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Factores Clave de Clasificacion

Soporte Robusto de su Matriz: Las clasificaciones en escala nacional de Inversiones
Financieras Davivienda, S.A. (IF Davivienda) reflejan la evaluacién de Fitch del soporte que
recibiria de su accionista, Banco Davivienda S.A. (Davivienda), la cual exhibe la calidad crediticia
relativa de su matriz, en comparacién con otros emisores clasificados en El Salvador. Esto da
como resultado que las clasificaciones de IF Davivienda estén en el nivel mas alto de
clasificacion en escala nacional, sustentando, ademas, la Perspectiva Estable.

Riesgo Reputacional con Influencia Alta: En su evaluacién de disposicion de soporte de la
matriz, Fitch también pondera con importancia alta el riesgo reputacional extremadamente
elevado que el potencial incumplimiento de su subsidiaria representaria para su accionista, lo
cual danaria severamente la franquicia en la regién, dado que comparten la misma marca.

Entidad con Objeto Determinado: IF Davivienda mantiene la propiedad de las subsidiarias del
grupo financiero colombiano Davivienda en El Salvador, siendo la operacién bancaria la de
mayor tamafo. Dado que Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. (Davivienda Sal) representd
89% de los activos de IF Davivienda (antes de eliminaciones) en 2021, su perfil financiero
consolidado refleja el del banco.

Perfil de Negocio Robusto: La clasificacién de IF Davivienda considera la franquicia local sélida
de Davivienda Sal, como el tercer jugador del sistema bancario salvadorefio, con una
participacién de mercado de 15.1% en términos de préstamos en 2021.

Calidad de Activos Apropiada y Rentabilidad Similar: La evaluacion del perfil financiero de la
tenedora exhibe principalmente la de Davivienda Sal, al ser su subsidiaria mas significativa. En
2021, la relacién de cartera vencida entre préstamos brutos de Davivienda Sal fue de 1.8%, la
cual Fitch considera que permanecera consistente. La agencia también espera que, de haber
deterioros adicionales, la entidad los podra controlar. Ademas, la tenedora registr6 un ROAA
de 1.3%, mientras que el banco de 1.2%.

Capitalizacion y Estructura de Fondeo Amplia: Los niveles de capital de IF Davivienda reflejan
en gran medida los de Davivienda Sal. Fitch ademas ve favorablemente el soporte ordinario de
la matriz. El perfil de fondeo diversificado del banco, respaldado por su franquicia de depdsitos
fuerte y buen acceso a varias fuentes de financiamiento, se plasma en gran parte en el de su
tenedora, IF Davivienda.

Sensibilidades de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion
negativa/baja:

Cualquier percepcion de Fitch sobre una reduccién de la importancia estratégica de IF
Davivienda Sal para su matriz podria desencadenar una baja de sus clasificaciones nacionales.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una acciéon de clasificacion
positiva/alza:

Las clasificaciones nacionales de IF Davivienda estan en el nivel mas alto de la escala de
clasificacion nacional; por lo tanto, no tienen potencial al alza.

Metodologias Aplicables

Metodologia de Calificacion de Bancos
(Marzo 2022)

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Diciembre 2020)

Publicaciones Relacionadas

Banco Davivienda Salvadorefio, S.A (Abril
2022)

Analistas
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+52 81 4161 7051
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Evaluacion del Soporte de Accionista

Las clasificaciones de IF Davivienda estan impulsadas por el soporte de su matriz Davivienda,
con clasificacion internacional de riesgo emisor de 'BB+' con Perspectiva Estable, para brindar
soporte a su subsidiaria, si fuera necesario. El anélisis de Fitch de la capacidad de la matriz de
proveer respaldo esta fuertemente influenciado por los riesgos pais de El Salvador, los cuales
se plasman en el techo pais de El Salvador de ‘B-’, que captura los riesgos de transferencia y
convertibilidad. Los riesgos pais también podrian limitar la habilidad de la subsidiaria para
utilizar el apoyo del accionista.

Fitch ademas pondera de forma relevante el riesgo reputacional enorme de un incumplimiento
potencial de su subsidiaria para su propietario. En su andlisis de respaldo, la agencia también
considera de manera moderada el papel clave de la entidad en la estrategia de diversificacion
de su accionista en Centroamérica; su tamafio manejable, al representar cerca de 7.8% del total
de activos consolidados de Davivienda en 2021; asi como su contribucién a los objetivos del

grupo.

Cambios Relevantes

Desempeiio Financiero Podria Seguir Recuperandose; Alta Incertidumbre en el EO

La evaluacion del entorno operativo (EO) del sistema bancario salvadorefio, con tendencia
negativa, esta fuertemente influenciada por la clasificacién soberana del pais de ‘CCC’, ya que
algunos de sus factores clave podrian incidir en las condiciones operativas de las entidades
financieras. El perfil financiero de las instituciones salvadorefias también esta muy influenciado
por el EO. Para 2022, Fitch espera un crecimiento econémico de 3.5%, luego de la recuperacion
econdmica estimada de 10.5% en 2021 y la contraccién experimentada en 2020 por la
pandemia (PIB real: -7.9%).

La tendencia negativa refleja que alin existen riesgos a la baja en el EO para el sector bancario
de EI Salvador, los cuales podrian agregar presion a su desempefno financiero v,
potencialmente, incrementar los costos de fondeo. Esto seria mientras la consolidacién de la
reactivacion econdémica continua, lo cual ha favorecido la expansién del crédito (2021: 6.3%) y
la capacidad de pago de los deudores, plasmandose en una razén de cartera vencida del sistema
de 1.9% en 2021, similar al promedio de los afios previos (2017-2020: 1.8%), asi como en un
indicador de utilidad neta a activos totales (ROAA) de 1.2% (2017-2020: 0.9%).

El entorno mundial, los riesgos politicos, la situaciéon del déficit fiscal, las restricciones
financieras del gobierno y la adopcién del bitcéin como moneda de curso legal, generan una
mayor incertidumbre en el mercado que podria intensificar las dificultades para las
instituciones financieras.

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacion Cualitativa

Perfil de Negocio

IF Davivienda tiene como finalidad exclusiva ser la sociedad controladora de las subsidiarias de
Grupo Financiero Davivienda en El Salvador. Es subsidiaria de Davivienda y consolida tres
entidades: Davivienda Sal, Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A. (Davivienda Seguros)
y Davivienda Servicios, S.A., siendo la operacion bancaria la méas representativa. A diciembre
de 2021, significaba 7.8% y 10% de su activo y patrimonio, respectivamente. Davivienda Sal
ocupo el cuarto lugar por activos en el sistema bancario salvadorefio, mientras que Davivienda
Seguros tuvo la octava posicién entre 24 aseguradoras.

El nivel de integracion alto entre el negocio bancario y el de seguros, que promueve la
estructura de IF Davivienda, favorece a sus clientes, al brindarles diversos canales de negocios
y servicios alternativos. La estructura del IF Davivienda es simple y esta sujeta a la regulacion
consolidada de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). La tenedora comparte con el
banco equipo gerencial y diversos lineamientos, ya que no cuenta con una estructura operativa
propia. La gerencia alta cuenta con una profunda experiencia y conocimiento, y su marco de
gobierno corporativo esta acorde con las politicas y practicas de su accionista, lo que la agencia
cree que fortalece los procesos y se traduce en sinergias positivas para el grupo local.

Presentacion de Estados
Financieros

Para el presente andlisis, se utilizaron
los estados financieros de los
periodos terminados en diciembre de
2021, diciembre de 2020, diciembre
de 2019, diciembre de 2018 y
diciembre de 2017. La informacién
del cierre de 2021 fue auditada por
Auditores y Consultores de Negocios,
S.A. de C.V.y no presentaron
salvedades. Los estados financieros
fueron preparados de conformidad
con las normas contables para bancos
emitidas por la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), las cuales
difieren en algunos aspectos con las
Normas Internacionales de
Informacién Financiera.
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FitchRatings

Perfil de Riesgo

De acuerdo a Fitch, el apetito de riesgo moderado de IF Davivienda refleja los riesgos asumidos
por su subsidiaria principal, Davivienda Sal. El banco cuenta con estandares de originacién
consistentes y prudentes que incorporan practicas de su propietario y que han resultado en
una calidad de activos relativamente estable. Fitch considera que el marco de control de riesgos
estd acorde a la complejidad de su modelo de negocio, con politicas, procedimientos y limites
alineados con las practicas de su matriz, la cual también lo apoya con una estrecha vigilancia 'y
monitoreo directo, cuando sea requerido.

La expansion crediticia moderada de Davivienda Sal, segin Fitch, refleja su prudencia para
crecer. Los Ultimos cuatro afos esta promedié 5.5%, superior a 4.1% de 2021, aunque inferior
a 6.3% de la industria (2017-2020: 4%). La exposicion al riesgo de mercado es moderada. Las
variaciones en las tasas de interés es uno de estos riesgos, lo cual el banco maneja de manera
conservadora, mientras que la exposicion a fluctuaciones del tipo de cambio ha sido baja, dado
que los préstamos otorgados por Davivienda Sal son en ddlares estadounidenses.
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FitchRatings | Bancos

Sociedades Controladoras de Bancos

El Salvador

Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave

31 dic 2021 31 dic 2020 31 dic 2019 31 dic 2018 31 dic 2017
Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin Auditado - Sin
Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades Salvedades

(USD miles; cifras al cierre de afno)

(Parrafo de Enfasis) (Parrafo de Enfasis) (Parrafo de Enfasis) (Parrafo de Enfasis) (Parrafo de Enfasis)

Resumen del Estado de Resultados

Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 142,042.1 132,749.2 121,408.1 119,389.7 113,656.7
Comisiones y Honorarios Netos 22,057.0 16,033.3 17,419.0 19,162.0 17,019.2
Otros Ingresos Operativos (254.3) 3,983.6 6,278.9 5,614.1 5,924.6
Ingreso Operativo Total 163,844.8 152,766.1 145,106.0 144,165.8 136,600.5
Gastos Operativos 83,3584 78,714.3 80,753.8 79,691.7 81,390.1
Utilidad Operativa antes de Provisiones 80,486.4 74,051.8 64,352.2 64,474.1 55,2104
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 73,629.7 56,408.4 38,490.4 40,429.1 35,2314
Utilidad Operativa 6,856.7 17,6434 25,861.8 24,045.0 19,979.0
Otros Rubros No Operativos (Neto) 47,602.6 9,027.8 18,981.8 21,5795 21,143.0
Impuestos 15,479.8 10,447.0 16,719.1 17,998.6 15,448.4
Utilidad Neta 38,979.5 16,224.2 28,124.5 27,6259 25,673.6
Otro Ingreso Integral n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Integral segun Fitch 38,979.5 16,224.2 28,124.5 27,625.9 25,673.6
Resumen del Balance General

Activos

Préstamos Brutos 2,155,448.0 2,077,667.3 1,987,982.8 1,851,053.2 1,770,819.2
- De los Cuales Estan Vencidos 38,783.7 41,358.5 40,041.9 40,581.9 37,053.3
Reservas para Pérdidas Crediticias 54,123.2 64,442 .4 40,787.7 41,833.0 40,468.6
Préstamos Netos 2,101,324.8 2,013,224.9 1,947,195.1 1,809,220.2 1,730,350.6
Préstamos y Operaciones Interbancarias 130,437.4 275,974.1 502,245.1 442,995.0 420,121.1
Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 325,586.0 530,179.9 269,795.5 232,298.2 234,393.6
Total de Activos Productivos 2,557,348.2 2,819,378.9 2,719,235.7 2,484,513.4 2,384,865.3
Efectivo y Depdsitos en Bancos 345,443.1 67,9919 62,443.5 64,410.1 48,358.9
Otros Activos 93,619.1 95,853.0 86,530.2 91,094.7 94,672.5
Total de Activos 2,996,410.4 2,983,223.8 2,868,209.4 2,640,018.2 2,527,896.7
Pasivos

Depésitos de Clientes 2,045,118.9 2,087,346.4 1,852,837.9 1,598,562.0 1,557,983.5
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo n.a. n.a. n.a. 260,697.3 203,285.6
Otro Fondeo de Largo Plazo 299,560.3 312,922.4 387,200.1 199,807.5 201,334.3
Obligaciones Negociables y Derivados 200,573.4 144,941.6 200,854.4 186,361.2 190,152.0
Total de Fondeo y Derivados 2,545,252.6 2,545210.4 2,440,892.4 2,245,428.0 2,152,755.4
Otros Pasivos 93,040.7 118,545.1 88,790.0 83,947.3 78,3513
Acciones Preferentes y Capital Hibrido n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Patrimonio 358,117.1 319,468.3 338,527.0 310,642.9 296,790.0
Total de Pasivos y Patrimonio 2,996,410.4 2,983,223.8 2,868,209.4 2,640,018.2 2,527,896.7
Tipo de Cambio uUsD1 = USD1 USD1 = USD1 usD1 = USD1 uUsD1 = USD1 UsD1 = USD1

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, IF Davivienda.
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FitchRatings | Bancos
Sociedades Controladoras de Bancos
El Salvador
Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave
31 dic 2021 31 dic 2020 31 dic 2019 31 dic 2018 31 dic 2017
Indicadores (anualizados segtin sea apropiado)
Rentabilidad
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos 54 5.1 5.3 5.5 5.5
Promedio
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 50.9 51.5 55.7 55.3 59.6
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 11.6 4.9 8.7 9.2 8.9
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 1.8 2.0 2.0 2.2 2.1
Crecimiento de Préstamos Brutos 3.7 4.5 7.4 4.5 6.5
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 139.6 155.8 101.9 103.1 109.2
Gastos por Constitucién de Reservas/Préstamos Brutos 3.5 2.8 2.0 2.3 2.0
Promedio
Capitalizacion
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a n.a. n.a n.a.
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Completamente Implementado
Indicador de Capital Base seguin Fitch n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 12.0 10.7 11.8 11.8 11.7
Indicador de Apalancamiento de Basilea n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segun Fitch -4.3 -7.2 -0.2 -0.4 -1.2
Fondeo y Liquidez
Préstamos Brutos/Depésitos de Clientes 105.4 99.5 107.3 115.8 113.7
Indicador de Cobertura de Liquidez n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Depdsitos de Clientes/Total de Fondeo No Patrimonial 80.4 82.0 75.9 71.2 72.4
Indicador de Fondeo Estable Neto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, IF Davivienda.
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FitchRatings Bancos

Sociedades Controladoras de Bancos
El Salvador

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes

Calidad de Activos

La evaluacion de Fitch de la calidad de activos del banco se traslada a IF Davivienda, al provenir
la mayoria de sus activos de Davivienda Sal. Fitch considera que, a pesar de los riesgos que aun
existen en el EO, el banco podria controlar presiones adicionales sobre la calidad de los
préstamos. En 2021, la métrica de morosidad fue de 1.8%, similar a la del sistema (1.9%) y
ligeramente inferior al promedio de los Ultimos cuatro afios (2.1%). La cobertura de reservas
para créditos deteriorados registré 139.4% en 2021, la cual crecié prudentemente desde 2020,
brindando un colchén adicional para absorber el deterioro potencial del portafolio de créditos.

Ganancias y Rentabilidad

El desemperio de IF Davivienda estd impulsado en gran medida por la operacién bancaria, lo
que se traduce en métricas de rentabilidad similares entre ambas entidades. En 2021, la
tenedora alcanzé un ROAE y ROAA de 11.6% y 1.3%, en comparaciéon con 11.4% y 1.2%,
respectivamente, presentados por el banco. La aseguradora es el segundo generador de
utilidades.

La razén utilidad operativa a activos ponderados por riesgo (APR) de Davivienda Sal fue de un
bajo 0.02% en 2021 (2017-2020: 0.8%), derivado esencialmente de cargos superiores por
deterioro de préstamos relacionados con la pandemia. En contraste, a nivel de utilidad neta,
este desarrollo no se observo, dadas las mayores recuperaciones de cartera castigada y la
liberacion de reservas, mostrando un ROAA en 2021 levemente por encima del promedio de
los Gltimos cuatro afios (0.8%), e igual al de la industria (1.2%). Asimismo, el banco ha seguido
con el control de los gastos operativos, que se ha concretado en mejoras en la eficiencia
plasmadas en una razén de 52.3% respecto a los ingresos brutos, desde 57.3% en promedio
de 2017-2020.

Capitalizaciéon y Apalancamiento

Dado que los pasivos y el capital de IF Davivienda se derivan principalmente de los del banco,
ya que las otras instituciones tienen un apalancamiento bajo, sus niveles de capital reflejan en
gran medida los de Davivienda Sal. En 2021, la tenedora registré una relacién de capital
tangible a activos tangibles de 12%, ligeramente superior al promedio de 11.5% de los ultimos
cuatro afos y, debido a que no tiene pasivos propios, resulté en un doble apalancamiento de
101%.

Fondeo y Liquidez

Las fuentes de financiamiento de IF Davivienda estidn compuestas esencialmente por
depdsitos de clientes (80.4%), emisiones locales y otra deuda, conformando 96.5% del total de
sus pasivos, los cuales provienen casi en su totalidad del banco, por lo que la estructura de
fondeo de la tenedora es similar a la de Davivienda Sal, que se ve reforzada ain mas por el
apoyo Y las sinergias originadas con su accionista, lo que le otorga cierta flexibilidad en el EO
imperante. Las demas obligaciones corresponden al resto de las subsidiarias.

Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacién:
° clasificacion de emisor de largo plazo en ‘AAA(slv)’, Perspectiva Estable;

° clasificacion de emisor de corto plazo en ‘F1+(slv)'.

Las escalas de clasificacién 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 alas de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1 a N-
5. El sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacién nacional en El Salvador. Las definiciones
de las clasificaciones se encuentran disponibles en
https://www.fitchratings.com/es/region/central-america.

Inversiones Financieras Davivienda, S.A.
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Informacion Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:
--Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.;

--Inversiones Financieras Davivienda, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 1/abril/2022
NUMERO DE SESION: 024-2022

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--AUDITADA: 31/diciembre/2021

--NO AUDITADA: N.A.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria
CLASIFICACION ANTERIOR (S| APLICA):

Banco Davivienda Salvadoreiio, S.A.:

--Clasificacion de emisor ‘EAAA(slv), Perspectiva Estable;

.

--Emisién de Certificados de Inversion CIBDAVO2 de Largo Plazo con y sin garantia: ‘AAA(sIv)’;

)

--Emisién de Certificados de Inversién CIBDAV02 de Corto Plazo cony sin garantia: ‘N-1(slv)’;
(

--Emisién de Certificados de Inversion CIBDAVO3 de Largo Plazo con y sin garantia: ‘AAA(sIv)’;
--Emisién de Certificados de Inversion CIBDAVO3 de Corto Plazo con y sin garantia: ‘N-1(slv)’.
Inversiones Financieras Davivienda, S.A.:

--Clasificacion de emisor ‘EAAA(slv)'; Perspectiva Estable.

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 Clasificacion de El Salvador”.

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

“La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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 serdn responsables de una opinién
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”
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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 excepcion se
indicara.

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.
Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de clasificacion de Fitch para
cada escala de clasificacion y categorias de clasificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Clasificacion. Las
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precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
en relacién 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 emisién. 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, publicacion o diseminacién de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar
su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
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