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Factores Clave de Clasificacion

Enfoque de Grupo: La clasificacion de Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A. (Davivienda
Seguros) se basa en el soporte implicito que recibiria de su accionista Gltimo, Banco Davivienda,
S.A. (BD Colombia), con clasificacion en escala internacional de ‘BBB-’ con Perspectiva Negativa,
otorgada por Fitch Ratings. En opinion de la agencia, la aseguradora es una operacién
estratégicamente importante en laregion parasu matriz y se beneficia de laintegracién comercial
y de marca con su banco relacionado, Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.

Siniestralidad Favorable Frente a Pares: La siniestralidad de la cartera sigue siendo clave en el
desempeno de la compaiia, pese al repunte que registré al cierre de 2020 atribuido a la
constitucion de reservas voluntarias y por un incremento en reclamos de vida, los cuales estan
pendientes de ajuste con el reasegurador. Fitch estima que en la medida que la siniestralidad
evolucione favorablemente a lo largo de 2021, la compaiiia podra beneficiarse de la liberacion
de reservas constituidas voluntariamente, y destaca que el indice combinado de la compafiia se
mantuvo inferior al promedio del mercado (85% contra 103%).

Politica de Maximizacion de Capital: La agencia considera que el fortalecimiento del
patrimonio no ha sido mayor debido a una politica de dividendos exigente a lo largo del tiempo.
Sibien en 2019 no se distribuyeron resultados por decision del grupo, en 2020 se efectué una
reparticion de resultados acumulados que cred cierta desviacion en los niveles de
apalancamiento neto, de 2.0 veces (x), y de primas retenidas a patrimonio (1.2x), en relaciéon con
sus promedios. Fitch estima que la compafia mantendrd un nivel de holgura bueno,
considerando que para 2021 no se tiene contemplado realizar distribucion de resultados.

Posicion de Liquidez Buena: Al cierre de 2020, el disponible e inversiones financieras
participaron con 78% del activo total, lo que le permite mantener niveles de liquidez buenos,
con una cobertura equivalente a 1.9x frente a reservas netas totales (promedio del mercado:
1.6x). Asimismo, se registra una cobertura de 1.4x frente al pasivo total (promedio del sector:
0.98x). En opinion de Fitch, la posicién de liquidez permanece adecuada para hacer frente a sus
obligaciones actuales.

Esquema de Reaseguro Adecuado: El esquema de reaseguro permite una transferencia
adecuada de los riesgos, con retenciones conservadoras a cargo de la compafia en la mayoria
de contratos y un respaldo liderado por reaseguradores internacionales de calidad crediticia
adecuada. Si bien la cobertura catastréfica para el ramo de incendio y lineas aliadas supone una
exposicion por evento de 2.9%, nivel superior al de otros pares el riesgo se mitiga con el monto
alto de reservas para contingencias, que cubre en 100% la prioridad de dicho contrato.

Sensibilidades de Clasificacion

Evolucion en Soporte: Dado que la clasificacion de Davivienda Seguros se basa en un enfoque
de grupo, sustentado en el soporte que estaria disponible por parte de su propietario tltimo, un
cambio negativo en la capacidad y disposicién de BD Colombia para brindarle dicho soporte
podria resultar en modificaciones en la clasificacion asignada. De igual forma, la clasificacion
podria impactarse ante deterioros en el perfil crediticio de su banco relacionado a nivel local
(Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.), considerando las fuertes sinergias operativas y el vinculo
comercial importante entre ambas.
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31dic 31dic
(USD millones) 2019 2020
Activos 44.07 42.70
Patrimonio Neto 23.49 19.69
Resultado Neto 527 3.92
Primas Retenidas 23.29 23.60
indice Combinado 76.3 84.8

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros.
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Perfil de Negocio

Perfil de Negocios Acorde a Estrategia

Al cierre de 2020, Davivienda Seguros siguié posicionado como un competidor de tamafno
mediano dentro del mercado asegurador salvadorefio conformado por 22 compaiiias, en el que
mantuvo una participacion de mercado estable de 3.9% de las primas suscritas y de 5.4% de las
primas retenidas, ubicandose en el décimo y octavo lugar, respectivamente. La estrategia
comercial de la compaiia se mantiene enfocada principalmente en la explotacién del canal
bancario relacionado, Banco Davivienda Salvadorefio, S.A., conforme a lo cual su operacién
mantiene una base diversificada de riesgos suscritos, que favorece sus niveles de rentabilidad
altos, en relacion con sus pares dentro del mercado salvadorefio.

En el corto plazo es de esperar que la compaiiia se mantenga enfocada en la atencién de
segmentos del banco con mayor capacidad de masificacion y se promueva un crecimiento
medido a través de otros canales comerciales, como el de corredores. También seguira siendo
relevante la atencion de la pequefia y mediana empresa (Pyme), en acompafnamiento a la
estrategia del banco, donde la aseguradoraidentifica oportunidades de generacién de negocios.
Para 2021, las metas de crecimiento en negocios suscritos son superiores a la produccién
registrada en 2020; lo anterior ird muy de la mano con el ritmo de recuperacion que alcance la
economia salvadorefia.

Al cierre de 2020, los ramos de vida se mantuvieron como el generador principal de primas para
lacompania (65.9% de las primas suscritas). Dentro de la cartera de primas sobresale el negocio
de saldo deudor (43% de las primas suscritas), ligado a la cartera de préstamos hipotecarios de
su banco relacionado. Por el lado de los ramos de dafios, automotores sigue siendo el mas
importante (11% de las primas suscritas).

Davivienda Seguros mantiene un nivel alto de integracién con el banco relacionado, lo que se
refleja en la proporcion de primas que suscribe por medio de la venta cruzada de seguros (56%
de la cartera suscrita) Asimismo, el nivel de explotacion alto del canal bancario relacionado se
refleja en una participacion significativa de las primas suscritas en ramos de deuda y de vida
colectivo, los cuales concentraron 54% de la cartera de primas a la misma fecha.

La operacion de la companiia también se beneficia de la presencia importante de su banco
relacionado en el sistema financiero de El Salvador. La franquicia de Banco Davivienda
Salvadorefio, S.A. es muy reconocida localmente por su tamano, trayectoria larga y presencia
fuerte en la mayoria de los segmentos de crédito. Asimismo, ha conservado una reputacién de
ser un banco conservador y dedicado al negocio de intermediacion tradicional, mientras que su
portafolio se mantiene balanceado de forma adecuada entre préstamos minoristas y
empresariales.

La estrategia del banco esta enfocada en crecer en préstamos de consumo, lo cual representa
una oportunidad competitiva para la aseguradora, y en el corto plazo contempla atender al
segmento hipotecario, lo que beneficiard la generacién de negocios para la compaiiia. Esto seria
considerando el acceso a una base de clientes extensa y el potencial de crecimiento que esto
representa.

Propiedad

Davivienda Seguros es una sociedad salvadorefia de naturaleza anénima de capital fijo que
forma parte de un conglomerado financiero. Su sociedad controladora de finalidad exclusiva es
Inversiones Financieras Davivienda, S.A. con clasificacion de EAAA(slv)’ con Perspectiva
Estable, subsidiaria de BD Colombia, clasificada por Fitch en ‘BBB-’ Perspectiva Negativa.

BD Colombia pertenece a Sociedades Bolivar, uno de los grupos financieros de mayor tamaio
en Colombia. El vinculo accionario de la compafia es un elemento importante para su fortaleza
financiera. Lo anterior se debe a que su grupo matriz, Sociedades Bolivar, favorece su capacidad
y agilidad para obtener recursos de capital e impulsar su crecimiento en presencia de las
integraciones importantes operativas, comerciales y en materia de administracion de riesgos.
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Presentacion de Cuentas

El presente andlisis se basa en los estados financieros de Davivienda Seguros auditados al cierre
del periodo 2016-2020. De igual forma, se contdé con informacion adicional que se obtuvo
directamente del emisor. Los estados financieros del emisor para dicho periodo fueron
auditados por la firma Auditores y Consultores de Negocios, S.A. de C.V., miembros de la firma
BKR International. No se presentd salvedad alguna para el periodo de anélisis.

Capitalizacion y Apalancamiento

Generacion Interna de Capital Alta

Tras no haber repartido dividendos en el afno 2019, durante 2020 la compaiiia programa la
distribucion de dividendos acumulados, por lo que al cierre de 2020 la base patrimonial se
contrajo (16%), conforme a lo presupuestado por la compania. EI cumplimiento sobre el
requerimiento de solvencia local se mantuvo holgado, siendo el excedente equivalente a 112%
del requerimiento al cierre de 2020. Asimismo, para 2021 la compania no contempla realizar
distribucion de dividendos alguna para respaldar la operacién actual.

Fitch considera que, histéricamente, el fortalecimiento del patrimonio no ha sido mayor dada la
politica de dividendos exigente, puesto que el accionista Gltimo busca optimizar el uso del
capital en sus filiales y mitigar los niveles de capital mas ajustados a través del soporte otorgado
por el grupo. La capacidad alta de generacion interna de capital, sustentada en el desempefo
técnico y niveles bajos de siniestralidad en los ramos principales de operacion, han permitido a
Davivienda Seguros mostrar una generacion de recursos constante y robusta; la cual, para el
afio 2020 fue impactada en parte por efectos de la pandemia del coronavirus.

Si bien en los Ultimos cinco afos los niveles de apalancamiento de Davivienda Seguros han sido
estables, al cierre de 2020, registraron un repunte por la distribucion de resultados; acorde con
los promedios de los cinco afos previos. Al cierre de 2020, la relacién de primas retenidas a
patrimonio fue de 1.2x (diciembre 2019: 1.0x), el apalancamiento neto fue de 2.0x (diciembre
2019: 1.6x). Pese a lo anterior, Fitch considera que favorece a la compafiia la diversificacion de
su cartera por volumen de riesgos y sumas aseguradas en promedio bajas que predominan en
sus ramos principales.

Expectativas de Fitch

. En los préoximos 12 meses, ante el entorno operativo, la agencia no descarta una
dificultad en generacién de negocio, lo que tendria cierto impacto sobre los niveles de
rentabilidad, y podria derivar en un crecimiento adicional en los niveles de
apalancamiento en los proximos 12 meses. Sin embargo, Fitch estima que existe margen
en los niveles de apalancamiento para soportar deterioros.

° En opinién de Fitch, la companiia mantendra una posicion de capitalizacién adecuada,
considerando que en momento de estrés existiria el beneficio explicito de soporte de su
propietario altimo.

Seguros
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Indicadores Relevantes

(USD miles) 2019 2020
Primas Retenidas/

Capital (x) 0.9 1.2
Apalancamiento Neto?(x) 1.6 2.0
Apalancamiento Bruto® (x) 1.7 2.2

Patrimonio/Activo
Total (%) 53.3 46.1

?Relacion de primas retenidas mas reservas netas
sobre patrimonio. "Relacién de primas emitidas
mas reservas brutas sobre patrimonio. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros.
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El Salvador

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Flexibilidad Adecuada para Generar Fondos Adicionales

Dado que en El Salvador los mercados de capital y deuda no estan ampliamente desarrollados,
Fitch considera que la posibilidad de las aseguradoras locales para financiarse por estos medios
es baja. Sin embargo, la agencia valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais, asi
como de otros proveedores como fuentes de financiamiento. Fitch considera que, en caso
necesario, Davivienda Seguros obtendra recursos de capital adicionales para apoyar su
operacién de su grupo controlador.

Expectativas de Fitch

° La agencia no estima cambios en la capacidad de Davivienda Seguros para generar
fondos adicionales, en relacién con sus necesidades, en el transcurso de los préximos 12
a 24 meses.

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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El Salvador

Desempeno Financiero y Resultados

Siniestralidad Baja Se Mantiene como Fortaleza Principal

Durante 2020, la compania decidié anticiparse a efectos que de forma particular estaba Indicadores Relevantes
generando la pandemiay crisis econémica, por lo que se constituyeron reservas voluntarias a lo

P . . .. (USD miles) 2019 2020

largo del periodo. Sin embargo, este ramo no presenté una desviacion acentuada en — -
LT . . . . Siniestralidad Neta? (%) 30.6 401

siniestralidad, pese a lo cual, dichas reservas se mantendran durante los primeros meses de
. .z . . ’ . . P H H b

2021, y si la evolucion sigue siendo favorable, comenzarian a liberarse de manera paulatina, Eficiencia Operativa® (%) 45.7 446
beneficiando consecuentemente el resultado del periodo 2021. indice Combinado (%) 764 848
ROE (%) 253 205

Los reclamos asociados al coronavirus afectaron directamente el ramo deuda y bancaseguros,
cuya proteccion de reaseguro aun no se refleja al cierre de 2020. Es de esperar que durante el
primer trimestre de 2021, la compafia atenle dicho impacto a través de sus contratos de *Siniestros incurridos/primas devengadas.
reaseguro. Con base en lo anterior, la siniestralidad neta de la cartera global crecié en casi 10 *Sobre primas retenidas.

puntos porcentuales hasta 40.1%. Al extraer dichos efectos, la siniestralidad habria estado Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros
alineada con sus promedios histéricos, considerando que ciertos ramos como salud y autos

Utilidad Neta/Prima Neta(%)

ex'p'er’ime.ntaron reducciones importantes en su nivel de siniestralidad, lo que en cierta medida indices de Siniestralidad
mitigé el impacto. Neta Incurrida

Por otra parte, la estrategia de la compafiia se enfocé en mantener un control adecuado de su (Al 31 de diciembre de 2020)
estructurade costos, alineada alaestrategia del negocio actual, dado que el gasto de adquisicion ) ®Dic2020 ®Dic2019
representa una proporcion relevante de su cartera de primas retenidas, ante el peso del canal 100

comercial bancario. Este canal relacionado genera el volumen mayor de primas, lo que trae 90

consigo un flujo importante de comisiones pagadas. Por lo tanto, Davivienda Seguros registré ?8

unindicador de eficiencia operativa de 44.6% (promedio mercado: 43%). Fitch no prevé cambios 60

significativos en la estructura de costos de Davivienda Seguros en el corto y mediano plazo, 28

considerando la prevalencia del canal bancario dentro de su estructura comercial. 28 L L

A pesar del incremento en la siniestralidad del periodo, la compafiia se mantuvo registrando un 18 -.
indice combinado bueno (84.8%), el cual comparé también muy favorable frente al promedio del & ® S & 5
mercado a la misma fecha de 103%, y sustentado en el desempefio de su cartera. Al tomar en & & B &L
cuenta la contribucion del ingreso financiero y otros ingresos, Davivienda Seguros reflejé una ? N
utilidad neta de USD3.9 millones, 26% inferior a lo registrado en 2019. Pese a ello, los niveles Bancaseg. - Bancaseguros.

- o0 ) o ; e Fuente: Fitch Ratings, Davivi :
de rentabilidad siguieron siendo muy buenos, con una rentabilidad promedio sobre patrimonio uente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

de 20.5% (promedio mercado: 6.1%).

Expectativas de Fitch

° En los préximos 12 meses, el desempeio de la compaiia podra beneficiarse de una
liberacién de recursos como recuperacion del reaseguro, que le permita retomar sus
niveles de rentabilidad histéricos. Sin embargo, la agencia considera que el entorno
econdmico retador podria frenar el ritmo de suscripciéon de la compafiia, por lo que
mantener un desempeno técnico adecuado es clave, y en particular niveles de eficiencia
controlados, le permitird mantener una generacion interna de recursos adecuada.

° Asimismo en los proximos 12 meses no se descarta afectaciones en las lineas personales
asociadas al coronavirus; no obstante, este impacto seria atenuado por los contratos de
reaseguro negociados regionalmente con su matriz.

° En los proximos 12 a 24 meses, el crecimiento en canales comerciales alternos podria
traer cierto incremento en los niveles de siniestralidad. Sin embargo, Fitch espera que
dichos niveles permanezcan en parametros buenos y que cualquier desviacion sea
compensada por sus ramos de mejor siniestralidad asociados al canal bancario.

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Administracion de Riesgo de Activos y Liquidez

Portafolio Conservador en Escala Nacional y Coberturas de Liquidez Holgada

El portafolio de inversiones de Davivienda Seguros sigue siendo conservador y enfocado en
mantener un calce adecuado de sus obligaciones, inferior a tres afios segin su politica. La
tesoreria de la companiia recibe el apoyo técnico de su banco relacionado, en busca de una
rentabilidad adecuada de su portafolio, cuyo perfil de riesgo es bajo. Al cierre de 2020, el
portafolio se mantenia concentrado en instrumentos de renta fija. Los titulos de orden publico
representaban 43% del portafolio total, entre los cuales los valores emitidos por el Estado,
sumados a los instrumentos relacionados con el Banco Central de Reserva y Banco de
Desarrollo de El Salvador, representaron 69% del patrimonio, una exposicion soberana
importante que ha venido variando en los Ultimos tres afos.

El restante 53% del portafolio estaba colocado principalmente en depdsitos a plazo y valores
emitidos por seis instituciones financieras locales, incluido su banco relacionado. De estas
inversiones, 80% estaba colocado en entidades clasificadas por Fitch en AA—(slv) o superior. El
restante 3% se encuentra invertido en titulos emitidos por sociedades salvadorefas.

Al cierre de 2020, el disponible e inversiones financieras totalizaron USD33.01 millones, con
una participacién dentro del activo total de 78%, lo que le permite mantener niveles de liquidez
buenos. Dado lo anterior, se registra una cobertura de 1.9x frente a reservas netas totales
(promedio del mercado: 1.6x), proporcién que disminuye hasta 0.3x al considerar un escenario
mas acido con depdsitos al 50%. Asimismo, se registra una cobertura de 1.4x frente al pasivo
total (x promedio del sector: 0.98x). En opinidn de Fitch, la posicion de liquidez permanece
adecuada para hacer frente a sus obligaciones actuales. Por su parte, conforme al anélisis de la
administracion, lacompaiiia cuenta con una posicién de liquidez buenafrente a sus obligaciones,
por lo que no cuenta con lineas de crédito disponibles ante un escenario de estrés.

La cartera de primas por cobrar seguia controlada dentro del activo total (11%), ademas de
registrar una rotacién de cobros alta, la cual fue de 55 dias frente 95 dias que registro el
mercado, factor que se asocia al perfil de la cartera suscrita. En el balance, adn existe una
proporcién baja de préstamos otorgados (4% del activo total), entre los cuales la compafiia
clasifica operaciones de reporto. También hay préstamos a terceros, todos vigentes. Por lo
tanto, Fitch considera que el peso de los activos riesgosos en la compaiiia es bajo.

Expectativas de Fitch

° La agencia opina que, en los proximos 12 a 24 meses, mantener un control estrictoen la
gestion de cobro en su cartera serd de particular importancia para Davivienda Seguros,
afin de prevenir deterioros en la calidad de la cartera por cobrar, y mantener niveles de
liqguidez estables.

o Asimismo, se estima un impacto moderado en un escenario de tasas de interés ala baja,
considerando que la rentabilidad técnica sustenta principalmente la rentabilidad de la
compania.
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(USD miles) 2019 2020
Inversion en Deuda Soberna/
Patrimonio (%) 491 690
Disponible e Inversiones
Financieras/Reservas Netas
Totales (x) 2.4 1.9
Disponible e Inversiones
Financieras/Reservas
Siniestros (x) 135 74
Primas por Cobrar/Activo
Total (%) 10.0 10.6
x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros.
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Adecuacion de Reservas

Cobertura de Reservas Acorde al Perfil de la Cartera

La base total de reservas técnicas continud siendo el mayor componente dentro del pasivo total
de la compafiia (75.4%). Su crecimiento permanecio alineado al del negocio suscrito, y en su
integracion al cierre de 2020, contintian destacando las reservas de riesgos en curso (74% de la
base de reservas totales); no obstante, considerando que durante 2020 la compahia incurre en
una constitucion voluntaria de reservas y, como producto de reclamos asociados al coronavirus,
se muestra un crecimiento acentuado en reservas de siniestros superior al promedio histérico
registrado por la compaiiia (25.9% de participacion sobre la base de reservas totales contra
15.8% promedio de los cinco afios previos).

Asimismo, el indicador de reservas técnicas sobre primas retenidas fue de 73.4% (diciembre
2019: 63.7%). Fitch opina que la cobertura de reservas actual es adecuada frente a los riesgos
retenidos, puesto que los indicadores de cobertura se mantienen superiores a los indicadores
de siniestralidad.

Dentro del perfil de su base de reservas, la agencia destaca que las reservas de siniestros netas
de la participaciéon de los reaseguradores fueron equivalentes a 0.2x el capital de la aseguradora
y 0.4x sobre siniestros incurridos. Lo anterior, en conjunto, denota un apalancamiento bajo de
las reservas, acorde a su mezcla de negocio. En cuanto a la evaluacién de su crecimiento, la
relacion de siniestros pagados aincurridos de 0.84x al cierre de 2020 denota que el crecimiento
en las reservas es acorde con el crecimiento en los riesgos de suscripcién.

Expectativas de Fitch

° La agencia espera que, en los préoximos 12 meses, la compaiia mantenga una
constitucion de reservas acorde al dinamismo que muestre su cartera de primas
suscritas como el desempeno de lamisma. Asimismo, es de esperar que alo largode 2021
la compafiia libere un monto relevante de reservas de siniestros voluntarias.

Seguros
El Salvador

Indicadores Relevantes

(USD miles) 2019 2020
Apalancamiento de

Reservas (x) 0.11 020
Reservas de Siniestros sobre

Siniestros Incurridos (x) 0.36 0.43
Siniestros Pagados a

Siniestros Incurridos (x) 1.03 0.8

Reservas Netas Totales a
PDR (%) 63.7 734

PDR - Primas Devengadas Retenidas. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico

Apoyo de Casa Matriz Dentro de Esquema de Reaseguro

El programa de reaseguro vigente de Davivienda Seguros mantiene un respaldo de
reaseguradores internacionales, los cuales se caracterizan en su mayoria por su calidad
crediticiaadecuaday trayectoria extensa. En los seguros de personas, sobresale la participacion
de Hannover Re, Swiss Re, Gen Re y Scor Re. Por su parte, en los seguros generales, destacan
Everest Re. Reaseguradora Patria, QBE Re y Scor Re.

El esquema de reaseguro vigente no ha experimentado cambios y prevalecen los mismos
reaseguradores. Para la vigencia 2020-2021, la compaiiia mantiene una cobertura de tipo
proporcional excedente que protege los ramos de vida individual, vida colectivo y deuda. La
pérdida maxima a su cargo es acotada, la cual no supera 0.2% del patrimonio por riesgo
individual. Para el ramo de salud y hospitalizacion, la proteccién es no proporcional a través de
un contrato de exceso de pérdida, en el que la prioridad a cargo de la compaiia persiste baja
(0.05% por riesgo).

Para el ramo de incendio y lineas aliadas, la aseguradora mantiene una cobertura no
proporcional, con una prioridad a su cargo adecuada, de 0.7% del patrimonio por riesgo.

Davivienda Seguros cuenta con una proteccién catastréfica paralos ramos de vida y de incendio
y lineas aliadas. Para incendio, la pérdidas maximas por evento suponen una exposicion
patrimonial moderada. Este riesgo se atenua al considerar que la retencién para este contrato
estd protegida en 100% con las reservas para contingencias de terremoto acumuladas. Para la
vigencia actual, la compafiia cuenta con una proteccién adicional en el contrato catastréfico de
dafios, lo que implica una compra adicional sobre los cimulos de laaseguradora, superior al 12%
exigido por regulacion.

Expectativas de Fitch

. En los préximos 12 a 24 meses, la agencia no espera cambios en el programa de
reaseguro de la compaiiia, en cuya estructuracion sigue contando con el apoyo técnico
de su grupo, logrando atenuar impactos en siniestralidad.

Clasificaciones en Escala de Fitch
La clasificacion en escala de Fitch se detalla a continuacién:
Fortaleza Financiera de Aseguradora en ‘AAA(slv)’, con Perspectiva Estable.

Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley
del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo. Conforme a lo anterior, las clasificaciones empleadas por Fitch se
modifican de |la siguiente manera: a las de riesgo emisor de largo plazo se les agrega el prefijo E
y a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que vade N-1 a N-5. El
sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las definiciones de las
clasificaciones se encuentran disponibles en https://www.fitchratings.com/es/region/central-
america.

Seguros
El Salvador

Indicadores Relevantes

(USD miles) 2019 2020
Indice de Retencion (%) 85.9 84.2
Cuentas por Cobrar

Reaseguradores/

Patrimonio (%) 0.6 0.9

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros.
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FitchRatings Seguros
El Salvador
Apéndice A: Informacion Financiera
Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A. — Balance General
(USD miles, cifras al 31 de Diciembre de 2020) 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Activos Liquidos 33,318 35,039 29,952 27,495 23,981 25,135
Disponible 308 423 512 201 585 652
Inversiones Financieras 33,010 34,616 29,440 27,294 23,396 24,483
Prestamos Netos 1,685 1,928 1,653 1,599 2,599 626
Operaciones de Reporto 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 0 0 0 0
Primas por Cobrar 4,520 4,208 4,213 3,790 3,078 2,586
Instituciones Deudoras de Seguros y Fianzas 182 142 166 215 245 583
Inversiones Permanentes 795 799 802 806 810 813
Bienes Muebles e Inmuebles 81 101 66 92 50 22
Otros Activos 2,119 1,857 1,136 1,950 1,274 897
Total de Activo 42,700 44,072 37,988 35,946 32,036 30,662
Obligaciones con Asegurados 363 142 180 192 180 183
Reservas Técnicas 12,842 12,235 11,762 11,392 10,811 10,279
Reservas para Siniestros 4,496 2,596 2,388 2,028 1,801 1,859
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 1,329 1,101 1,691 1,397 1,206 1,600
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 199 250 387 0 0 0
Cuentas por Pagar 3,336 3,840 3,119 3,003 2,612 2,051
Provisiones 178 158 143 138 79 77
Otros Pasivos 260 259 98 775 104 92
Total de Pasivos 23,002 20,581 19,767 19,210 17,001 16,288
Capital Social Pagado 8,571 8,571 8,571 8,571 8,571 8,571
Reservas 1,714 1,714 1,714 1,714 1,714 1,714
Patrimonio Restringido 492 377 226 226 212 160
Utilidades Acumuladas 5,000 7,557 2,967 1,523 19 54
Utilidades del Ejercicio 3,921 5,271 4,742 4,700 4,518 3,872
Total de Patrimonio 19,697 23,491 18,221 16,736 15,035 14,372
Total de Pasivo y Patrimonio 42,699 44,072 37,988 35,946 32,036 30,660

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros.
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Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A. — Estado de Resultados

(USD miles, cifras al 31 de diciembre de 2020) 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Primas Emitidas Netas 28,046 27,120 26,664 25,246 22,888 21,528
Primas Cedidas (4,440) (3,827) (4,564) (3,923) (3,078) (3,076)
Primas Retenidas Netas 23,607 23,293 22,101 21,324 19,810 18,452
Siniestros Pagados Netos (7,735) (7,219) (7,111) (6,313) (5,759) (5,826)
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 401 439 270 324 323 939
Siniestros Netos Retenidos (7,334) (6,780) (6,841) (5,990) (5,435) (4,887)
Ingresos/Egresos Técnicos por Ajustes de Reservas (2,506) (681) (730) (808) (474) (584)
Gastos de Adquisicién y Conservacion de Primas (8,652) (8,407) (7,791) (7,452) (7,252) (7,143)
Comisiones de Reaseguro 702 466 808 468 306 253
Resultado Técnico 5,817 7,890 7,547 7,542 6,955 6,091
Gastos de Administracion (2,583) (2,706) (2,455) (2,447) (2,306) (2,041)
Resultado de Operacion 3,235 5,185 5,092 5,095 4,649 4,051
Ingresos Financieros 2,102 1,945 1,616 1,489 1,395 1,357
Gastos Financieros (224) (180) (189) (144) (265) (24)
Otros Ingresos y Gastos 269 426 212 198 113 5
Resultado antes de Impuestos 5,382 7,376 6,731 6,637 5,892 5,388
Provision para el Impuesto ala Renta (1,461) -2105.8 (1,989) (1,937) (1,374) (1,515)
Resultado del Periodo 3,921 5,271 4,742 4,700 4,518 3,872

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros.
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Apéndice B: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacion, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los
criterios de clasificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificacién

Siguiendo con un enfoque de grupo, la clasificacion de Davivienda Seguros se basa en el soporte
que recibiria en caso de ser necesario, el cual se basa en los siguientes elementos.

o Davivienda Seguros es considerada como una subsidiaria de importancia estratégica
para el Banco Davivienda en El Salvador, con el cual mantiene una identificacion
comercial clara a través del uso de una misma marca.

° Se observa una alineacion estricta de la operacién de la aseguradora con las politicas y
los lineamientos corporativos que emanan de su propietario ultimo.

. Existe capacidad de su accionista ultimo para proveerle soporte.
o Se tomé en cuenta la participacién accionaria que el grupo tiene dentro de la compaiia.
o Existe riesgo reputacional resultante de la franquicia y el nombre comercial que

comparte con su accionista.

° Se genera un flujo importante de negocio proveniente del enfoque e integracion con su
banco relacionado.

En la aplicacién de la metodologia de seguros de Fitch con respecto al impacto de la propiedad
accionaria en las clasificaciones de Davivienda Seguros, la agencia considerd la manera en que
las clasificaciones serian afectadas tedricamente en virtud de metodologia de soporte de
bancos de Fitch. Los criterios de clasificacion de seguros de la agencia en relacion con la
propiedad se basan en principios y la metodologia de bancos seialada se utilizé para informar
al juicio de Fitch sobre la aplicacién de esos principios de propiedad.

Gobierno Corporativo

Aunque es neutral para la clasificacién de riesgo, Fitch considera que las politicas de gobierno
corporativo y estructura de administracion son efectivas, considerando que estan alineadas con
las del grupo financiero al que pertenece.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Davivienda Seguros Comerciales
Bolivar, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 17/marzo/2021

NUMERO DE SESION: 014-2021

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
-Auditada: 31/diciembre/2020

No Auditada: N.A.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘EAAA(sIv)

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:

Las definiciones de clasificacion de El Salvador las pueden encontrar en el sitio
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de "Definiciones de
Calificacién de El Salvador"

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

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

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA
COMPANIA) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS.

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo
informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera
creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
clasificacion, y obtiene verificacién 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 Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el
alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada 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 lainformacién 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 verificacién independiente
y competentes de terceros con respecto a laemisién en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar
que toda la informacién en la que Fitch 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 Fitch y al mercado en los documentos de ofertay
otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las
proyecciones de informacidn financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de
los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o afirmo una clasificacion o una proyeccién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una clasificacién o un informe.
La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una clasificacién de Fitch no es
un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch clasificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar sunombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segin la definicion de
la “Corporations Act 2001”.
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