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Comité de Clasificacion Ordinario: 25 de junio de 2026

Categoria (*)
Clasificaciéon Actual Anterior Definicion de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capa-
(nueva) cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados,
Emisor EAAA.sv _ 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.

Perspectiva Estable )

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdan responsables de una opinion en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes”

---------------------- MM USS al 31.03.26 -----------------------
ROAA: 12.4% Activos:  15.5 Ingresos: 1.4
ROAE: 17.7% Patrimonio: 10.7 Utilidad: 0.44

Historia: Emisor EAA (25.06.26)

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

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

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamin¢ asig-
nar la calificacion de emisor EAAA.sv ala Bolsa de Valores
de El Salvador, S.A. de C.V.y Subsidiarias (en adelante, la
BVES, la Bolsa o la Entidad), con base en la evaluacion
efectuada sobre los estados financieros al 31 de marzo de
2026, complementada con la documentacion proporcionada
por la administracion sobre su gobierno corporativo, su ges-
tion de riesgos y la dinamica de sus negocios. La perspec-
tiva de la clasificacion es Estable.

En la asignacion de la calificacion se ponderaron favorable-
mente los siguientes aspectos: (i) la posicion sistémica de la
Entidad como tnica bolsa de valores autorizada en el pais,
condicion que le confiere un flujo de ingresos recurrente y
de carécter estructural; (ii) un modelo de gobierno corpora-
tivo institucionalizado, sustentado en una base accionaria
atomizada; (iii) la trayectoria creciente de los margenes
operativos, favorecida por el apalancamiento operativo pro-
pio del negocio; (iv) la diversificacion progresiva de las
fuentes de ingreso hacia el mercado regional e internacio-
nal; y (v) una estructura de capital predominantemente pa-
trimonial, acompanada de una posicion de liquidez holgada.
Como factores de seguimiento, la calificacion incorpora: (i)
la contribucion relevante de las subsidiarias al resultado in-
dividual, particularmente de CEDEVAL, la cual comple-
menta la generacion de beneficios consolidada del grupo;
(i1) el efecto temporal del mayor endeudamiento financiero
asociado a inversiones en infraestructura, cuyo impacto so-
bre el margen neto se mantiene acotado por la holgada

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

cobertura de gastos financieros; y (iii) la sensibilidad del
volumen transaccional ante ciclos econdmicos adversos, asi
como la conveniencia de sostener inversiones permanentes
en ciberseguridad y continuidad operativa. El entorno eco-
noémico ha sido igualmente considerado por el Comité de
Clasificacion.

La calificacion asignada a la Bolsa de Valores de El Salva-
dor incorpora, como elemento central de fortaleza, la posi-
cion que la Entidad ocupa dentro de la infraestructura del
mercado de capitales salvadorefio.

Reseiia histérica de la BVES: Constituida en 1989 y en
operacion bursatil continua desde 1992, la BVES funciona
como la unica bolsa de valores autorizada en la Reputblica
de El Salvador, condicion que le confiere barreras de en-
trada de naturaleza regulatoria y econémica. Esta exclusivi-
dad institucional, sumada al marco supervisor de la Super-
intendencia del Sistema Financiero y a la Ley del Mercado
de Valores, situa a la Entidad como un actor indispensable
en la cadena de intermediacion financiera del pais, toda vez
que la negociacion de valores inscritos transita necesaria-
mente por su plataforma, lo que sostiene un flujo de ingre-
sos recurrente y menos expuesto a la sustitucion competi-
tiva que el de otras entidades del sistema financiero.
Integracion con entidades subsidiarias: A lo antes men-
cionado se agrega la integracion vertical del grupo, que me-
diante CEDEVAL y Digital Exchange articula las funciones
de negociacion, custodia, liquidacion y activos digitales,

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la RCTG-14/2008 emitida por la Superi; lencia del Sistema Financiero
ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO.




ampliando la propuesta de valor y reforzando la relevancia
de la Bolsa como infraestructura integral del mercado.
Gobierno Corporativo y dispersion del accionariado: El
modelo de gobierno corporativo constituye un segundo pi-
lar de solidez. La estructura accionaria atomizada, con tres-
cientos treinta y nueve accionistas sujetos a un limite legal
de participacion individual del 0.5%, mitiga de raiz el riesgo
de concentracion de control y favorece que las decisiones
estratégicas respondan al interés colectivo de los participan-
tes del mercado antes que al de un grupo econdémico deter-
minado. Este disefio se complementa con una Junta Direc-
tiva cuya composicion combina perfiles de banca, titulari-
zacion, fondos de inversion y direccion empresarial, y que
durante 2025 sostuvo un ritmo activo de seguimiento cor-
porativo. La existencia de comités especializados de Audi-
toria, Riesgos, Conducta y Prevencion de Lavado de Dinero
y de Activos, la estabilidad de la Alta Gerencia, la ausencia
de operaciones entre miembros configuran un entorno ins-
titucional que, en opinién de Zumma Ratings, reduce la pro-
babilidad de desviaciones en la gestion y aporta previsibili-
dad al gobierno de la Entidad.

Adecuada capacidad de generacion de ingresos: Desde
la perspectiva operativa, la BVES exhibe una capacidad de
generacion de resultados que se beneficia de la naturaleza
de su estructura de costos. En un negocio cuyo ingreso se
vincula al volumen transaccional del mercado, los costos de
personal e infraestructura no crecen en la misma proporcion
que los ingresos, lo que se traduce en un apalancamiento
operativo positivo y consistente a lo largo de los ultimos
ejercicios: el margen operativo evoluciond de 38.3% a
39.7% entre 2024 y 2025, y se ubicod en 40.1% al primer
trimestre de 2026, mientras que el margen EBITDA mostro
una ampliacion sostenida hasta alcanzar 46.7% en el mismo
periodo intermedio.

La clasificacion pondera favorablemente la diversificacion
progresiva de las fuentes de ingreso, que ha reducido la de-
pendencia historica del mercado primario local. La incorpo-
racion del mercado regional integrado, que en 2025 alcanzo
un volumen negociado de US$272.9 millones con un creci-
miento de 82.7%, y la creciente participacion del mercado
internacional, que elevd su peso a 26.5% de los ingresos
bursatiles, introducen lineas de ingreso cuya correlacion
con el ciclo econdmico local es menor. Esta recomposicion
confiere al perfil de ingresos una mayor resiliencia ante es-
cenarios adversos del mercado doméstico; no obstante, la
sostenibilidad de estas fuentes depende de factores exoge-
nos a la gestion de la Entidad.

Solidez financiera y cobertura de deuda: La solidez fi-
nanciera de la BVES se sustenta en una estructura de capital
predominantemente patrimonial, con una razén de patrimo-
nio sobre activos que se ha mantenido consistentemente por
encima de 69%, y en niveles de endeudamiento que, pese a
haberse incrementado con la contratacion de financia-
miento bancario de largo plazo para inversiones en infraes-
tructura, permanecen moderados en términos absolutos y
relativos. La razon deuda financiera a EBITDA se ubic6 en
1.2 veces al cierre de 2025 y en 1.1 veces al primer trimestre
de 2026 sobre la estimacion anual del EBITDA. Por su parte
la cobertura de gastos financieros por EBITDA, aun cuando
se contrajo desde niveles elevados, permanece holgada en
mas de catorce veces para el periodo analizado. Evaluados

en conjunto, estos indicadores reflejan una entidad con ca-
pacidad patrimonial para absorber escenarios adversos, ser-
vir su deuda con holgura y sostener el reparto de dividendos
sin comprometer la continuidad operativa.

Presencia de la BVES en el mercado: La naturaleza sisté-
mica de la Bolsa impone estandares de gestion de riesgos
cuyo cumplimiento no constituye Gnicamente una buena
practica, sino una condicién de permanencia. En este con-
texto, la clasificacion valora positivamente las gestiones
realizadas en infraestructura tecnologica redundante, la cer-
tificacion TIER 1II del centro de datos alterno, la estrategia
de seguridad de la informacion articulada en prevencion,
deteccion y recuperacion, y el fortalecimiento del monito-
reo de ciberseguridad. Sin embargo, dado que la dependen-
cia operativa de plataformas tecnoldgicas es creciente y que
las amenazas cibernéticas evolucionan de manera perma-
nente, este factor exige una actualizacion continua de meto-
dologias, pruebas y controles que la clasificacion seguira
monitoreando en sucesivas revisiones.

Rentabilidad basada en desempefio del mercado local y
oportunidad de diversificacion internacional: Como toda
infraestructura de mercado, la BVES esta expuesta a riesgos
que escapan al ambito de su gestion directa y que condicio-
nan su desempefio. En el plano local, el volumen transac-
cional depende de la dindmica macroecondémica salvado-
refa, de las decisiones de financiamiento de los emisores,
de la liquidez del sistema financiero y de la politica fiscal y
monetaria, factores que pueden contraer la actividad bursa-
til en periodos de incertidumbre o desaceleracion. En el
plano regional, la profundizaciéon del mercado integrado
centroamericano y la negociacion de instrumentos interna-
cionales se encuentran sujetas a la estabilidad politica y re-
gulatoria de las jurisdicciones participantes, a la convergen-
cia normativa entre paises y a la disponibilidad de contra-
partes con capacidad de originacion. Incursién en mer-
cado de activos digitales: Adicionalmente, la operacion de
Digital Exchange introduce un componente de riesgo aso-
ciado a la adopcion de activos digitales en la region, cuyo
marco regulatorio alin se encuentra en consolidacion. La
clasificacion incorpora estos factores como variables de se-
guimiento, reconociendo que, si bien la Entidad no controla
el entorno macroeconémico ni regulatorio, su posicion en
el mercado, la diversificacion de ingresos y la holgura fi-
nanciera le confieren capacidad de absorcion frente a la vo-
latilidad inherente a tales riesgos.

Sintesis de la clasificacion de riesgo: En conjunto, la cla-
sificacion refleja el equilibrio entre un perfil de fortaleza
institucional, financiera y operativa marcadamente favora-
ble y un entorno de riesgos de mercado propios de una eco-
nomia emergente con un mercado de capitales en desarro-
llo. Los factores de solidez —posicion de mercado, estruc-
tura accionaria dispersa, gobierno corporativo instituciona-
lizado, margenes operativos crecientes, apalancamiento fi-
nanciero controlado y liquidez holgada— predomina sobre
los factores de riesgo, la presion sobre el margen neto de-
rivada del mayor endeudamiento, la variabilidad del volu-
men transaccional ante ciclos econdmicos adversos y la ne-
cesidad de sostener inversiones permanentes en cibersegu-
ridad y continuidad operativa. La capacidad demostrada por
la BVES para mejorar su eficiencia en un contexto de ex-
pansion de activos, diversificar sus fuentes de ingreso y



mantener estandares de gestion de riesgos acordes con su que, en opinion de Zumma Ratings, sustenta la calificacion

caracter de tnico operador configura un perfil crediticio asignada.

Fortalezas

1. Posicion sistémica como Unica bolsa de valores autorizada en el pais.

2. Estructura accionaria atomizada y gobierno corporativo institucionalizado.

3. Margenes operativos crecientes, apoyados en el apalancamiento operativo del negocio.

4. Fuerte posicion de liquidez y estructura de capital predominantemente patrimonial.
Debilidades

1. Presion sobre el margen neto derivada del mayor endeudamiento financiero.
Oportunidades

1. Profundizacion del mercado regional integrado centroamericano.

2. Diversificacion de ingresos a través del mercado internacional y de los activos digitales (Digital Exchange).

Amenazas
1. Variabilidad del volumen transaccional ante ciclos econdmicos adversos.

2. Riesgos de ciberseguridad y continuidad operativa inherentes a una infraestructura de mercado.

3. Cambios regulatorios y evolucion del marco aplicable a los activos digitales.



ENTORNO ECONOMICO

Al cierre de 2025, el PIB de la economia salvadorefa re-
gistr6 un crecimiento anual del 3.9%, segtin lo comunicado
por el Banco Central de Reserva (BCR); reflejando una no-
table expansion en comparacion con la tasa presentada en
el 2024. El fuerte dinamismo econdémico 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. Por otra parte, algunas
actividades que mostraron mayor contraccion fueron ad-
ministracion publica y defensa (-3.7%) y atencion a la sa-
lud humana y de asistencia social (-2.5%).

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) des-
taca una perspectiva econdmica favorable para el afio
2026, proyectando un crecimiento anual del PIB del 3.3%.
En esa misma linea, el BCR, prevé una expansion dentro
del rango del 3.0% y 3.5%. Como variables que aportarian
a una mayor expansion economica se destacan el flujo re-
levante de remesas familiares, el actual clima de seguridad
y la ejecucion de diversos proyectos de construccion (pu-
blico y privado). En contraposicion, se sefiala el nivel de
endeudamiento publico, los retos del sistema de pensiones
(impacto en las finanzas publicas), el contexto geopolitico
y su impacto en los precios del petrdleo; asi como los desa-
fios domésticos para atraer inversion extranjera directa.

De acuerdo con la Secretaria Ejecutiva del Consejo Mone-
tario Centroamericano (SECMCA), El Salvador registro
una inflacion interanual de 1.47% al cierre del primer tri-
mestre de 2026 (0.14% en el mismo periodo de 2025), ubi-
candose en la tercera posicion entre los paises de Centroa-
mérica, Panama y Reputiblica Dominicana, cuyo promedio
regional se situd en 2.44%. Este comportamiento es con-
sistente con la tendencia historica del pais de mantener ni-
veles de inflacion relativamente bajos, explicado en buena
medida por su condicién de economia dolarizada.

En otro aspecto, la factura petrolera de El Salvador registro
un monto acumulado de US$566.2 millones entre los me-
ses de enero y marzo de 2026, reflejando un incremento
interanual del 1.0%, atribuido principalmente a una mayor
importacion de aceites de petroleo y gas natural. Cabe se-
falar que el precio internacional del petréleo, medido por
el referente West Texas Intermediate (WTI), registr6 un in-
cremento relevante durante el periodo analizado, al pasar
de US$57.32 por barril al 1 de enero de 2026 a US$101.38
al 31 de marzo de 2026 (+76.9%), asociado a las tensiones
geopoliticas en el Medio Oriente, las cuales generaron pre-
siones alcistas sobre los mercados energéticos internacio-
nales.

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 registr6 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 dindmica de cre-
cimiento, totalizando un flujo acumulado de US$2,435.6

millones. Dicho importe representd una expansion del
7.3% con respecto al mismo periodo de 2025.

La deuda publica total, incluyendo la deuda previsional,
exhibidé un saldo de US$34,314.0 millones a marzo de
2026, reflejando un incremento interanual de 5.7%. Con
base en las metas establecidas en el programa suscrito en-
tre el FMI y El Salvador, el endeudamiento interno podria
registrar una trayectoria descendente, particularmente el
no vinculado a obligaciones previsionales.

Asimismo, se sefiala que en 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 ultimo 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
continlan los avances en las negociaciones hacia un
acuerdo en torno a la segunda revision del programa en el
marco del SAF.

Finalmente, con fecha 18 de agosto de 2025, S&P Global
Ratings reafirm¢ la calificacion de la deuda soberana de
largo plazo de El Salvador en B- con perspectiva Estable.

ASPECTOS GENERALES DE LA SOCIEDAD

Constitucion de la BVES

La Bolsa de Valores de El Salvador, Sociedad Anénima de
Capital Variable (BVES), tiene su origen en la escritura
publica de constitucion otorgada en la ciudad de San Sal-
vador el siete de septiembre de mil novecientos ochenta y
nueve, bajo la denominacion original de Mercado de Va-
lores de El Salvador, Sociedad Andnima, autorizada para
usar el nombre comercial de Bolsa de Valores. La sociedad
fue calificada y autorizada por Decreto numero tres del Or-
gano Ejecutivo en el Ramo de Economia, de fecha diez de
julio de ese afio, y quedd inscrita en el Registro de Comer-
cio el veintiocho de noviembre de mil novecientos ochenta
y nueve. La Entidad se constituyd como institucion auxi-
liar de crédito sujeta a las disposiciones de la Ley de Insti-
tuciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, a la Ley
del Régimen Monetario y a las normas pertinentes del Co-
digo de Comercio, con domicilio principal en San Salvador
y plazo de duracion indeterminado. La sociedad inici6 ope-
raciones bursatiles en 1992.

La finalidad social, definida desde su origen, consiste en la
organizacion y el manejo de un mercado bursatil técnica-
mente estructurado, orientado a servir de lugar de negocia-
cion de toda clase de titulos valores susceptibles de opera-
ciones de bolsa, a promover la formacion de un mercado
de capitales y a proveer a los inversionistas condiciones de
legalidad, seguridad y transparencia en las transacciones
que se verifican a través de la Bolsa. El capital inicial sumo
doscientos mil colones, representado en cuarenta acciones
comunes y nominativas de cinco mil colones cada una, sus-
critas y pagadas en su totalidad por los socios fundadores
mediante cheque certificado depositado en el entonces
Banco Central de Reserva de El Salvador. Conforme al
pacto social, la sociedad no puede funcionar con menos de



diez socios, y todo accionista debe ser previamente califi-
cado y aprobado por el ente regulador correspondiente.

Estructura accionaria

La composicion de la propiedad accionaria de la Bolsa de
Valores de El Salvador refleja una estructura orientada a la
dispersion del capital y a la prevencion de concentraciones
de control, principio que se remonta a su pacto social de
fundacion y que se mantiene vigente. Por disposicion legal,
ninglin accionista puede poseer mas del cero punto cinco
por ciento (0.5%) del capital social, limitaciéon que asegura
una base de propiedad amplia y atomizada y que mitiga el
riesgo de que la conduccion de la sociedad responda a los
intereses de un grupo dominante.

A la fecha, la Entidad cuenta con trescientos treinta y
nueve accionistas, de los cuales cincuenta y ocho, equiva-
lentes al diecisiete por ciento del total, corresponden a per-
sonas juridicas, mientras que el resto estd integrado por
personas naturales. Esta estructura, caracteristica de las
bolsas de valores organizadas bajo el modelo de propiedad
mutualizada de sus participantes, contribuye a la indepen-
dencia de la administracion y favorece el equilibrio de in-
tereses entre los distintos actores del mercado.

Alta Gerencia Bolsa de Valores de El Salvador

Presidente Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Ejecutivo José Valentin Arrieta Whisonant
Gerente de Administra-
cion y Finanzas

Gerente de Mercadeo
Gerente de Mercadeo y
Operaciones

Gerente Legal y de Emi-
siones

Gerente de Negocios Eduardo Antonio Lopez

Fuente: BVES. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Oscar René Miranda Flores

Selina Vieytez de Vasquez
Luis Alfredo Valladares

Sandra Patricia Pacheco

Conformacion del grupo econémico

La Bolsa de Valores de El Salvador encabeza un grupo em-
presarial del cual es accionista mayoritaria, integrado por
dos subsidiarias que complementan la cadena de valor de
la infraestructura del mercado de capitales salvadorefio. La
Entidad mantiene una participacion de 89.73% en Central
de Deposito de Valores, Sociedad Anénima de Capital Va-
riable (CEDEVAL), que desde 1998 presta los servicios de
deposito, custodia, compensacion y liquidacion de valores
y se encuentra supervisada por la Superintendencia del Sis-
tema Financiero. Asimismo, la Bolsa posee el cien por
ciento del capital de Digital Exchange, Sociedad Anénima
de Capital Variable, sociedad constituida en 2024 como el
brazo digital del grupo, autorizada para operar como mer-
cado de activos digitales bajo la supervision de la Comi-
sion Nacional de Activos Digitales. La conformacion de
este grupo permite a la Bolsa integrar verticalmente las
funciones de negociacion, deposito y liquidacion, asi como
incorporar nuevas lineas de negocio vinculadas a la digita-
lizacion de los mercados, fortaleciendo su posicion com-
petitiva y diversifica sus fuentes de ingreso.

Grupo Empresarial BVES

Estructura de Participacion

Bolsa de Valores de El Salvador

Accionista mayoritaria

CEDEVAL Digital Exchange

Central de Deposito de Valores

Digital Exchange S.A. de C.V.

[ p— Participacion 100.00%

Fuente: BVES. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

GOBIERNO CORPORATIVO

La Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., man-
tiene una estructura de gobierno corporativo acorde con su
naturaleza de entidad privada integrante del mercado de
valores salvadorefio, cuyo rol institucional se orienta a fa-
cilitar la desintermediacion financiera, promover la nego-
ciacion de valores de deuda y de participacion, y contribuir
al flujo ordenado de ahorro e inversion en el mercado de
capitales. Dicha estructura evidencia una evolucion hacia
un modelo de gestion mas amplio, en el que convergen la
infraestructura bursatil, 1a custodia de valores y la innova-
cion financiera regulada.

La Junta Directiva electa para el periodo 2023-2026 man-
tuvo estabilidad en su composicion durante 2025 y sesiond
en dieciséis oportunidades a lo largo del ejercicio, lo que
denota una dinamica activa de seguimiento corporativo y
supervision institucional.

Los cargos directivos tienen una duracion de tres afos y
pueden ser reelectos por la Junta General de Accionistas,
conforme a las disposiciones del pacto social, el Codigo de
Gobierno Corporativo, el Coédigo de Comercio y la Ley del
Mercado de Valores. Asimismo, no se reportaron opera-
ciones realizadas por miembros de la Junta Directiva con
CEDEVAL o Digital Exchange durante 2025, aspecto que
contribuye positivamente a la lectura sobre independencia
y manejo de potenciales conflictos de interés.

La Alta Gerencia se mantuvo sin cambios durante el pe-
riodo reportado, y su nombramiento debe ser conocido y
ratificado por la Junta Directiva conforme al Coédigo de
Gobierno Corporativo.

Al 31 de diciembre de 2025, el auditor emitié una opiniéon
limpia sobre los estados financieros consolidados de la en-
tidad.

Funciones de los organos de gobierno

El gobierno de la sociedad se ejerce por las Juntas Genera-
les de Accionistas y por la Junta Directiva. Las Juntas Ge-
nerales, en sus modalidades ordinaria y extraordinaria,
constituyen el 6rgano supremo de la sociedad y tienen en-
tre sus atribuciones conocer la memoria de labores, apro-
bar los estados financieros, acordar el reparto de utilidades



y la constitucion de reservas, elegir a los directores propie-
tarios y suplentes, designar al auditor externo y fijar las re-
muneraciones de los miembros de la administracion. Las
decisiones de caracter extraordinario, tales como la modi-
ficacion del pacto social, el aumento o disminucion del ca-
pital y la disolucién de la sociedad, requieren mayorias ca-
lificadas equivalentes a las tres cuartas partes de las accio-
nes.

La Junta Directiva estd conformada por siete directores
propietarios y siete suplentes, electos por mayoria de vo-
tos, con un periodo de funciones de tres afios y posibilidad
de reeleccion. Entre sus atribuciones figura ejercer, por
medio de su presidente, la administracion y el control de
las actividades sociales; aprobar el presupuesto anual y el
sistema de salarios; nombrar al gerente general y al perso-
nal; convocar a las Juntas Generales y dar cumplimiento a
sus acuerdos; autorizar la inscripcion y cancelacion de va-
lores para su cotizacion; autorizar el funcionamiento de las
casas de corredores de bolsa y de sus agentes; regular las
operaciones bursatiles conforme a la normativa aplicable;
y velar por el mantenimiento de un sistema de operaciones
transparente que refleje las verdaderas condiciones del
mercado. La representacion legal, judicial y extrajudicial
de la sociedad, asi como el uso de la firma social, corres-
ponden al presidente de la Junta Directiva.

La gestion de las operaciones bursatiles puede encomen-
darse a un gerente, ejecutor de los acuerdos y disposiciones
de la Junta Directiva, quien actia en estrecha colaboracion
con el presidente y cuyas funciones comprenden hacer
cumplir las disposiciones de los 6rganos superiores, presi-
dir las sesiones de negociacion, vigilar las publicaciones
del boletin de operaciones, supervisar el cumplimiento de
las garantias rendidas por las casas de corredores y sus
agentes, certificar los contratos de compraventa de titulos
valores y formular los programas anuales de la sociedad.
Finalmente, la fiscalizacion esta a cargo de un auditor ex-
terno, electo anualmente por la Junta General Ordinaria,
encargado de velar por el cumplimiento de las leyes, los
reglamentos y los acuerdos de los 6rganos sociales, asi
como de informar oportunamente sobre cualquier irregula-
ridad que advierta en los actos de la sociedad.

Junta Directiva

La administracion directa de la sociedad esta a cargo de
una Junta Directiva, 6rgano electo por la Junta General Or-
dinaria de Accionistas conforme a lo dispuesto en el pacto
social. La Junta Directiva en funciones fue electa en fe-
brero de 2026, durante la Junta General de Accionistas, y
su periodo de gestion se extiende hasta el afio 2029.

Junta Directiva de La Bolsa de Valores de El Salvador

Director Presidente Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente  Samuel Antonio Quiros Noltenius
Director Secretario Miguel Angel Simén Silhy Zacarias
Director Propietario Victor Miguel Silhy Zacarias
Director Propietario Paolamaria Valiente Catani
Director Propietario Ana Cristina Arango

Director Propietario Oscar Jos¢ Santamaria Menéndez
Director Suplente Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Director Suplente Jorge Alfinso Zablah Siri

Director Suplente Jorge Alberto Barrientos

Carlos Antonio Turcios

Maria Eugenia Brizuela de Avila
Director Suplente Carlos Santiago Imberton

Director Suplente Carlos José Medina

Fuente: BVES. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Director Suplente
Director Suplente

El perfil profesional de los miembros, con formacion en
administracion, economia, finanzas, ingenieria y derecho,
y con experiencia ejecutiva en banca, titularizacion, ges-
tion de fondos de inversion y direccion empresarial, aporta
a la Junta una composicion técnica diversa y coherente con
las exigencias de gobierno corporativo propias de una en-
tidad rectora del mercado bursatil.

GESTION INTEGRAL DE RIESGOS.

Para cumplir adecuadamente la funcion de supervision y
control, la Junta Directiva constituye los Comités de Audi-
toria, Riesgos y Conducta, y dispone que cada comité de-
signe presidente y secretario, levante actas de sus sesiones
y las mantenga a disposicion de los miembros de la Junta
Directiva. Asimismo, la estructura incorpora el Comité de
Prevencion de Lavado de Dinero y de Activos como 6r-
gano de apoyo a la Oficialia de Cumplimiento en materia
de LDA/FT/FPADM.

El Comité de Auditoria esta integrado por el presidente de
la Junta Directiva y tres directores. Sus funciones com-
prenden velar por el cumplimiento de los acuerdos de la
Junta General de Accionistas, de la Junta Directiva y de las
disposiciones regulatorias; dar seguimiento a las observa-
ciones de auditoria interna, externa y del supervisor; cola-
borar en el disefio y la aplicacion del control interno; su-
pervisar el proceso de auditoria externa; evaluar la funcion
de auditoria interna; y verificar que los estados financieros
intermedios y de cierre cumplan con los lineamientos nor-
mativos. Durante el ejercicio, este comité conocid temas
vinculados con los estados financieros, la auditoria ex-
terna, el seguimiento a observaciones regulatorias, el
riesgo tecnologico y operacional, la gestion de
LDA/FT/FPADM vy el cumplimiento regulatorio, refor-
zando la estructura de control interno con énfasis en tecno-
logia y ciberseguridad.

Comité de Auditoria.

Licenciado Rolando Arturo Duarte Schlageter
Ingeniero Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Ingeniero Victor Miguel Silhy Zacarias
Licenciada Ana Cristina Arango

Fuente: BVES. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

En materia de gestion integral de riesgos, la BVES identi-
fica como principales exposiciones el riesgo operacional,
que comprende riesgo legal, continuidad del negocio, se-
guridad de la informacién y ciberseguridad, asi como los
riesgos de mercado, crédito, liquidez, contraparte y repu-
tacional, vinculados a la administracion de inversiones de
tesoreria. La Entidad cuenta con un Manual de Politicas y
Gestion de Riesgos, bajo el cual los responsables de pro-
cesos deben identificar, analizar, evaluar y reportar los
riesgos que puedan afectar sus actividades. La metodologia
contempla las etapas de identificacion, medicion, control,
mitigacion, monitoreo y comunicacion, apoyandose en el



Sistema Integral de Gestion de Riesgos (SIGR), herra-
mienta que administra los riesgos mediante mapas de calor
clasificados por probabilidad e impacto econdémico, opera-
tivo, legal y reputacional.

Durante 2025, la administracion ejecuto acciones relevan-
tes para fortalecer el riesgo operacional, la continuidad de
negocio y la ciberseguridad, entre ellas: actualizacion de
manuales, politicas y matrices de riesgos; implementacion
de infraestructura tecnoldgica robusta y redundante; auto-
matizacion de respaldos; alojamiento del centro de datos
alterno en Data Trust (certificado TIER III); actualizacion
del plan de continuidad; y ejecucion de veintiocho pruebas
de contingencia sobre escenarios de fallas de hardware,
software y enlaces de comunicacion.

El Comité de Riesgos constituye el drgano de apoyo a la
Junta Directiva para la gestion integral de riesgos. Esta
conformado por el presidente de la Junta Directiva, tres di-
rectores, el Director Ejecutivo, el Gerente de Administra-
cion y Finanzas y la responsable de riesgos y continuidad
de negocio. Sus funciones incluyen velar por que la Enti-
dad cuente con la estructura organizacional, las politicas,
los manuales y los recursos adecuados para la gestion de
riesgos; proponer limites de exposicion; validar metodolo-
gias para identificar, medir, controlar, mitigar, monitorear
y comunicar riesgos; informar a la Junta Directiva sobre la
evolucion de los riesgos asumidos; dar seguimiento a los
planes correctivos; y supervisar la efectividad de la conti-
nuidad del negocio.

Comité de Riesgos. \

Licenciado Rolando Arturo Duarte Schlageter
Licenciado Carlos Santiago Imberton Antonio
Licenciado Carlos Antonio Turcios
Licenciada Maria Eugenia Brizuela de Avila
Licenciado José Valentin Arrieta Whisonant
Licenciado Oscar René Miranda

Ingeniero Melissa Aguilar

Fuente: BVES. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

En cuanto al Comité de Conducta, su objetivo consiste en
supervisar que los funcionarios y empleados ajusten su
comportamiento a las politicas internas y al Instructivo de
Etica Bursatil, asi como analizar posibles infracciones, de-
terminar responsabilidades, imponer o recomendar sancio-
nes y registrar conflictos de interés. Este comité resulta re-
levante en la evaluacion cualitativa de riesgo, conside-
rando la sensibilidad reputacional del negocio bursatil, el
manejo de informacion de mercado y la necesidad de pre-
servar estandares de integridad en la relacion con emisores,
inversionistas, casas corredoras y demas participantes.

El Comité de Prevencion de Lavado de Dinero y de Acti-
vos tiene como finalidad apoyar a la Oficialia de Cumpli-
miento en materia de prevencion de LDA/FT/FPADM. Sus
responsabilidades incluyen revisar y proponer mejoras a la
politica institucional, recomendar la aprobacion del plan
anual de cumplimiento, dar seguimiento a la gestion de la
Oficialia, conocer hallazgos y acciones correctivas, verifi-
car la ejecucion del plan de capacitaciones y promover la
independencia institucional de la Oficialia.

Respecto de la Gestion de riesgos financieros de tesoreria,
al cierre de 2025 el portafolio ascendio a US$7.35 millo-
nes, compuesto por acciones de CEDEVAL, valores de
renta fija, cuentas de participacion, renta variable y accio-
nes internacionales. La gestion del riesgo de crédito con-
templa limites de concentracion por emisor y restricciones
por calificacion, reportandose cumplimiento total de la po-
litica vigente con un indice maximo de concentracion del
6% por emisor. En materia de liquidez, la Entidad man-
tiene una posicion apropiada, con parte del portafolio en
vencimientos menores a un afio y en fondos de inversion
abiertos.

En conjunto, la estructura de gobierno corporativo y ges-
tion de riesgos de la BVES se considera adecuada para la
naturaleza, escala y complejidad de sus operaciones. La es-
tabilidad de la Junta Directiva y la Alta Gerencia, la exis-
tencia de comités especializados, la formalizacion de poli-
ticas de conducta, ética y cumplimiento, asi como el forta-
lecimiento tecnoldgico y de ciberseguridad, constituyen
elementos favorables en la evaluacion cualitativa de riesgo
institucional. No obstante, dado el caracter relevante de la
Bolsa como infraestructura de mercado, el desarrollo de
nuevos negocios digitales y la creciente dependencia de
plataformas tecnologicas, resultara esencial sostener una
actualizacion permanente de metodologias, pruebas de
continuidad, controles de ciberseguridad y mecanismos de
supervision sobre riesgos emergentes.

DESEMEPENO FINANCIERO

Evolucion del volumen negociado 2025 y I trimestre
2026.

El volumen negociado en la Bolsa de Valores de El Salva-
dor mostré una trayectoria favorable durante el periodo
2022-2025, al pasar de US$3,023.1 millones a US$6,342.0
millones, lo que equivale a una expansiéon acumulada de
109.8% y a una tasa media anual cercana al 28.0%. Esta
evolucion confirma una mayor profundidad transaccional
del mercado bursatil local y refleja el aporte combinado de
los reportos, el mercado internacional y determinadas ope-
raciones de renta variable.

Al cierre de 2025, el volumen total negociado aument6 en
US$781.5 millones respecto de 2024, equivalente a una ex-
pansion interanual de 14.1%. El principal factor de creci-
miento fue el mercado internacional, cuyo volumen paso
de US$917.2 millones a US$1,673.0 millones, con un in-
cremento de 82.4%. Como resultado, su participacion den-
tro del volumen total se elevo de 16.5% en 2024 a 26.4%
en 2025. Esta mayor relevancia del componente interna-
cional constituye un factor positivo para el perfil de nego-
cios de la BVES, en la medida en que introduce una fuente
adicional de actividad menos dependiente del ciclo de emi-
siones locales.

El mercado de reportos continu6 siendo el principal com-
ponente del volumen negociado. En 2025 alcanzé
US$2,832.7 millones, superior en 9.6% al registro de 2024,
y representd 44.7% del volumen total. Esta participacion
confirma el caracter estructural de los reportos dentro de la
operatividad bursatil salvadorefia, al constituir un meca-
nismo relevante para la gestion de liquidez de los partici-
pantes del mercado. No obstante, su contribucion al volu-
men no necesariamente se traduce en una generacion pro-
porcional de ingresos, por la naturaleza de corto plazo y



rotacion recurrente que caracteriza este tipo de operacio-
nes.

El mercado primario agregado, incluyendo primario pu-
blico, primario privado y renta variable primaria, totalizo
US$1,310.7 millones en 2025, mostrando una contraccion
de 20.3% respecto de 2024. Este comportamiento estuvo
determinado principalmente por la disminucion del prima-
rio publico y de la renta variable primaria, parcialmente
compensada por el crecimiento de 3.7% del primario pri-
vado. Aun con esta reduccion, el mercado primario man-
tuvo una participacion relevante de 20.7% sobre el volu-
men total, conservando su importancia como canal de fi-
nanciamiento para emisores publicos y privados.

Por su parte, el mercado secundario agregado registré una
recuperacion en 2025, al ubicarse en US$525.7 millones,
con un crecimiento de 26.8% frente a 2024. Esta mejora
estuvo explicada principalmente por el aumento de la renta
variable secundaria, que pas6 de US$90.6 millones a
US$276.4 millones. Sin embargo, los componentes de se-
cundario publico y secundario privado presentaron reduc-
ciones anuales de 24.8% y 13.3%, respectivamente.

Por su parte, la informacion al primer trimestre de 2026
muestra un desempefio particularmente dinamico. El volu-
men negociado alcanzé US$1,971.8 millones, frente a
US$1,097.6 millones en marzo de 2025, equivalente a un
crecimiento interanual de 79.6%. Este resultado fue impul-
sado principalmente por el mercado de reportos, que au-
ment6 de US$319.9 millones a US$1,015.5 millones, mas
que triplicando el volumen del periodo comparable y ele-
vando su participacion hasta 51.5% del total negociado.

Mercado internacional

Adicionalmente, el mercado internacional mantuvo una
evolucion positiva al primer trimestre de 2026, con un vo-
lumen de US$443.0 millones, superior en 20.8% al regis-
trado en marzo de 2025. Si bien su participacion relativa
disminuyd de 33.4% a 22.5% por el fuerte crecimiento de
reportos, el segmento conserva una incidencia importante
en la diversificacion del volumen transado. De igual forma,
la renta variable primaria y secundaria registré incremen-
tos relevantes en el periodo, alcanzando US$142.4 millo-
nes y US$76.3 millones, respectivamente.

La evolucion de 2025 estuvo marcada por el fuerte avance
del mercado internacional y por la estabilidad del seg-
mento de reportos, mientras que el primer trimestre de
2026 evidencia un importante impulso en la actividad total,
principalmente por operaciones de liquidez.

Mercado regional integrado

Los datos relacionados con el mercado regional integrado
mostraron una trayectoria de crecimiento relevante desde
el inicio de operaciones en 2017. Entre mayo de 2017 y
diciembre de 2025, el volumen transado acumulado ascen-
di6 a aproximadamente US$915.8 millones, distribuido en
4,596 operaciones. El ejercicio 2025 fue particularmente
significativo, al registrar US$272.9 millones negociados
en 867 operaciones, equivalente a un crecimiento de
29.01% respecto de 2024.

La evolucion de 2025 también revel6 una mejora en el ta-
marfio promedio de las operaciones, que pas6 de aproxima-
damente US$222.2 mil en 2024 a US$314.8 mil en 2025.
Asimismo, se observo una recomposicion por plataforma,
con una mayor participacion del componente NASDAQ.
La informacion parcial de 2026, al cierre del primer trimes-
tre, reflejé US$35.9 millones negociados en 248 operacio-
nes, lo que sugiere continuidad en la actividad, aunque con
un ticket promedio menor que el de 2025.
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Ingresos por servicios bursdtiles

Los ingresos por servicios bursatiles mostraron una trayec-
toria favorable, aunque con cambios relevantes en su com-
posicion. Al cierre de 2025, dichos ingresos totalizaron
USS$3.1 millones, superiores en 8.0% al valor registrado en
2024, si bien todavia por debajo del nivel observado en
2023. La principal fuente de ingresos continud siendo el
mercado primario, que represent6 53.7% del total en 2025;
no obstante, su peso relativo se redujo frente a afios ante-
riores, mientras que el mercado internacional elevo su par-
ticipacion hasta 26.5%, tras crecer 82.4% respecto de
2024. Esta evolucion resulta favorable desde una perspec-
tiva de riesgo, en la medida en que evidencia una mayor
diversificacion de las fuentes de ingreso.

Por su parte, la informacién a marzo de 2026 confirm6 una
dinamica positiva al inicio del ejercicio. Los ingresos por
servicios bursatiles alcanzaron US$867.0 mil, frente a
US$658 mil en marzo de 2025, equivalente a un creci-
miento de 31.7%. Este desempefio estuvo explicado prin-
cipalmente por el mercado primario publico, cuyo ingreso
aument6 en US$218.6 miles y paso a representar 59.3%
del total. En contraste, el mercado secundario se redujo de
manera importante, mientras que reportos e internacional
mantuvieron una evolucion positiva.

Ingresos par Servicios Bursatiles — BVES
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Estructura de Activos

Al cierre del ejercicio auditado 2025, los activos totales
consolidados de la Bolsa de Valores de El Salvador y sus
subsidiarias ascendieron a US$15.9 millones, un creci-
miento de 14.4% frente a los US$13.9 millones de 2024.

El principal factor del activo fue la expansion de la propie-
dad, planta y equipo, que pas6 de US$3.4 millones a
US$5.7 millones (+69.4%), asociada a inversiones en in-
fraestructura operativa. Este crecimiento modificé la com-
posicion estructural del activo: el activo no corriente elevo
su participacion de 27.4% a 37.5%, mientras el activo co-
rriente la redujo de 72.6% a 62.5%, aunque en términos
absolutos disminuy6 marginalmente de US$10.1 millones
a US$9.9 millones.
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Al primer trimestre de 2026, los activos totales se situaron
en US$15.5 millones, una contraccion de 2.7% respecto
del cierre de 2025, explicada principalmente por la reduc-
cion de las inversiones financieras de US$8.8 millones a
US$8.4 millones, parcialmente compensada por el incre-
mento de las cuentas por cobrar comerciales de US$208
mil a US$265 mil.

Inversiones financieras

Tal como se menciond anteriormente el portafolio de in-
versiones financieras de la BVES neto de provision por va-
luacion totalizé US$8.8 millones al cierre de 2025, siendo
mayor al portafolio de 2024 en US$154 mil. Su composi-
cion registrd cambios: Medido antes de la provision, las
inversiones aumentaron en US$201 mil, observandose que
los activos invertidos en fondos colectivos se incrementa-
ron en US$659 mil representando el 19.2% del portafolio.
Por su parte las inversiones en renta fija se contrajeron en
US$416 mil pasando esta partida a representar el 75.6%
mientras que un afio antes su participacion fue de 83.3%.
Esta estructura sugiere una politica de inversion orientada
a combinar instrumentos financieros de rendimiento recu-
rrente con posiciones estratégicas en entidades del grupo.
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A marzo de 2026, el portafolio se ubicd en US$8.4 millo-
nes, reflejando una disminucion de 4.1% respecto de di-
ciembre de 2025 y marzo del mismo afio. La composicién
se mantuvo relativamente similar. Desde la perspectiva fi-
nanciera, el portafolio aporta estabilidad a la generacion de
ingresos financieros y respalda la liquidez institucional; sin
embargo, la participacion relevante de acciones subsidia-
rias introduce un componente de menor liquidez inme-
diata, aunque coherente con la estrategia de consolidacion
del Grupo Bolsa de Valores.

Estructura del Pasivo y Patrimonio

En el pasivo, la deuda financiera creci6 45.6%, de US$2.0
millones a US$2.9 millones entre los afios 2025 y 2024,
financiando las inversiones de capital del periodo.

El pasivo total pasé de US$3.6 millones a US$4.6 millones
entre los ejercicios 2024 y 2025, mientras que en el primer
trimestre de 2026 el mismo se cuantifico en US$4.8 millo-
nes, manteniendo una tendencia relativamente estable en
relacion con la misma partida al cierre de 2025. Por su
parte la razon pasivo sobre patrimonio de que fue de 35.4%
en el afio 2024 se incremento hasta 40.8% y 44.6% al cierre
de 2026 asi como al 31 de marzo de 2026. El apalanca-
miento se mantiene controlado: la razéon deuda financiera
a EBITDA se ubico en 1.2 veces, desde 1.0 vez en 2024,
mientras que al primer trimestre de 2026 la misma relacion
fue de 1.1 veces. Por su parte el patrimonio represento el
69.1% de los activos aproximadamente mostrando una li-
gera tendencia decrecientes en relacion con el cierre de los
afios 2024 y 2025 donde el mismo fuera de 73.8% y 71.0%
respectivamente.

El patrimonio neto consolidado creci6 10.1%, de US$10.3
millones a US$11.3 millones entre los dos ultimos ejerci-
cios anuales, impulsado por la acumulacion de resultados
acumulados que pasaron de US$5.9 millones a US$7.0 mi-
llones, mientras el capital social y la reserva legal no mos-
traron variaciones relevantes US$3.2 millones y US$1.2
millones, respectivamente.
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Por su parte al primer trimestre de 2026, el patrimonio dis-
minuy6 5.3%, de US$11.3 millones a US$10.7 millones,
como consecuencia del decreto de dividendos por US$1.0
millon durante el trimestre, superior a los US$800 mil dis-
tribuidos en el periodo comparable de 2025.
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Analisis de los ingresos

Los ingresos de operacion de 2025 totalizaron US$5.5 mi-
llones, con un crecimiento de 10.7% frente a los US$4.9
millones de 2024. La operacion bursatil y los servicios de
compensacion y liquidacion continuaron siendo la princi-
pal fuente, aportando US$3.1 millones —56.0% de los in-
gresos—, con un crecimiento del 10.5% interanual. Los
servicios de deposito, custodia y administracion a no emi-
sores crecieron 8.1%, hasta US$1.9 millones, y los servi-
cios a emisores mostraron el mayor dinamismo relativo
con un alza de 58.5%, al pasar de US$106 mil a US$168
mil. Los gastos de operacion ascendieron a US$3.3 millo-
nes, con un incremento de 8.2%, ritmo inferior al de los
ingresos. El rubro de depreciacion y amortizacion registro
un aumento sustancial de 118.4%, de US$103 mil a
US$225 mil, derivado de la mayor base de activos fijos in-
corporada en el ejercicio. Como resultado, el margen ope-
rativo mejor6 de 38.3% a 39.7%, y la utilidad de operacion
crecio 14.6%, hasta US$2.2 millones.
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Gastos financieros

Los gastos financieros registraron un incremento de
170.5%, al pasar de US$61 mil a US$165 mil, reflejo del
mayor endeudamiento bancario contratado. Pese a ello, la
cobertura de gastos financieros medida por el EBITDA se
mantuvo holgada en 14.6 veces, aunque se contrajo desde
las 33.0 veces del ejercicio anterior. La utilidad neta con-
solidada ascendi6 a US$1.9 millones, con un margen neto
de 34.2% frente a 35.4% en 2024; la leve compresion obe-
dece al mayor peso de los costos financieros. E1 EBITDA
creci6 19.9%, de US$2.0 millones a US$2.4 millones, im-
pulsado por la mejora operativa y el mayor cargo de depre-
ciacion.
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Fuente: BVES. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo
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El primer trimestre de 2026 mostrd una trayectoria favora-
ble frente al periodo comparable de 2025. Los ingresos de
operacion alcanzaron US$1.5 millones, un incremento de
19.5% respecto de US$1.2 millones, con los ingresos bur-
satiles creciendo 31.8%, de US$658 mil a US$867 mil.

Los gastos de operacion crecieron 15.3%, hasta US$888
mil, a un ritmo inferior al de los ingresos, lo que permitid
que la utilidad de operaciéon aumentara 26.5%, hasta
US$595 mil, y el margen operativo mejorara de 37.9% a
40.1%. La utilidad neta del trimestre ascendi6é a US$441
mil frente a US$381 mil del periodo equivalente de 2025,
con un incremento de 15.7%, aunque el margen neto se
contrajo levemente de 30.7% a 29.7% por el efecto de una
mayor tasa efectiva de impuesto, que pas6é de 32.9% a
35.0%. E1 EBITDA trimestral se ubico en 36.8%, pasando
de US$506 mil a US$692 mil, favorecido por la mejora
operativa y el mayor cargo de depreciacion, que pas6 de
US$36 mil a US$97 mil.
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Indicadores de rentabilidad, liquidez y patrimonio

Los indicadores de rentabilidad reflejan un desempefio so-
lido, aunque con una moderada disminucion asociada a la
expansion de la base de activos. El retorno sobre activos
promedio se ubico en 12.6% al cierre de 2025, frente a
14.2% en 2024, mientras que el retorno sobre patrimonio
promedio pas6 de 18.1% a 17.5%. Al primer trimestre de
2026, el ROAE anualizado mostré una recuperacion a
17.7%, consistente con el mayor ritmo de generacion de
utilidades trimestrales. El margen EBITDA se ampli6 de
40.4% en 2024 a 43.8% en 2025, y alcanz6 46.7% al pri-
mer trimestre de 2026, lo que sugiere una mejora sostenida
en la eficiencia operativa.

Margan Oparativo y Margan Nato — BVES
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La posicion de liquidez continta siendo robusta. La razén
corriente se ubico en 7.3 veces al cierre de 2025, ligera-
mente inferior a las 7.6 veces de 2024, descenso explicado
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por el incremento de los pasivos corrientes derivado de la
porcidén de corto plazo de la deuda de largo plazo.

Al primer trimestre de 2026, la liquidez corriente se redujo
a 6.2 veces, reflejando el efecto estacional de la distribu-
cion de dividendos y el aumento de los impuestos por pa-
gar. No obstante, el capital de trabajo se mantuvo holgado
en US$8.0 millones al cierre del primer trimestre de 2026.

La estructura de capital permanece solida y sustancial-
mente patrimonial. La razén patrimonio sobre activos se
ubicé en 71.0% al cierre de 2025 y en 69.2% al primer tri-
mestre de 2026, niveles que reflejan una amplia holgura
patrimonial. La relacion deuda financiera a EBITDA de
doce meses se mantuvo en niveles moderados, con 1.2 ve-
ces al cierre de 2025 y 1.1 veces al primer trimestre de
2026. La cobertura de gastos financieros por EBITDA, si
bien se contrajo de 33.0 veces en 2024 a 14.6 veces en
2025 como consecuencia del mayor endeudamiento, con-
tinia en niveles que evidencian una capacidad de servicio
de deuda ampliamente holgada. El endeudamiento finan-
ciero sobre patrimonio represent6 25.8% al cierre de 2025
y 27.0% al primer trimestre de 2026, cifras que confirman
que la estrategia de financiamiento mediante deuda banca-
ria de largo plazo no compromete la solidez patrimonial de
la Entidad.

Estimacion de volumen negociado para el afio 2026

La estimacion del volumen a negociar para 2026 asciende
a US$6,499.6 millones, cifra que, comparada con el volu-
men total negociado en 2025, supone un crecimiento cer-
cano a 2.5%. La proyeccion se apoya principalmente en los
reportos, que representarian 44.7% del volumen total esti-
mado, seguidos por el mercado primario con 23.6%, el
mercado internacional con 23.1% y el mercado secundario
con 8.7%. Esta composicion confirma que los reportos se-
guiran siendo un componente estructural importante de la
actividad bursétil, aunque el mercado primario e interna-
cional continian aportando una base relevante de diversi-
ficacion.

Al comparar la estimacion de 2026 con el comportamiento
de 2025, se observa que el crecimiento esperado se explica
principalmente por el mercado primario, que aumentaria
alrededor de US$223.5 millones, asi como por los reportos
y el mercado secundario, con incrementos mas moderados.
En sentido contrario, el mercado internacional se proyecta
por debajo del nivel observado en 2025, lo que sugiere una
estimacion prudente frente a un segmento susceptible de
verse influenciado por movimientos en tasas de interés,
precios de deuda soberana y apetito institucional por ins-
trumentos globales.



BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V.Y SUBSIDIARIAS

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % MAR.25 % DIC.25 % MAR.26 %
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes 501 5% 267 2% 482 3% 482 3% 515 3%
Inversiones financieras, neto 9,458 | 87% 8,598 62% 8,752 55% 8,752 55% 8,389 54%
Cuentas por cobrar comerciales 230 2% 689 5% 208 1% 208 1% 265 2%
Cuentas por cobrar relacionadas 7 0% 33 0% 29 0% 29 0% 21 0%
Rendimientos por cobrar 77 1% 84 1% 126 1% 126 1% 82 1%
Impuestos 137 1% 148 1% 138 1% 138 1% 176 1%
Gastos pagados por anticipado 119 1% 275 2% 202 1% 201 1% 151 1%
Total Activo Corriente 10,529 [ 97% 10,094 73% 9,937 62% 9,936 62% 9,600 62%
Activo no Corriente
Propiedad, planta y equipo, neto 162 1% 3,352 24% 5,677 36% 5,677 36% 5,605 36%
Activos intangibles 130 1% 92 1% 295 2% 295 2% 271 2%
Obras en proceso - 0% 362 3% - 0% - 0% - 0%
Inversiones financieras a largo plazo - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Activo por impuesto sobre la renta diferido - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Total Activo no Corriente 292 3% 3,806 27% 5,972 38% 5,972 38% 5,876 38%
TOTAL ACTIVO 10,821|100% 13,900( 100% 15,910| 100% 15,908 100% 15,476| 100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Préstamos y sobregiros bancarios - 0% 3 0% 3 0% 3 0% 36 0%
Porcién cormiente de pasivos a largo plazo - 0% 64 0% 162 1% 162 1% 102 1%
Obligaciones por servicios de custodia y administracion 16 0% 10 0% 13 0% 13 0% 14 0%
Cuentas por pagar 124 1% 204 1% 96 1% 96 1% 138 1%
Cuentas por pagar relacionadas 180 2% 249 2% 230 1% 230 1% 273 2%
Impuestos por pagar 1,016 9% 801 6% 865 5% 865 5% 997 6%
Total Pasivo Corriente 1,336 | 12% 1,331 10% 1,369 9% 1,369 9% 1,560 10%
Pasivo no Corriente
Préstamos bancarios de largo plazo - 0% 1,936 14% 2,752 17% 2,752 17% 2,752 18%
Impuesto sobre la renta diferido 12 0% 12 0% 87 1% 88 1% 106 1%
Estimacién para obligaciones laborales - 0% 4 0% 12 0% 12 0% 19 0%
Interés minoritario 299 3% 354 3% 388 2% 388 2% 334 2%
Total Pasivo no Corriente 311 3% 2,306 17% 3,239 20% 3,240 20% 3,210 21%
TOTAL PASIVO 1,647 | 15% 3,637 26% 4,608 29% 4,609 29% 4,770 31%
PATRIMONIO
Capital social 3,200 | 30% 3,200 23% 3,200 20% 3,200 20% 3,200 21%
Reserva legal 1,138 | 11% 1,200 9% 1,200 8% 1,200 8% 1,200 8%
Revaluacion de inversiones (149)| 1% (82) 1% (131) 1% (131) 1% (168) 1%
Resultados acumulados 4,985 [ 46% 5,945 43% 7,032 44% 7,030 44% 6,473 42%
Resultados de ejercicios anteriores 2,424 | 22% 4,185 30% 6,651 42% 5,145 32% 6,032 39%
Resultados del ejercicio 2,561 [ 24% 1,760 13% 381 2% 1,885 12% 441 3%
TOTAL PATRIMONIO 9,174 | 85% 10,263 74% 11,302 71% 11,299 1% 10,705 69%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 10,821] 100% 13,900 100% 15,910 100% 15,908 100% 15,476 100%
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BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A.DE C.V.Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % MAR.25 % DIC.25 % MAR.26 %

Ingresos de Operacién 5,589 [ 100% 4,976 100% 1,241 100% 5,507 100% 1,483 100%
Ingresos por operaciones bursatiles y servicios de compensacion y liquidacion 3,622 | 65% 2,792 56% 658 53% 3,086 56% 867 58%
Ingresos por servicios de depoésito de custodia y administracién no emisores 1,579 | 28% 1,827 37% 490 39% 1,975 36% 513 35%
Ingresos por servicios de depdsito de custodia y administracién emisores 86 2% 106 2% 28 2% 168 3% 35 2%
Ingresos diversos 302 5% 251 5% 64 5% 278 5% 68 5%
Gastos de Operacion 3,621 | 65% 3,068 62% 770 62% 3,321 60% 888 60%
Gastos de operacion bursatiles y servicios de custodia y depdsito 394 7% 402 8% 112 9% 475 9% 139 9%
Gastos generales de administracién y de personal 3,103 56% 2,563 52% 622 50% 2,621 48% 652 44%
Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro de operaciones corrientes 124 2% 103 2% 36 3% 225 4% 97 7%
UTILIDAD DE OPERACION 1,968 | 35% 1,908 38% 471 38% 2,186 40% 595 40%
Ingresos por inversiones financieras 475 8% 711 14% 153 12% 726 13% 168 11%
Otros ingresos financieros 15 0% 55 1% 20 2% 67 1% 15 1%
Gastos de operacion por inversiones propias 8 0% 12 0% 1 0% 10 0% 4 0%
Gastos por obligaciones con instituciones financieras 7 0% 61 1% 39 3% 165 3% 55 4%
Otros gastos 4 0% 4 0% 4 0% 4 0% 4 0%
Utilidad antes de Reserva e Impuestos 2,439 | 44% 2,597 52% 600 48% 2,800 51% 716 48%
Reserva legal 32 1% 62 1% - 0% - 0% - 0%
Utilidad antes de Impuestos 2,407 | 43% 2,535 51% 600 48% 2,800 51% 716 48%
Impuesto sobre la renta 824 | 15% 729 15% 197 16% 830 15% 251 17%
Utilidad después de Impuestos 1,583 | 28% 1,806 36% 402 32% 1,970 36% 465 31%
Ingresos extraordinarios 1,013 | 18% 36 1% 2 0% 10 0% 2 0%
Paticipacion del interés minoritario 35 1% 82 2% 23 2% 95 2% 26 2%
UTILIDAD NETA 2,561 | 46% 1,760 35% 381 31% 1,885 34% 441 30%
BOLSA DE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
INDICADORES FINANCIEROS

DIC.23 DIC.24 MAR.25 DIC.25 MAR.26

Rentabilidad
ROAA 26.8% 14.2% 10.0% 12.6% 12.4%
ROAE 31.6% 18.1% 13.6% 17.5% 17.7%
Utilidad de operacion / Ingresos 35.2% 38.3% 37.9% 39.7% 40.1%
Utilidad neta / Ingresos 45.8% 35.4% 30.7% 34.2% 29.7%
Costo financiero promedio N/D 3.0% 3.4% 5.7% 6.2%
Gastos de operacion / Utilidad bruta 64.8% 61.7% 62.1% 60.3% 59.9%
Rentabilidad del activo fijo promedio 386.9% 100.2% 31.1% 41.8% 34.5%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo corriente 7.9 7.6 7.3 7.3 6.2
Liquidez general sin relacionadas (veces) 7.9 7.6 7.2 7.2 6.1
Capital de trabajo $ 9,193 $ 8,763 $ 8,569 $ 8,567 $ 8,040
EBITDA y flujos del periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 3,064 $ 1,254 $ 573 $ 2,695 $ 768
Gasto financiero neto de impuestos $ 6 $ 8 $ 1 $ 7 $ 3
FCO - Flujo de Caja Operativo $ 3,070 $ 1,262 $ 574 $ 2702 $ 771
CAPEX $ (802) $ 3,254 $ 144 $ 2,392 $ 1
Dividendos $ 500 $ 800 $ 800 $ 800 $ 1,000
FLC - Flujo Libre de Caja (sin restar dividendos) $ 2,268 $ 4,516 $ 718 $ 5,094 $ 772
FLC - Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 1,768 $ 3,716 $ (82) $ 4,294 $ (228)
EBIT (periodo) $ 1,968 $ 1,908 $ 471 $ 2,186 $ 595
EBITDA (12 meses) $ 2,092 $ 2,011 $ 1,959 $ 2,411 $ 2,597
EBITDA (periodo) $ 2,092 $ 2,011 $ 506 $ 2,411 $ 692
Gasto financiero (12 meses) $ 7 $ 61 $ 100 $ 165 $ 180
Gasto financiero (periodo) $ 7 $ 61 $ 39 $ 165 $ 55
Margen EBITDA 37.4% 40.4% 40.8% 43.8% 46.7%
Coberturas de gasto financiero del periodo
FCO / Gasto financiero (12 meses) 438.5 20.7 5.7 16.4 4.3
FLC / Gasto financiero (12 meses) 323.9 74.0 7.2 30.9 4.3
EBITDA / Flujo de Actividades de Operacion (periodo) 0.7 1.6 0.9 0.9 0.9
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 298.9 33.0 19.6 14.6 14.4
EBITDA (periodo) / Gasto financiero (periodo) 298.9 33.0 12.9 14.6 12.7
Coberturas de servicio de deuda (doce meses)
EBITDA / (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 298.9 15.7 7.4 7.3 8.2
EBITDA / (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda LP N/D 1.0 0.7 0.8 0.9
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4
Endeudamiento de corto plazo / Patrimonio - 0.0 0.0 0.0 0.0
Endeudamiento financiero - 0.2 0.3 0.3 0.3
Deuda financiera / EBITDA (12 meses) - 1.0 1.5 1.2 11
Patrimonio / Activos 84.8% 73.8% 71.0% 71.0% 69.2%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 124 $ 103 $ 36 $ 225 $ 97
Exceso (déficit) de depreciacion $ 926 $ (3,151) $ (108) $  (2,167) $ 97
Gestion administrativa

Ciclo de conversion del efectivo (18) 4) (24) (24) 31)
Rotacion de inventarios N/D N/D N/D N/D N/D
Rotacién de cobranzas comerciales 15 50 15 14 16
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 15 52 17 15 17
Rotacién de cuentas por pagar comerciales 14 26 13 13 17
Rotacioén de cuentas por pagar (incluye relacionadas) 33 56 42 39 48
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificaciéon utilizada en el analisis fue la siguiente: “Metodologia de clasificacion de Entidades Corporativas”. Las clasificaciones
publicas, criterios, Codigo 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 investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo 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 financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: 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 reco-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o0 mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

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 creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos 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 informacién 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 informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la 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 verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En Ultima 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 evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informaciéon
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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