 91.0 90.9 85.0 1.0% (2.00 -2.3%
Estimacion para obligaciones laborales 73.0 73.0 65.0 65.6 71.0 0.9% (20) -2.7%
Interés minoritario 283.0 268.1 273.0 282.8 293.0 3.5% 10.0 3.5%
Patrimonio 6,524.0 6,228.8 6,376.0 6,728.3 7,047.0 85.3% 523.0 8.0%
Capital social pagado 3,200.0 3,200.0 3,200.0 3,200.0 3,200.0 38.7% - 0.0%
Reserva legal 1,071.0 1,083.2 1,089.0 1,072.6 1,106.0 13.4% 35.0 3.3%
Revaluaciones de inversiones - 1420 - 1444 - 1790 - 1865 - 183.0 -2.2% (41.0) 28.9%
Resultados acumulados 1,099.0 1,895.6 1,895.0 1,895.6 1,895.0 22.9% 796.0 72.4%
Utilidad neta 1,296.0 194.3 371.0 746.6 1,029.0 12.5% (267.0) -20.6%
Pasivo mas patrimonio 7,875.0 7,777.8 7,319.0 7,868.6 8,261.0 100.0% 386.0 4.9%
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Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiaria

Estado de Resultados Variacion
(MILES DE USD DOLARES) mar-22 Absoluta | Relativa
Ingresos de operacion 4,324.0 841.5 1,624.0 2,682.0 3,798.0 100.0% -526.0 -12.2%
| i bursatil iciosd
neresos por operaciones bursatiies y servicios de 25830 4238 8300 14803 21720  57.2%  -41.0  -15.9%
compensacion y liquidacion
| icios de depdsit todi
NBTesos por serviclos de deposito custodiay 14780 3583 6720 10059 13510  356%  -127.0  -8.6%
administracidn a no emisores
| icios de deposit todi
NEresos porservicios de deposito custodiay 44.0 7.6 18.0 380 55.0 1.4% 110 25.0%
administracion a emisores
Ingresos diversos 219.0 51.7 104.0 157.8 220.0 5.8% 1.0 0.5%
Ingresos por servicios por desmaterializacion y
administracion de acciones 0 0 0
Gastos de operacion 2,657.0 598.7 1,201.0 1,820.2 2,588.0 68.1% -69.0 -2.6%
Gastos de operacién bursatil y por servicios de custodiay
depésito 448.0 88.2 166.0 253.4 350.0 9.2% -98.0 -21.9%
Gastos generales de administracion y personal 2,100.0 484.6 985.0 1,492.1 2,135.0 56.2% 35.0 1.7%
Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro por

poraepreciacd 1zaciony deterioro p 109.0 25.9 50.0 747  103.0 2.7% 60  -55%
operaciones corrientes
Utilidad operativa 1,667.0 242.8 423.0 861.8 1,210.0 31.9% -457.0 -27.4%
Ingresos financieros 300.0 89.6 174.0 255.1 352.0 9.3% 52.0 17.3%
Ingresos por inversiones financieras 290.0 87.4 167.0 246.5 340.0 9.0% 50.0 17.2%
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar - - - - - 0.0% 0.0 0.0%
Otros ingresos financieros 10.0 2.2 7.0 8.6 12.0 0.3% 2.0 20.0%
Utilidad antes de gastos financieros 1,967.0 3324 597.0 1,116.9 1,562.0 41.1% -405.0 -20.6%
Gastos financieros 20.0 6.7 11.0 17.0 12.0 0.3% -8.0 -40.0%
Gastos de operacién por inversiones propias 5.0 0.7 1.0 3.0 5.0 0.1% 0.0 0.0%
Gastos por obligaciones con instituciones financieras 14.0 6.0 10.0 14.0 7.0 0.2% -7.0 -50.0%
Otros gastos financieros 1.0 - - - - 0.0% -1.0 -100.0%
Provisié incobrabilidad y d lorizacion d
: rows!on para incobrabilidad y desvalorizacién de i i i ) i 0.0% 0.0 0.0%
inversiones
Utilidad antes de reservas e impuestos 1,947.0 325.7 586.0 1,099.9 1,550.0 40.8% -397.0 -20.4%
Reserva legal 37.0 10.7 18.0 - 35.0 0.9% -2.0 -5.4%
Resultad dinarios d és d tes d
ir::‘:e:t:: e 1,9100 3150 5680 1,099.9 15150  39.9%  -3950  -20.7%
Impuesto sobre la renta ( nota 11) 588.0 111.1 177.0 326.2 452.0 11.9% -136.0 -23.1%
Impuesto sobre la renta diferido 12.0 - 4.0 - 2.0 0.1% -10.0 -83.3%
Resultados ordinarios después de impuestos 1,310.0 203.9 387.0 773.7 1,065.0 28.0% -245.0 -18.7%
Ingresos extraordinarios ( nota 15) 2.0 1.5 2.0 773.7 3.0 0.1% 1.0 50.0%
Gastos extraordinarios - - - 2.4 0.0% 0.0 0.0%
Utilidad antes de interés minoritario 1,312.0 205.4 389.0 1,549.9 1,068.0 28.1% -244.0 -18.6%
Participacion del interés minoritario 40.0 11.1 18.0 29.5 39.0 -1.0% 1.0 -2.5%
Utilidad neta 1,272.0 194.3 371.0 1,520.4 1,029.0 27.1% -243.0 -19.1%
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