Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.
Informe de Clasificacion
Contacto:

Carlos Pastor
carlos.pastor@zummaratings.com
Rodrigo Lemus Aguiar
rlemus(@zummaratings.com
503-2275 4853

CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. DE
C.V.

ZUNMMA
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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capa-
(Nueva) cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la
Emisor EAA-+.sv _ cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la
industriaa que pertenece o en la economia. Los factores de proteccion
son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva (Nueva) -
Estable

“La opiniéndel Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, niunaval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion, pero los miembros del Consejo seranresponsables de una op inion en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM USS$ al 31.03.26——-————-—————
ROAA: 26.0% Ingresos: 0.60 Activos: 3.77
ROAE: 30.5% Utilidad: 0.26 Patrimonio: 3.22

Historia: Emisor EAA+ (26.06.26)

ROAA y ROAE han sido calculados con una utilidad a doce meses.

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2023, 2024 y 2025, estados
financiero no auditados al 31 de marzo de 2025 y 2026, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacionde Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
asignarla calificacionde EAA+.sv a Central de Depdsito
de Valores, S.A. de C.V. (en adelante CEDEVAL), con
baseenla evaluacionefectuada al31 de marzo de 2026.
La calificacion de riesgo se fundamenta en: i) ser la tnica
entidad consolidada en elmercado doméstico con las fun-
ciones de custodia, depositaria y liquidador monetario; ii)
lasbuenas métricas de liquidez y la calidad de activos; iii)
la fuerte posicion de capital presentada en los ultimos
afios,acorde con un nivelde deuda practicamente nula; iv)
la capacidad y estabilidad en la generacioén de flujos /
EBITDA; v)el desarrollo favorable en la rentabilidad ob-
servada en los ultimos afos.

Por otra parte, entre los factores que condicionan la califi-
cacion de CEDEVAL se sefiala el tamafio relativamente
modesto del mercado bursatil salvadorefio.

El actualentorno econdémico ha sido considerado de igual
manera porel Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la calificacion es Estable.

Entidad financiera no bancaria con sinergias con su
principal accionista: Las principales operaciones que
realiza CEDEVAL son de depdsito, custodia, administra-
cion, compensacion, liquidacion y transferencia de valo-
res. En ese sentido, la compaiiia tiene un rol relevante en
el mercadode capitales para generar confianza y transpa-
rencia en las operaciones.

CEDEVAL inici6 operaciones el 03 de noviembre de 1998
y su principalmarco normativo se encuentra delineado en
la Ley de Mercado de Valoresde El Salvadory en la Ley
de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta, bajo la
supervision de la SSF.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

El principalaccionistade CEDEVAL esla Bolsa de Valo-
res de El Salvador (BVES) que posee el 89.73% de su
capital social. Adicionalmente, CEDEVAL recibe de su
principal accionista servicios corporativos que generan
economias de escala: tecnologia, administrati-
vo/financiero, riesgos, mercadeo, auditoria, legal, cumpli-
miento, entre otros.

Modesta profundidad del mercado de capitales, conlle-
vando a altas barreras de entrada: CEDEVAL constitu-
ye,en la actualidad, la Gnica infraestructura de deposito,
custodia, compensaciony liquidacion de valores del mer-
cado bursatil salvadorefio.

Debido a que elmercado de capital doméstico presenta un
tamafio modesto, Zumma Ratings es de la opinidon que la
posibilidad que exista un competidor directo para
CEDEVAL en el mediano plazo es baja. En esa linea, la
trayectoria, la reputacion y las relaciones de CEDEVAL
con emisores e inversionistas, son factores clave para que
la entidad mantenga su posicion de liderazgo en su indus-
tria.

La operacion de los mercados integrados contribuyeen
el crecimiento del mercado de valores: Como parte de su
evolucion operativa, CEDEVAL ha fortalecido sus vincu-
los con otras infraestructuras de mercado de la region.
Entre estas relaciones destacan acuerdos con Citibank
(custodio Global), Latin Clear (Panama), InterClear (Costa
Rica), Centralde Valores Nacional (Guatemala), Central
Nicaragiiense de Valores (CNV)y Bolsa de Centroameri-
canade Valores (Honduras), los cuales facilitan el acceso
de inversionistas locales a instrumentos negociados en
mercados internacionales.

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador




Por otra parte, el saldo de custodia de CEDEVAL totalizo
US$14,782 millones al primer trimestre de 2026 (creci-
miento interanualdel 1.8%), integrado principalmente por
la deuda publica local, la custodia de documentosy la
deuda privada local; registrandouna participaciéon conjun-
ta del 75.5% (79.2% en marzo de 2025). A la misma fe-
cha,lasparticipaciones en fondos de inversion y las emi-
siones internacionales hanexhibido las mayores tasas de
crecimiento en el saldo de valores depositados.
Expansion en los indicadores de rentabilidad desde
2024: CEDEVAL registr6 una utilidad neta de US$255
milal31 demarzo de 2026, determinando una expansion
interanualdel 12.1%. Alrespecto, la evolucionen rentabi-
lidad estuvo asociada conla dindmica de los ingresos por
comisionesy elmayoraporte de los ingresos financieros,
en virtud de la gestion de tesoreria de la entidad. Ademas,
el analisis incorpora la tendencia creciente en la genera-
cion de resultados desde 2024.

El retorno promedio sobre activos (ROAA) cerrd en
26.0% alprimertrimestre de 2026 (24.1%en el 1T-2025),
destacandoeldesarrollo favorable en los tiltimos periodos.
En otro aspecto, Zumma Ratings prevé que el desempefio
deresultadosde CEDEVAL en 2026, sera muy cercano al
presentado en 2025, aunque una mayor actividad en el
mercado primario y de reportos, favorecera las comisiones
por servicios de custodia y depositos.

Generacion de flujos suficiente para cubrir las necesi-
dades de CAPEX: El EBTIDA (calculado a doce meses)
de CEDEVAL totalizéo US$1.04 millones al 31 de marzo
de 2026 (US$919 mil en marzo de 2025).

Durante los primeros tres meses de 2026, el flujo de las
actividades de operacion de la compania fue de US$374
mil; asimismo, la entidad no registr6 un importe de
CAPEX; haciendonotar que dicho negocio no demanda
cantidades intensas de recursos en inversiones de activos.
Una apuesta estratégica de la entidad es la de innovary
mejorar su ecosistema actual para incorporar algunos pro-
cesos automatizados. De esta manera, el CAPEX reflejara
un aumento moderado con respecto a periodos previos.

Fortalezas

Sélida capitalizaciéon: A marzo de 2026, el patrimonio
cerr6 en US$3.2 millones y financio el 85.4% del activo
total, reflejando una estructura financiera sélida y una
elevada capacidad para absorber pérdidas inesperadas.
Adicionalmente, la entidad mantiene reservas patrimonia-
les que fortalecen su resiliencia financiera y constituyen un
mecanismo adicional de proteccion frente a contingencias.
La politica de distribucion de dividendos ha sido consis-
tente, sin comprometer la fortaleza patrimonial de
CEDEVAL.

La relacién pasivo total sobre patrimonio alcanz6 el 17.1%
amarzo de 2026, nivel que evidencia una limitada depen-
dencia de recursos de terceros para el financiamiento de
lasoperaciones. Los pasivos se encuentran conformados
mayoritariamente por obligaciones tributarias, cuentas por
pagar operativas y provisiones laborales. Los sobregiros
bancarios presentanuna participaciéon marginal (0.8% del
pasivo total) y correspondena desfases temporales asocia-
dos con los procesos de compensacion y liquidacion de
valores intradia.

Amplia liquidez — Estructura de activos alineados con
el perfil del negocio: Los activos corrientes concentraron
e196.0% deltotal, mostrando una elevada capacidad de
realizacién y una limitada exposicion a activos de baja
liquidez, proporcion que otorga flexibilidad financiera y
permite responder oportunamente a requerimientos opera-
tivos y contingencias propias delciclo de compensacion y
liquidacion.

La posicion de liquidez de CEDEVAL se mantiene solida
y reviste especialrelevancia dada las funciones de custo-
dia,compensacion y liquidacion de valores. A marzo de
2026, la razon corriente se situd en 6.7 veces (marzo de
2025: 6.5 veces), respaldado por disponibilidades e inver-
siones financieras que en conjunto representaron el 85.1%
del activo total. Este nivel de liquidez proporciona una
amplia capacidad para atender requerimientos operativos y
absorber eventuales tensiones de cortoplazo sin afectar la
continuidad de los servicios que presta la entidad.

1. Posicion preferencial como unico depositario, custodio y liquidador monetario de valores.

2. Fortaleza en su nivel de solvencia.

3. La capacidad de generacion de flujos acorde con su operacion.

4. Evolucion favorable en la rentabilidad.
Debilidades

1. Tamaino relativamente modesto del mercado bursatil doméstico.

Oportunidades
1. Mayor dinamismo con los mercados integrados.

2. Crecimiento en el mercado secundario y de reportos.

Amenazas

1. Menoruso del mercado de capitales, por parte de los agentes econémicos.

2. Mercado de activos digitales.

3. Leyes que conviertan menos competitivo al mercado de valores.



ENTORNO ECONOMICO

Al cierre de 2025, el PIB dela economia salvadorefia re-
gistr6 un crecimiento anualdel 3.9%, segtin lo comunica-
do porel Banco Centralde Reserva (BCR); reflejandouna
notable expansion en comparacion conla tasa presentada
en el 2024. El fuerte dinamismo econdmico fue impulsado
por el sector construccion, cuyo crecimiento fue del
24.4%; seguido de minas y canteras, y transporte con tasas
del 8.7%y 6.1%,respectivamente. Porotra parte, algunas
actividades que mostraron mayor contracciéon fueron ad-
ministracion publica y defensa (-3.7%) y atencion a la
salud humana y de asistencia social (-2.5%).

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) des-
taca una perspectiva econémica favorable para el afo
2026, proyectandoun crecimiento anualdel PIB del 3.3%.
En esa misma linea, el BCR, prevé una expansion dentro
delrango del3.0%y 3.5%. Comovariables que aportarian
a una mayor expansion econémica se destacan el flujo
relevante de remesas familiares, el actual clima de seguri-
dady la ejecucion de diversos proyectos de construccion
(publico y privado). En contraposicion, se sefiala el nivel
de endeudamiento publico, los retos del sistema de pen-
siones (impactoen las finanzas publicas), el contexto geo-
politico y suimpacto en los precios del petroleo; asi como
los desafios domésticos para atraer inversion extranjera
directa.

De acuerdocon la Secretaria Ejecutiva del Consejo Mone-
tario Centroamericano (SECMCA), El Salvador registrd
una inflacion interanual de 1.47% al cierre del primer tri-
mestre de 2026 (0.14% en el mismo periodo de 2025),
ubicdndose en la tercera posicidnentre los paises de Cen-
troamérica, Panama y Republica Dominicana, cuyo pro-
medio regionalse situd en 2.44%. Este comportamiento es
consistentecon la tendencia historica del pais de mantener
niveles de inflacion relativamente bajos, explicado en bue-
na medida por su condicién de economia dolarizada.

En otro aspecto, la factura petrolera de El Salvador regis-
tr6 un monto acumulado de US$566.2 millones entre los
meses de enero y marzo de 2026, reflejando un incremento
interanualdel 1.0%, atribuido principalmente a una mayor
importacion de aceites de petroleo y gas natural. Cabe
seflalar que el precio internacional del petrdleo, medido
por el referente West Texas Intermediate (WTI), registrd
un incrementorelevante durante el periodo analizado, al
pasar de US$57.32 por barril al 1 de enero de 2026 a
US$101.38 al31 de marzo de 2026 (+76.9%), asociado a
las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente, las cuales
generaron presiones alcistas sobre los mercados energéti-
cos internacionales.

La balanza comercial acumuld un déficit de US$2,769.8
millones durante el primer trimestre de 2026, principal-
mente como resultado de un incremento interanual del
6.3% en las importaciones, a su vez determinado por la
mayor compra de bienes manufacturados. En contraste, el
volumen de las exportaciones registré una expansion de
3.6%, impulsado principalmente por la evolucion de las

exportaciones de bienes provenientes de industrias manu-
factureras y de maquila.

Al cierre de marzo de 2026, el comportamiento de las re-
mesas familiares continud registrando su dinamica de cre-
cimiento, totalizandoun flujoacumulado de US$2,435.6
millones. Dicho importe representé una expansion del
7.3% con respecto al mismo periodo de 2025.

La deudapublica total, incluyendo la deuda previsional,
exhibio un saldo de US$34,314.0 millones a marzo de
2026, reflejandoun incremento interanual de 5.7%. Con
base en las metas establecidas en el programa suscrito
entre el FMI y El Salvador, elendeudamiento interno po-
dria registrar una trayectoria descendente, particularmente
elno vinculado a obligaciones previsionales.

Asimismo, se sefiala queen el marco del acuerdo entre el
Directorio Ejecutivo del FMI y Gobierno de El Salvador
bajo el Servicio Ampliado del FMI (SAF) por US$1,400
millones, este tltimo ha realizado ajustes en las finanzas
publicas en 2024 y 2025, principalmente por el lado del
gasto corriente — remuneraciones. En seguimiento con el
Acuerdo, el FMI afirm¢ el 22 de diciembre de 2025 que
continian los avances en las negociaciones hacia un
acuerdoen tornoa la segunda revision del programa en el
marco del SAF.

Finalmente, con fecha 18 de agosto de 2025, S&P Global
Ratings reafirmé la calificacion de la deuda soberana de
largo plazo de ElSalvadoren B-con perspectiva Estable.

ANTECEDENTES GENERALES

Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V.
(CEDEVAL) fue constituidael 11 de enero de 1994 bajo
las leyes y jurisdiccion de la Republica de El Salvador,
iniciando operaciones el 3 noviembre de 1998. Segun lo
establecido en su Pacto Social, su finalidad involucra la
realizacidon de operaciones de deposito, custodia, adminis-
tracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valo-
res.

La entidad opera bajola supervision de la Superintenden-
cia del Sistema Financiero (SSF)y de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores y la Ley de Anotaciones
Electronicas de Valores en Cuenta. Para el desarrollo de
sus operaciones, administra valores representados median-
te anotaciones electronicas en cuenta a través de platafor-
mas especializadas para el registro y control de valores.

CEDEVAL forma parte del grupo corporativo liderado por
la Bolsa de Valoresde El Salvador, S.A. de C.V. (BVES),
manteniendo esta tlltima una participacion accionaria del
89.63% en el capitalde CEDEVAL.



Estructura de Grupo y Composiciéon Accionaria

Bolza de Valroes de El Sabvador,
5A. de CV.

Central da Depdzito de Digital Fxchange,
Valores, 5.A. de C.V,

Fuente: Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

A juicio de Zumma Ratings, la Alta Administracion de la
compafiia exhibe una amplia trayectoria en el mercado
financiero y de capitales. La plana gerencial de
CEDEVAL esté integrada por los siguientes profesionales:

Nombre Cargo

Francis Eduardo Girén Presidente Ejecutivo

Ivette Siguenza de Moreno Gerencia de Operaciones
Gerencia de Servicio a Partici-
pantes

Jorge Ernesto Cabrera

Se sefiala que CEDEVAL ha contratadoa BVES para que
este ultimo realice servicios corporativos compartidos
(tecnologia, administrativo/financiero, riesgos, mercadeo,
auditoria, cumplimiento, legal, entre otros).

Losestados financieros de CEDEVAL han sido prepara-
dosdeacuerdocon el Catadlogo y Manualde Contabilidad
para Sociedades Especializadas en Deposito y Custodia de
Valores—MC Depositarias vl (RCTG-23/2010), aprobado
por la SSF y emitido por el BCR. Al 31 de diciembre de
2025, elauditorexterno emitié una opinioén limpia sobre
los estados financieros auditados de la Entidad.

GOBIERNO CORPORATIVO

CEDEVAL posee un marco de gobierno corporativo for-
malmente establecido, de acuerdo con las Normas Técni-
cas de Gobierno Corporativo (NRP-17),asicomo al Cédi-
go de Gobierno Corporativo (CGC) de la Entidad, el cual
este ultimo define los principios, politicas y mecanismos
aplicables a los 6rganos de direccion, administracion y
controlde la Entidad, asi como lasresponsabilidades de la
Junta General de Accionistas, la Junta Directiva, la Alta
Gerencia y los comités de apoyo.

La Junta General de Accionistas constituye el maximo
organo de gobierno, mientras que la Junta Directiva es
responsable de su direccion estratégicay de la supervision
de la Alta Gerencia. Porotra parte, la Junta Directiva esta
integrada porcinco directores propietarios y cinco directo-
res suplentes, nombrados para periodos de tres afios, con
posibilidad de reeleccion.

Adicionalmente, el CGC establece los criterios de idonei-
dad, experiencia y honorabilidad para los miembros de

Junta Directiva, asi como disposiciones para la gestion de
conflictos de interés y la proteccion de informacion confi-
dencial.

Junta Directiva Cargo

Francis Eduardo Girén Director Presidente
Enrique Ofiate Muyshondt Director Vicepresidente
Julio Enrique Vega Alvarez Director Secretario
Francisco José Barrientos B. Director Tesorero
Joaquin Alfredo Rivas Boschma = Director Propietario
Rolando A. Duarte Schlagater = Director Suplente
Ramoén Arturo Alvarez Lépez Director Suplente
Sandra P. Pacheco Barrientos | Director Suplente
Carlos Antonio Turcios Melgar = Director Suplente
Claudia Maria Lépez Novoa Director Suplente

La estructura de apoyo a la Junta Directiva de CEDEVAL
contempla comités especializados que contribuyen a la
gestion de los riesgos, control interno, cumplimiento nor-
mativo y conducta institucional. Entre ellos destacan el
Comité de Riesgos, encargado de la gestion integral de
riesgos y del seguimiento a los limites de exposicion y
planes de mitigacion; el Comitéde Auditoria, responsable
de supervisarla efectividad del control interno, la auditoria
interna y externa, asi como el cumplimiento de observa-
ciones regulatorias; el Comité de Conducta, orientado a
velarporel cumplimiento de las politicas éticas y la ges-
tién de conflictos de interés; y el Comité de Prevencion de
Lavado de Dinero y Activos, encargado de supervisar la
gestion de la Oficialia de Cumplimientoy el cumplimiento
de las disposiciones aplicables en esta materia.

Como complemento a su marco de gobernanza,
CEDEVAL cuenta con un Manualde Politicas de Conduc-
ta que establecelos principios, lineamientos y estandares
éticosaplicablesa los miembros de Junta Directiva, fun-
cionarios y empleados de la Entidad. Dicho documento
regula aspectos relacionados con la actuacion profesional,
el manejo de conflictos de interés, el uso y resguardo de
informacionprivilegiada y confidencial, la prevencion de
practicas de manipulacionde mercadoy las medidas disci-
plinarias aplicables ante incumplimientos. Asimismo, el
Manualincorpora procedimientos para la identificacion,
gestion y registro de conflictos de interés, asi como meca-
nismos orientados a promover la integridad, transparencia
y cumplimientonormativoen el desarrollo de las activida-
des.

Planeacion Estratégica

La entidad ha elaboradolos diversos pilares que sustentan
su estrategia, en la cual se orientan los esfuerzos y accio-
nes de CEDEVAL. De esta manera, algunos elementos
clave de su estrategia se define en las siguientes areas: i)
mercados integrados, i) eficiencia operativa, iii) innova-
cidn, iv) nuevos productos, v) mercadeo corporativo, vi)
experiencia al cliente y vii) resultados. Para cada una de
estas estrategias, la entidad ha definido acciones especifi-
cas encaminadas en la mejora de la operacion.



GESTION DE RIESGOS

CEDEVAL cuenta con un marco para la gestion integral
de los riesgos asociados con sus operaciones, el cual com-
prende un Manual donde se detallan las politicas, proce-
dimientos y mecanismos orientados a la identificacion,
medicion, control, monitoreo y mitigacion de los distintos
riesgos a los que se encuentra expuesta la Entidad.

Como parte de este enfoque, los riesgos son evaluados
considerando su probabilidad de ocurrencia e impacto
potencial, con el propdsito de establecer medidas de con-
trol acordes a sunivel de exposicion. La administracion de
dichosriesgos es responsabilidad de la Alta Gerencia, en
concordancia conlos lineamientos y limites aprobados por
los comités de apoyo. Para la ejecucion de las actividades
de gestion de riesgos, la Entidaddispone deun Comité de
Riesgos, el cualse encuentra constituido por tres directo-
res externos de la Junta Directiva, Presidente y responsa-
ble de Riesgos.

Riesgo de crédito y contraparte

Para la gestion de este riesgo, CEDEVAL analiza su porta-
folio de inversiones y las posiciones que lo integra. La
entidad estable un rating minimo de las emisiones para
poderinvertir, define cupos para tener exposicion; asi co-
mo un indice de concentracién maxima por emisor, con la
finalidad de presentar diversificacion de emisores.

Con base en la Politica de Inversiones en Tesoreria,
CEDEVAL tnicamente ejecuta operaciones de inversion
propiasa través de Casas de Corredores de Bolsa autoriza-
das por la SSF, de la misma manera que todas estas
transacciones se ejecutan a través de los sistemas autoriza-
dosy cumpliendocon lasnormas establecidas por la mis-
ma Bolsa. Este mecanismo reduce la exposicion al riesgo
de contraparte. Otras contrapartes relevantes son entidades
del sistema financiero que son reguladas (BVES, bancos,
administradoras de fondos de pensiones, entre otros).

Riesgo de mercado

CEDEVAL efectta el seguimiento de su portafolio de
inversiones, considerando la posible incidencia de cambios
en las condiciones de mercado sobre el valor de los ins-
trumentos financieros mantenidos en tesoreria.

Riesgo de liquidez

CEDEVAL gestiona elriesgo de liquidez mediante elana-
lisis de la composicion y elplazo de sus inversiones finan-
cieras, procurando mantenerniveles adecuados de dispo-
nibilidad de recursos para atender sus necesidades operati-
vasy financieras.

La politica de la entidad establece un cupo minimo de
liquidez para afrontar sus obligaciones y el resto lo puede
canalizar hacia titulos valores. Asimismo, existe un por-
centaje minimo delportafolio que debe de estaren un pla-
zono mayora 180dias, paraatender obligaciones inespe-
radas. Finalmente, algunas medidas que incluye el plan de
contingencia de liquides de CEDEVAL son: uso de linea
de sobregiro bancario (actualmente esti en negociaciones

para aumentar su monto), operaciones pasivas de reportos,
venta de instrumentos financieros en mercado secundario,
entre otros.

Riesgo operativo

La gestion delriesgo operacionalen CEDEVAL compren-
dela aplicacion de politicas, procedimientos y controles
orientados hacia eladecuado funcionamiento de sus proce-
s0s y operaciones. Para ello, la entidad mantiene meca-
nismos para elregistro y seguimiento de eventos de riesgo,
la revision periddica de matrices y procedimientos, asi
como la actualizacion de controles que contribuyan en la
mitigacion de pérdidas derivadas de fallas en los procesos,
el recurso humano o factores externos. La gestion de este
riesgo también incorpora lineamientos para la supervision
de servicios tercerizados, actividades de capacitacion y
divulgacion relacionadas con la cultura de gestion de ries-
£0s.

Continuidad del negocio

Para la realizacidén de esta gestion, la entidad tiene un plan
de continuidad delnegocio que detalla: procedimientos de
contingencia, analisis de impacto al negocio, analisis de
amenazas, entre otros. Ademas, el centro de datos alterno
se encuentra dentro de unas instalaciones certificadas con
TIER III, permitiendo garantizar la confidencialidad y la
disponibilidad de la informaciéon. Cabe mencionar que la
compailia realiza pruebas para validar diferentes escena-
rios de riesgos, tales como fallas en hardware, software y
enlaces de comunicacion;asi como capacitaciones sobrela
continuidad del negocio y la recuperacion de procesos
criticos.

Gestion de seguridad de la informacion

CEDEVAL implementa controles de seguridad de la in-
formacioény ciberseguridad orientados a la proteccion de
los activos tecnologicos y de informacion que soportan sus
operaciones. Parte de la gestion incluye: el inventario y la
clasificacion (por requisitos legales, sensibilidad y critici-
dad, entre otros)de la informacion, el control y acceso, la
seguridad fisicay ambiental, la respuesta a incidentes de
seguridad de la informacioén y ciberseguridad, la protec-
cidn contra ciberataques, eluso de dispositivos personales,
la formacion y concientizacion; entre otros.

ANALISIS FINANCIERO

Operaciones y Negocios.

CEDEVAL constituye, en la actualidad, la Gnica infraes-
tructura de deposito, custodia, compensaciony liquidacion
de valores delmercadobursatil salvadorefio, desempefian-
do unrol relevante en el funcionamiento y desarrollo del
mercado de valores local. Otras funciones complementa-
rias que realiza la compatfiia son: operaciones internaciona-
les, administracion de garantia y llamados a margen de
operaciones de reporto, la asignacionde numeracion inter-
nacional, entre otros.

Con la finalidad de transmitir confianza a los participantes
del mercadode capital y reducir el riesgo de contraparte,



CEDEVAL implementa el proceso de liquidacion bajo el
modelo de Entrega contra Pago (Delivery versus Payment
— DVP). Lo anterior, asegura que todas las operaciones
negociadas en bolsa se liquiden en los plazos establecidos.
Se menciona que CEDEVAL realiza la prestacion del ser-
vicio de compensaciony liquidacion monetaria de opera-
ciones bursatiles, para los valores negociados en la BVES,

utilizando el Sistema de Compensacion y Liquidacion de
Valores (SCLV).

Como parte de su evolucion operativa, CEDEVAL ha
fortalecido sus vinculos con otras infraestructuras de mer-
cado de la region para ofrecer diversos servicios, partici-
pandoen operaciones transfronterizas y manteniendo con-
venios con depdsitos centrales de valores y custodios in-
ternacionales. Entre estas relaciones destacan acuerdos con
Citibank (custodio Global), Latin Clear (Panama), Inter-
Clear(Costa Rica), Central de Valores Nacional (Guate-
mala), Central Nicaragiiense de Valores (CNV)y Bolsa de
Centroamericana de Valores (Honduras), los cuales facili-
tan elacceso de inversionistas locales a instrumentos ne-
gociados en mercados internacionales.

Ingresos por servicios (miles de USD).
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Fuente: Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Losingresos de operacion registraron una tasa de expan-
sion interanualdel 7.3% a marzo de 2026; denotando una
evolucion de desaceleracion en los ultimos periodos
(2024: 15.9% y 2025: 10.9%). Por su parte, los ingresos
porservicios a no emisores representaron la mayor porcion
de los ingresos operativos totales (84% al 31 de marzo de
2026); mientras que su crecimiento interanual fue del
6.2%, equivalente a US$29 mil.

Un segmento de negocio que ha crecido a unritmo favora-
ble ha sido el de servicios a emisores (24.7% a marzo de
2026), particularmente por las emisiones de titularizacion
y participaciones de fondos de inversion. En cuanto a las
perspectivas hacia el cierre de afio, se estima que los in-
gresos porcomisiones mantendran elritmo de crecimiento
actual, valorandose la dinamica bursatil actual, tanto en
operaciones locales como internacionales.

Si bien la entidad tienela capacidad de realizar ajustes en
sus comisiones por servicios, en la practica es pocoproba-
ble que se lleven a cabo este tipo de acciones, debidoa que
encarecelas operaciones bursatiles para todos los partici-

pantes. En ese sentido, no se prevé alzas materiales en las
tarifas de CEDEVAL.

Por otra parte, elsaldo de custodia de CEDEVAL totaliz6
US$ 14,782 millones al primer trimestre de 2026, integrado
enun 92.3% porvalores localesy elrestante7.7% interna-
cional Cabe mencionarque las emisiones locales no han
tenido un crecimiento en los tltimos dos afios, explicado
porel acuerdo alcanzado entre el Gobierno salvadorefio y
el FMI, donde el primero ha disminuido sus necesidades
de recursos. Adicionalmente, el saldo de custodia interna-
cionalha crecido a unmayorritmo, por la preferencia los
inversionistas por la renta variable.

Con la aprobacionde la Ley de Anotaciones Electronicas
de Valoresen Cuenta de 2002, casila totalidad de los va-
lores depositados son de tipo desmaterializados (88.0% al
primer trimestre de 2026 y solo un 12% es fisico). Ade-
mas, CEDEVAL esta autorizado para prestar servicios de
custodia en bdveda de documentos (contratos de titulariza-
cidn, escrituras de cesion de activos, que sean objetos de
procesos de titularizacion, entre otros), contribuyendo en
elingreso de comisiones.

Valores depésitados por tipo de emision, al 31 de
marzo de 2026.
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Fuente: Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Por tipo de emision, se observa que los valores deposita-
dosen CEDEVAL con mayorrelevancia a marzode 2026
fueron: la deuda publica local, la custodia de documentos
y la deuda privada local; registrando una participacion
conjuntadel 75.5%(79.2% en marzo de 2025). A la mis-
ma fecha, las participaciones en fondos de inversion y las
emisiones internacionales han exhibido las mayores tasas
de crecimiento en el saldo de valores depositados.

Debido a que elmercado de capital doméstico presenta un
tamafio modesto, Zumma Ratings es de la opinioén que la
posibilidad que exista un competidor directo para
CEDEVAL en el mediano plazo es baja. En esa linea, la
trayectoria, la reputacion y las relaciones de CEDEVAL
con emisores e inversionistas (mayoristas y minoristas),
son factores clave para que la entidad mantenga su posi-
cion de liderazgo en su industria.

Un desafioactuales desarrollaratinmas el mercadobursa-
til, para ello CEDEVAL y la BVES impulsan actividades
conjuntas de mercadeo, a fin de ampliar la profundidad del



mercado. Un elemento que considerar en el andlisis de la
industria de la entidad es que una posible amenaza a futuro
sea el mayoruso delmercadode activos digitales, debido
a que su operacion trabaja con tecnologia blockchain y no
demanda de un liquidador monetario. No obstante, si bien
estosactivos reflejanuna dindmica de expansion, su tama-
fio es pequefio frente al mercado bursatil tradicional. Al
respecto, en agosto de 2025 se anuncid la plataforma
DAX, como elbrazo digital de la BVES (principal accio-
nista de CEDEVAL).

Calidad en Activos.

La estructura de activos de CEDEVAL es consistente con
la naturaleza de sus operacionesy con su capacidad recu-
rrente de generacion de efectivo, favoreciendo la acumula-
cion de activos liquidos e inversiones financieras. A marzo
de 2026, los activos totalizaron US$3.8 millones, regis-
trando uncrecimiento interanual de 5.9%, impulsado por
elaumento del portafolio de inversiones. En comparacioén
con diciembre de 2025, los activos disminuyeron 10.4%
debido principalmente a la distribucion de dividendos,
situacion queno compromete la fortaleza financiera de la
entidad.

Los activos corrientes concentraron el 96.0% del total,
mostrando una elevada capacidad de realizaciéon y una
limitada exposicion a activos de baja liquidez, proporcion
que otorga flexibilidad financiera y permite responder
oportunamente a requerimientos operativos y contingen-
cias propias del ciclo de compensacion y liquidacion.

Estructura del portafolio de inversiones,
al 31 de marzo de 2026

Renta fija emisiones GOES

= Renta fija emisiones
EE.UU.
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Fuente: Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Las inversiones financieras constituyeron el principal
componente delbalance, con una participacionde 79.8%y
mantiene una diversificacion razonable por instrumento,
emisor y jurisdiccion, con predominio de renta fija
(76.4%).Dado elpeso de este portafolio en el balance, su
calidad crediticia resulta un elemento determinante del
perfil de riesgo. A marzo de 2026, el 74.3% de las inver-
siones contaba con clasificacionde grado de inversion. El
25.7% restantese ubica por debajo de dicho umbral. Por
su parte, el 23.6% del portafolio expuesto a fondos de
inversion, fondos de titularizacion y acciones incorporan
una mayor sensibilidad a las condiciones de mercado y

riesgos de valoracion cuyo impacto patrimonial observado
hasta la fecha ha sido poco significativo.

Las cuentas por cobrar comerciales significaron el 5.0%
del activo totala marzode 2026. La ausencia de provisio-
nes porincobrabilidady la naturaleza regulada de la base
de clientesrespaldan la adecuada calidad de esta cartera.

Liquidez.
La posicion de liquidez de CEDEVAL se mantiene solida

y reviste especialrelevancia dada las funciones de custo-
dia, compensacion y liquidacion de valores. A marzo de
2026, la razon corriente se situd en 6.7 veces (marzo de
2025: 6.5 veces), respaldado por disponibilidades e inver-
siones financieras que en conjunto representaron el 85.1%
del activo total. Este nivel de liquidez proporciona una
amplia capacidad para atender requerimientos operativos y
absorbereventuales tensiones de cortoplazo sin afectar la
continuidad de los servicios que presta la entidad.

La administraciondel capital de trabajo continta siendo
adecuada. A marzo de 2026, los periodos promedio de
cobro y pago (incluyendo partes relacionadas) se ubicaron
en29y 19 dias,respectivamente, generando una brecha
operativa promedio de 10 dias que se encuentra amplia-
mente cubierta por los recursos liquidos disponibles.

Solvencia y Endeudamiento.

A marzo de 2026, el patrimonio cerré en US$3.2 millones
y financi6 el 85.4% delactivototal, reflejando una estruc-
tura financiera solida y una elevada capacidad para absor-
berpérdidas inesperadas. Adicionalmente, la entidad man-
tiene reservas patrimoniales que fortalecen su resiliencia
financiera y constituyen un mecanismo adicional de pro-
teccion frentea contingencias operativas, financieras o de
mercado. Lapolitica de distribucion de dividendos ha sido
consistente; sin embargo, no ha comprometido la fortaleza
patrimonialde CEDEVAL debido a la recurrencia de sus
resultados operativosy a los elevados niveles de capitali-
zacion mantenidos histéricamente.

Relacién patrimonio sobre activos.

65.0% 70.0% 75.0% 80.0% 85.0% 90.0% 95.0%

Fuente: Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El endeudamiento se mantiene en niveles reducidos. La
relacion pasivototal sobre patrimonio alcanz6 el 17.1% a
marzo de 2026, nivel que evidencia una limitada depen-



dencia de recursos de terceros para el financiamiento de
las operaciones. Los pasivos se encuentran conformados
mayoritariamente por obligaciones tributarias, cuentas por
pagar operativas y provisiones laborales. Los sobregiros
bancarios presentanuna participacion marginal (0.8% del
pasivo total)y correspondena desfases temporales asocia-
dos con los procesos de compensacion y liquidacion de
valores intradia, porlo que no representan una fuente es-
tructural de financiamiento, ni reflejan presiones de liqui-
dez.

En opinién de Zumma Ratings, el perfil de solvencia de
CEDEVAL se beneficia de una estructura de financia-
miento predominantemente patrimonial, disminuyendo
significativamente su exposicion al riesgo de refinancia-
miento y limita la dependencia de fuentes externas de fon-
deo. Esta caracteristica, junto consu capacidad recurrente
de generacion de efectivo y su holgada posicion de liqui-
dez, favorece la estabilidad de su perfil financiero y pro-
porciona flexibilidad en sus operaciones.

EBITDA y Generacion de Flujos.

E1EBTIDA (calculado a doce meses)de CEDEVAL tota-
liz6 US$1.04 millones al 31 de marzo de 2026 (US$919
mil en marzo de 2025). Adicionalmente, la cobertura del
EBITDA sobre el gasto financiero ha sido muyelevado de
forma consistente en los ultimos periodos, explicado por
las bajas necesidades de fondeo de terceros.

Durante los primeros tres meses de 2026, el flujo de las
actividades de operacion de la compania fue de US$374
mil, en sintonia con el desempefio del flujo de caja de la
actividad central. Por su parte, CEDEVAL no registr6
CAPEX a marzode 2026, haciendonotar que dicho nego-
cio no demanda cantidades intensas de recursos en inver-
siones de activos. Una apuesta estratégicade la entidad es
la de innovary mejorar su ecosistema actual para incorpo-

raralgunos procesos automatizados (alertas de pago, avi-
$0s, comunicacion con participantes, entre otros). De esta
manera, el CAPEX reflejara un aumento moderado con
respecto a periodos previos.

En virtud delbajo nivel de deuda y delmuy modesto gasto
de capital, el flujo libre de caja que genera CEDEVAL se
canaliza principalmente, para el pago de dividendos de sus
accionistas.

Andlisis de Rentabilidad.

CEDEVAL registr6 una utilidad neta de US$255 milal 31
de marzo de 2026, determinando una expansion interanual
del 12.1%. Al respecto, la evolucion en rentabilidad estuvo
asociada conla dinamica de los ingresos por comisiones y
el mayoraporte de los ingresos financieros, en virtud de la
gestion de tesoreria de la entidad. Ademas, el analisis in-

corpora la tendencia creciente en la generacion de resulta-
dos desde 2024.

En términos de gastos operativos, éstos exhibieron un au-
mento conrespecto a marzo de 2024 del 11.4%, equiva-
lente a US$36 mil; haciendo notar que el mayor compo-
nente de dicha variacion fueron gastos de personal y gene-
rales (servicios de tecnologia, seguros, entre otros). En ese
contexto, elmargenoperativopaso a 58.9% desde 56.8%
en el lapso de doce meses.

El retomo promedio sobre activos (ROAA) cerrd en
26.0% alprimertrimestre de 2026 (24.1%en el 1T-2025),
destacandoeldesarrollo favorable en los ultimos periodos;
mientras que el ROAE fue del 30.4%. En otro aspecto,
Zumma Ratings prevé que el desempefio de resultados de
CEDEVAL en 2026, serd muy cercano al presentado en
2025, aunqueuna mayoractividaden elmercado primario
y dereportos, favorecera a la entidad en cuanto a sus co-
misiones por servicios.
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INDICADORES FINANCIEROS

DIC.23 DIC.24 MAR.25 DIC.25 MAR.26
Rentabilidad
ROAA 9.7% 21.7% 24.1% 22.9% 26.0%
ROAE 10.6% 24.2% 28.1% 25.9% 30.4%
Utilidad de operacion / Ingresos 17.6% 41.4% 43.2% 43.0% 41.1%
Utilidad neta / Ingresos 17.0% 36.8% 40.6% 40.4% 42.4%
Costo financiero promedio N/D 200.0% 96.4% 133.3% 119.7%
Gastos de operacion / Utilidad bruta 82.4% 58.6% 56.8% 57.0% 58.9%
Rentabilidad del activo fijo promedio 776.9% 832.8% 940.0% 630.6% 694.4%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo corriente 13.4 8.1 6.5 8.9 6.7
Liquidez general sin relacionadas (veces) 13.4 8.1 6.5 8.9 6.7
Capital de trabajo $ 2,837 $ 3,216 $ 2,852 $ 3,598 $ 3,085
EBITDA y flujos del periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 330 $ 1,003 $ 301 $ 967 $ 374
Gasto financiero neto de impuestos $ 2 $ 3 $ 1 $ 3 $ 2
FCO - Flujo de Caja Operativo $ 332 $ 1,006 $ 301 $ 970 $ 376
CAPEX $ 40 $ 130 $ 8 $ 10 $ -
Dividendos $ 300 $ 300 $ 600 $ 600 $ 750
FLC - Flujo Libre de Caja (sin restar dividendos) $ 372 $ 1,136 $ 309 $ 980 $ 376
FLC - Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 72 $ 836 $ (291) $ 380 $ (374)
EBIT (periodo) $ 315 $ 857 $ 242 $ 987 $ 247
EBITDA (12 meses) $ 338 $ 886 $ 635 $ 1,035 $ 1,040
EBITDA (periodo) $ 338 $ 886 $ 254 $ 1,035 $ 259
Gasto financiero (12 meses) $ 3 $ 4 $ 4 $ 4 $ 5
Gasto financiero (periodo) $ 3 $ 4 $ 1 $ 4 $ 2
Margen EBITDA 18.9% 42.8% 45.4% 45.1% 43.1%
Coberturas de gasto financiero del periodo
FCO / Gasto financiero (12 meses) 110.7 251.5 70.0 242.5 69.7
FLC / Gasto financiero (12 meses) 124.0 284.0 71.8 245.0 69.7
EBITDA / Flujo de Actividades de Operacion (periodo) 1.0 0.9 0.8 1.1 0.7
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 112.7 221.5 147.5 258.8 192.8
EBITDA (periodo) / Gasto financiero (periodo) 112.7 221.5 315.2 258.8 117.9
Coberturas de servicio de deuda (doce meses)
EBITDA / (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 112.7 147.7 72.4 147.9 105.1
EBITDA / (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda LP N/D 443.0 142.1 345.0 230.8
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
Endeudamiento de corto plazo / Patrimonio - 0.0 0.0 0.0 0.0
Endeudamiento financiero - 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda financiera / EBITDA (12 meses) - 0.0 0.0 0.0 0.0
Patrimonio / Activos 91.4% 88.3% 85.3% 89.0% 85.4%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 23 $ 29 $ 12 $ 48 $ 12
Exceso (déficit) de depreciacion $ (17) $ (101) $ 4 $ 38 $ 12
Gestion administrativa

Ciclo de conversion del efectivo 27 3) 7 13 9
Rotacion de inventarios N/D N/D N/D N/D N/D
Rotacién de cobranzas comerciales 43 35 36 30 28
Rotacién de cobranzas global (incluye relacionadas) 43 35 36 31 29
Rotacioén de cuentas por pagar comerciales 9 31 24 13 13
Rotacién de cuentas por pagar (incluye relacionadas) 15 38 29 18 19
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La opinién del Consejo de Clasificacién 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 seran responsables de una opinién en la que se haya comproba-
do deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de clasificacién de Entidades Corporativas”. Las clasificaciones
publicas, criterios, Cddigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo
momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacién publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el ries go crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida fi-
nanciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluy en sin limitacion: riesgo de
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen
ni proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumm a Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva respons abilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacién previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacion podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto ala emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos
ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe
sera exacta y completa. En dltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizaciéon de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva banca-
ria, protecciéon de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacion.
Ninguna informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara
informacion confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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