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Factores Clave de Clasificacion

Soporte de Propietario Ultimo: La clasificacion de Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A
(Davivienda Seguros) se beneficia del soporte que, en opinién de Fitch Ratings, recibiria de su
propietario ultimo, Banco Davivienda, S.A. (BD Colombia),en caso de requerirlo con base en su
propension y capacidad. Fitch clasifica en escala internacional a BD Colombia en ‘BB+ con
Perspectiva Estable; esto y el tamaiio pequefio de Davivienda Seguros en relacién con el banco
favorecen la capacidad de soporte. La agenciatambién valoré la influencia alta que ejerce el riesgo
soberano de El Salvadoren la evaluacién del perfil de la industria y entorno operativo enel que
opera la compaiia.

Disposicion de Soporte: En el andlisis de la propensién de soporte de BD Colombia, Fitch
consideré como clave el desempefio financiero persistentemente bueno y la perspectiva de
contribucion de Davivienda Seguros en los objetivos de rentabilidad y diversificacién del grupo
en Centroamérica. Asimismo, el andlisis referido considerdé el riesgo de reputacion que
implicaria un incumplimiento de Davivienda Seguros para BD Colombia, la integracion evidente
en las sinergias operativas entre ambas compaiias, y el rol en proveer de productos clave de
seguros para Banco Davivienda Salvadorefio, S.A. (Davivienda Sal).

Posicion Competitiva: A junio de 2023, Davivienda Seguros fue la segunda de 23 compafias en
el mercado asegurador salvadorefio por su participacion en resultados (12.6%) a pesar de
ocupar la décima posicién por primas suscritas (3.6%) y la novena en primas retenidas (5.0%). El
reconocimiento de su franquicia local y el nivel de integraciéon operativo y comercial alto con
Davivienda Sal favorecen su operacion. Este ultimo cuenta con una franquicia robusta en el
sistema bancario local y un posicionamiento bueno, y por su medio, la compafiia suscribe
seguros por venta cruzada, cuyas primas participaron con 90% del portafolio a junio de 2023.

Apalancamiento Creceria, Pero Persistira Adecuado: Fitch proyecta que los indices de
apalancamiento experimentaran una tendencia creciente en los préximos 24 meses,debido a la
estrategia fuerte de crecimiento y la reduccion en la generacion de capital interno que
demandara el primer afio de ejecucion. También influird el mantenimiento de una distribucion
de dividendos enuna proporcién altay el nivel de retencion en primas superior al mercado. Sin
embargo, la agencia opina que, dados los indices adecuados de apalancamiento de la compafiia,
existe un margen de deterioro enlos mismos, y considera que cualquier desviacion se mitigaria
con el soporte por parte de su propietario enun momento de estrés.

Desempeiio Financiero Registraria un Deterioro Razonable: Para Fitch, en 2023, el indice
combinado registraria un deterioro asociado a un incremento en la estructura de costos que
provenga del crecimiento estimado, el impacto que siga ejerciendo la inflaciény la absorcién del
impuesto nuevo para bomberos en la operacién. No obstante, la agencia opina que Davivienda
Seguros seguirad siendo capaz de absorber desviaciones en su desempeio financiero en mayor
medida que sus pares relevantes, dado el buen desempeno técnico de la operacién. A junio de
2023, el indice combinado de 77% seguia muy favorable frente al promedio del mercado, de
96%.

Margenes de Rentabilidad Amplios: Al cierre de junio de 2023, el margen de operacion antes
de la contribucién del ingreso financiero y otros ingresos netos crecié 37% en Davivienda
Seguros. Participa con 20% de las primas netasy es superior a 2% del mercado. Fitch considera
que los resultados de la compaiia seguirdn explicAndose en gran medida por la rentabilidad
técnica alta que mantiene la operacion de Davivienda Seguros y opina que esta se beneficiara
ademas del aporte proveniente de otros negocios voluntarios conforme a su estrategia de
diversificacion mayor en primas desde varios frentes.
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Davivienda Seguros Comerciales Bolivar,
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(USD millones) Dic 2022 Jun 2023
Activos 45.6 44.3
Patrimonio 20.2 19.4
Resultado Neto 5.4 3.2
Primas Netas 30.8 15.2
Siniestralidad

Incurrida/ PDR (%) 32.0 27.8
{ndice Combinado (%) 76.5 76.7
Retorno sobre

Patrimonio (ROE) (%) 24.0 35.4

PDR - Prima devengada retenida.
Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros
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Sensibilidades de Clasificacion
Factores que podrian, individual o colectivamente,conducir a una accion de clasificacion positiva/alza:

e dado que la clasificacion de Davivienda Seguros estd en el nivel mas alto de la escala nacional, acciones
positivas de clasificacién no serian posibles.

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

e dado que la clasificacion de Davivienda Seguros se basa en la capacidad y propensién de soporte de su
propietario Ultimo, movimientos de clasificacion negativos provendrian de un cambio a la baja de varios
escalones (notches) en la clasificacién de BD Colombia, o de una evaluacion menor de Fitch sobre su propension
para brindarlo;

e debido alas sinergias operativas fuertes y el vinculo comercial importante con Davivienda Sal, la clasificacién
de la compania podria impactarse por deterioros en el perfil crediticio del banco.

Perfil de la Compainia
Posicionamiento Competitivoy Estrategiade Diversificacion Mayor

Davivienda Seguros se posiciona como una compafia de tamafio mediano en el mercado asegurador salvadorefio. Su
participacion se beneficia del reconocimiento de su franquicia local y del nivel de integracién operativo y comercial
alto que mantiene con el canal bancario relacionado, Davivienda Sal, el cual cuenta con una franquicia local robusta
en el sistema bancario local y ocupa la cuarta posicién de mercado por activos,con 13.7% del total a febrero de 2023.
Davivienda Seguros fue la segunda de 23 compafiias en el mercado asegurador salvadorefio por su participacion en
resultados, con 12.6% del total a junio de 2023, a pesar de ocupar la décima posicién por primas suscritas, con 3.6%, y
la novena en primas retenidas, con 5.0%.

A junio de 2023, el canal bancario relacionado sigue siendo su canal comercial principal, por medio del cual suscribe
por venta cruzada una proporcion significativa de seguros de personas (61%) y de dafios generales (29%), con una
participacién de 90% del portafolio total de primas suscritas a la misma fecha. Esto le permite lograr una dispersiéon
importante de riesgos y mantener un nivel de rentabilidad superior al de sus pares de mercado. La compania también
suscribe primas por medio del canal de corredores, correspondiendo principalmente a seguros de gastos médicos, vida
colectivo, incendio y autos. Las primas suscritas por medio de la fuerza interna participan con la proporcion menor del
total suscrito, aunque aportan ingresos tanto en lineas de personas como de dafios.

En el portafolio total de primas netas de la compaiia, los seguros de personas continuaron registrando la mayor
proporcion, con 68% del total a junio de 2023 (junio de 2022: 67%). En estas destacan las primas de seguros colectivos
de vida relacionados con saldos de deuda, los cuales estan ligados a la cartera de préstamos hipotecarios del banco
relacionado, y las primas asociadas a productos de bancaseguros comercializados en las agencias del banco. Por su
parte, las lineas de seguros de dafios participaron con 33% de las primas netas a junio de 2023, similar que en el mismo
mes del ano anterior, entre las cuales sobresalen los seguros de incendio y autos.

La estrategia de la administracion de la compafia, trazada para un periodo de tres afios, estima registrar un
crecimiento superior al promedio histérico, lo cual se lograria con la generacién de negocios nuevos y con el
mantenimiento de los generados por medio del banco relacionado.

Gobierno Corporativo

Fitch considera que el gobierno corporativo y administracién son adecuados y neutrales para la clasificacion de
Davivienda Seguros. Ambos estan alineados con las exigencias de la regulacion local, asi como con el sistema robusto
del grupo financiero al que pertenece.
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Cuotas de Mercado Distribucién del Portafolio de Primas Netas
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12.4% Mapfre AYE - Accidentes y enfermedad. OSP - Otros Seguros de Personas. ILA
’ 14.1% - Incendio, lineas aliadas y terremoto.
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros
Propiedad

Positiva paralaClasificacion

Fitch considera positiva la propiedad accionaria de Davivienda Seguros, dado el respaldo que, en su opinién, recibiria
de su propietario ultimo, BD Colombia, el cual cuenta con una clasificacién internacional otorgada por Fitch de ‘BB+’
con Perspectiva Estable y con una clasificacion nacional de ‘AAA(col) con Perspectiva Estable. BD Colombia posee
99.99% de propiedad en el conglomerado financiero, cuya sociedad controladora de finalidad exclusiva es Inversiones
Financieras Davivienda,S.A. (IF Davivienda), la cual tiene como objetivo mantener la propiedad de las subsidiarias del
grupo financiero colombiano Davivienda en El Salvador, es decir, de Davivienda Seguros, Davivienda Sal y Davivienda
Servicios.

BD Colombia es el segundo banco mas grande de Colombia, el cual cuenta con una franquicia lider en los mercados
hipotecario y de consumo colombiano, y se ha consolidado como un actorimportante del mercado corporativo, al igual
que en Centroamérica. El modelo de negocio del banco se beneficia de la diversificacion geograficay de ingresos, asi
como de los esfuerzos continuos en el desarrollo de iniciativas digitales y tecnoldégicas, congruentes con su estrategia
de transformacion digital, lo cual busca impulsar también en la region centroamericana. Davivienda Sal cuenta conun
modelo de negocios enfocado en el segmento comercial y de consumo, y en proporcion menor, en el sector
hipotecario, lo cual muestra una experiencia amplia en la industria bancaria y estabilidad a lo largo de los afios.

Capitalizacion y Apalancamiento
Tendencia Crecienteen Apalancamiento

La base patrimonial de Davivienda Seguros se contrajo 4% al cierre de junio de 2023, comparado con diciembre de
2022, posterior al acuerdo de sus accionistas en febrero de 2023 de distribuir dividendos por un total de USD4.0
millones. Es decir, equivalente a 43% de la utilidad distribuible de ejercicios anteriores. Dicho monto fue menor de
USD10.0 millones que se acordé distribuir enfebrero de 2022 vy, junto a la generacién mayor de resultados enel 1523
frente al mismo periodo de 2022, permitié que la relacién de patrimonio sobre activos de 43.8% a junio de 2023
(mercado: 41.8%), fuese también mayor que 42.7% de junio de 2022.

La compafia siguié registrando indices de apalancamiento superiores a los del mercado, debido a la proporcién
relevante de resultados distribuidos y al nivel de retencion en primas alto que mantiene (junio de 2023: 86% frente a
63% del mercado). Esto Ultimo se explica por la dispersion importante de riesgos que logra en su cartera de primas
suscrita. Al 30 de junio de 2023, la relacién de primas retenidas a patrimonio fue de 1.31x, mayor que el promedio de
1.12x registrado en los Ultimos cinco afos hasta 2022, y superior también a 1.19x del mercado. El indice de
apalancamiento neto fue de 2.22x, mayor que el promedio de 1.86x registrado en los Gltimos cinco afos hasta 2022,
y también superior al indice de mercado de 2.02x.

Fitch opina que los indices de apalancamiento de la compafiia se mantienen adecuados para su categoria de riesgo y
con margen de deterioro. Esto esde importancia particular dadalatendencia creciente que laagenciaestimaen dichos
indices, congruente con el plande crecimiento fuerte de la compaiia enlas primas, el mantenimiento de una politica
de distribucion de dividendos alta sobre resultados disponibles, y una menor generacién interna de capital, presionada
principalmente por una estructura de costos mayor. Al 30 de junio de 2023, Davivienda Seguros presentd una
suficiencia de patrimonio amplia frente al requerimiento minimo, siendo de 101% (diciembre 2022: 106%; diciembre
2021: 186%), cuyo cumplimiento sigue siendo una prioridad para la compania.

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(x) Dic2022 Jun 2023 ° La agencia estima que los indices de

Primas Retenidas sobre Patrimonio 1.27 1.31 apalancamiento experimentaran una tendencia
creciente en los proximos 24 meses, derivado

Apalancamiento Neto® 2.17 2.22 . P -

- . de la estrategia de crecimiento fuerte y de la
Apalancamiento Bruto 242 2.43 generacién menor de capital interno en su
Patrimonio/Activo Total (%) 44.3 43.8 primer afio de ejecucion. También influird la
2Relacién de primasretenidasmasreservas netas sobre patrimonio. prOpng'on alta de' fj'Str'bUC'on de dividendos y
bRelacién de primas emitidas masreservas brutas sobre patrimonio. del nivel de retencion.

x - Veces
Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros ° Fitch opina que Davivienda Seguros conserva

un margen suficiente para enfrentar deterioros
en sus indices de apalancamiento. Y considera
que, en un momento de estrés, cualquier
desviacién en capitalizacién se mitigaria con el
respaldo de su propietario.

Optional section'Cap&Lev Prism FBM table (table,
CWRB)' has been hidden. It can be displayed and
enabled for authoring by re-enabling it via the side-
bar.
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Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Capacidad de Serviciode Deuda y Flexibilidad Financiera

Fondeo Proveniente de Capital Propio

En mercados como el salvadorefio, Fitch reconoce que los mercados de capital y deuda no estan desarrollados con
amplitud, por lo que la posibilidad de las aseguradoras locales para financiarse por estos medios es mas limitada,
aunque cuentan con acceso al sistema bancario local. En el caso de Davivienda Seguros, Fitch considera que su fuente
principal de fondeo seguira proviniendo de sus recursos de capital y, en caso necesario, también del accionista tltimo,
lo cual se valora positivamente por Fitch en la clasificacién de riesgo.

Expectativas de Fitch

° La agencia no estima cambios en las fuentes de
fondeo ni en el nivel de flexibilidad financiera de
Davivienda Seguros en el transcurso de los
préximos 12 a 24 meses.

Desempeno Financiero y Resultados
Rentabilidad Técnica Alta Brinda Margen de Deterioro

Al cierre de junio de 2023, la operacion de Davivienda Seguros se beneficiaba de una reducciéon de 9% en siniestros
retenidos, contrario al crecimiento de 20% que registraron a junio de 2022. Este mejor desempeiio, incluso inferior a
lo estimado por la compaiia y relacionado con una incidencia menor de reclamos por coronavirus, derivd en la
liberacion de reservas de siniestros, con lo cual el total de siniestros incurridos se redujo en 18% entre juniode 2022
y 2023. La tendencia fue favorable particularmente en seguros de vida individual y colectivos de vida, incluyendo
bancaseguros y vida deuda. Considerando lo anterior, asi como el crecimiento generalizado en la cartera de primas

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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registrado a junio de 2023, el indice de siniestralidad incurrida a primas devengadas de seguros de personas fue de
23% (diciembre 2022: 28%; junio 2022: 31%). También en seguros de dafios el indice experimenté una evolucién
favorabley fue de 39% a junio de 2023 (diciembre 2022: 42%; junio 2022: 47%).

El resultado técnico por ramos registré un crecimiento importante en seguros de personas, mientras que en seguros
generales se redujo 9% al cierre de junio de 2023. No obstante, se mantiene positivoy aporta 27% (diciembre 2022:
28%; junio 2022: 40%) del total generado por la compafiia. El resultado técnico de los seguros de personas contribuy 6
con el restante 74% del resultado técnico a junio de 2022 (diciembre 2022: 72%; junio 2022: 59%).

La relacion de gastos operativos netos a primas retenidas de Davivienda Seguros fue de 49% en junio de 2023,
superior ala de 47% registrada a la misma fecha de 2022, aunque siguié siendo mayor que la del mercado, de 43% en
promedio. Esto se deriva principalmente de un gasto de adquisicion que enla compafia es superior a la participacién
del mercado en primas retenidas (junio 2023: 39% frente a 35%), influenciado por los costos del canal bancario en su
estructura de comercializacion. No obstante, esto se compensa en parte por la eficiencia administrativa mayor que
logra Davivienda Seguros gracias al apoyo que recibe de areas relacionadas con el canal bancario.

La administracion de Davivienda Seguros proyecta que el crecimiento fuerte de su cartera de primas estimado en los
proximos tres anos demandard consecuentemente una constitucion mayor de reservas, y se apoyara en una
estructura de costos mayor principalmente durante 2023. A ello se sumaria el impacto inflacionario en el costo de
siniestros y la absorcién del impuesto nuevo para bomberos en productos de seguros no relacionados con créditos.
Fitch opina que Davivienda Seguros seguirad siendo capaz de absorber desviaciones en su desempeio financiero en
mayor medida que sus pares relevantes, dado el buen desempefo técnico que caracteriza la operacién. A junio de
2023, el indice combinado seguia comparando muy favorable frente al promedio del mercado, siendo de 77%
(diciembre 2022: 77%; junio 2022: 82%) frente a 96% del mercado.

Al cierre de junio de 2023, el margen de operacidn antes de la contribucién del ingreso financiero y otros ingresos
netos, crecié 37% en Davivienda Seguros. Ala misma fecha, su participacion fue equivalente a 20% de las primas netas,
frente a 2% del mercado. Porsu parte, el resultado neto de la compaiiia crecié 32% entre junio de 2022 y 2023, con lo
cual el indice de rentabilidad sobre patrimonio pasé desde 25% hasta 35% en ese mismo periodo, también muy
superior a 12% del mercado ajunio de 2023.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(%) Dic 2022 Jun 2023 o La agencia estima que, congruente con ellé).<ito

Siniestros Incurridos/PDR 32.0 27.8 en 'el' desarrollo  de .su p!an (?strateglco,
Davivienda Seguros registrara un incremento

Gastos Operativos Netos/ en el indice combinado al cierre de 2023, cuyo

f’nma Retenida 44.4 48.9 comportamiento seria mas estable en 2024.

Indice Combinado 76.5 76.7 . » .

indice Operativo 691 678 ° Fitch también opina que los resultados de la
compania seguiran explicados en gran medida

ROE 240 354 por la rentabilidad técnica alta que mantiene su

PDR - Prima devengada retenida. operacion, en la cual se estima que genere un

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros aporte adicional la estrategia de diversificacion
mayor en la produccion de negocios voluntarios
desde varios frentes.

indice de Siniestralidad Incurrida en Crecimiento: Variacion en Primas Suscritas
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Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros R - Real. E - Estimado.

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros
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Desempeiio: indice Combinado
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Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Riesgo de Inversiones y Activos
Portafolio Colocado en Renta Fija y Coberturas de Liquidez Buenas

El portafolio de inversiones de Davivienda Seguros sigue colocado en su mayoria en instrumentos de renta fijay
enfocado en mantener un calce adecuado frente a susobligaciones. La tesoreria de |lacompafiia recibe elapoyo técnico
del grupo en la medicién del riesgo de mercado y en la gestion de colocacién de las inversiones en busca de una
rentabilidad adecuada.

La compafiia busca mantener su posicion de inversion en instrumentos de orden publico. A junio de 2023, el portafolio
de inversiones brutas estaba conformada por titulos valores emitidos por el Estado, Ministerio de Hacienda y Banco
Central de Reserva, con una participacion de 37% del total, similar a 40% registrado a diciembre de 2022. Su
participacién en el patrimonio fue equivalente a 61% a junio de 2023, lo cual genera una exposicién en la compafia al
riesgo de mercado asociado a dichos instrumentos.

A junio de 2023, 58% del portafolio se conformaba de titulos de orden privado, emitidos principalmente por bancos
locales. Estos ultimos se conformaron de depdsitos bancarios y certificados de inversién, de cuyo total 74% se colocod
en entidades clasificadas por Fitch u otras agencias en ‘EAAA(slv)’ vy 26% en otras clasificadas en ‘EAA-(slv). Otra
porciéon mucho menor del portafolio de la compaiiia se colocé en valores titularizados, seguido de la participacién en
un fondo de inversion abierto de liquidez alta. Solo una porciéon minima seguia invertida en acciones de una sociedad
salvadorena.

Fitch opina que Davivienda Seguros mantenia una proporcion razonable de activos de riesgo en escala nacional a junio
de 2023, conformados por instrumentos clasificados en categorias de riesgo inferiores a ‘EBBB(slv), cartera de
préstamos, primas por cobrar con antigliedad superior a 90 dias e inversiones eninmuebles, fue equivalente a 12% del
patrimonio, similar a diciembre de 2022.

La relacion del disponible y de las inversiones financieras de Davivienda Seguros fue de 179% sobre reservas netas,y
135% sobre pasivos totales a junio de 2023, superiores al promedio del mercado de 157% y 93.8%, respectivamente,
ala misma fecha. Fitch también considera en su andlisis la cobertura exclusiva de las disponibilidades mas 50% de las
inversiones a corto plazo, de 159% sobre reservas de siniestros netas ajunio de 2023, se mantuvo adecuada parala
categoria de riesgo de la compafiia.

La agencia opina que la posicion de liquidez de la compafiia permanece adecuada para enfrentar sus obligaciones. Esto
se beneficia de que la cartera de primas por cobrar de Davivienda Seguros mantiene una participacion en el activo
total menor que la del mercado, con 11% frente a 21% a junio de 2023, ademas de registrar una rotacién de cobro alta,
la cual fue de 56 dias, favorable frente a 95 dias del mercado. La gestién de cobro de la compaiiia se beneficia de la
proporcion alta de su cartera cobrada por medio del canal bancario relacionado.

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

%) Dic 2022 Jun 2023 o L? aggqcia no estima camb‘ios re‘levant‘es en la
diversificacion del portafolio de inversiones de
Davivienda Seguros.

Disponible e Inversiones/

Reservas Netas 180.5 178.7

Valores Emitidos por el Estado y ° Fitch opina que la compafia mantendrd una
Entidades Relacionadas/Patrimonio 64.8 60.8 posicién de liquidez buena, dada la colocacién
Activos Riesgos en Escala importante de recursos a corto plazo como el
Nacional/Patrimonio 122 11.7 seguimiento que realiza de sus flujos de caja,
Primas por Cobrar/Total Activos 125 11.1 incorporando  un  escenario de estrés en
Rotacién de Cobranza (Dias) 63 56 variables clave como primas y siniestros.

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Composicién del Portafolio de Inversiones Optional section 'I&AR chart 2 HW RHS (chart, CWB)'
Brutas por Tipo de Instrumentos has been hidden. It can be displayed and enabled for
Al 30 de junio de 2023 authoring by re-enabling it via the side-bar.

Participacion en
Valores  Fondo de

Titularizados |nversion Accioones
29% 22% 0.1%
Bonos Privados Valores Emitidos por
(Certificados de el Estadoy
Inversiéon) Relacionados
27.6% 37.3%
Depositos
Bancarios a Plazo
29.9%

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Optional section 'I&AR chart 3 FW (chart, CWB)' has been hidden. It can be displayed and enabled for authoring by
re-enabling it via the side-bar.

Adecuacion de Reservas
Perfil de Riesgo con InfluenciaMedia en la Clasificacion

Al cierre de junio de 2023, |a base total de reservas técnicas netas de Davivienda Seguros participé con 75% del pasivo
total. Ensu integracion, las reservas matematicas participaron con 27%, mientras que las reservas de riesgos en curso
siguieron predominando con una participacion equivalente a 54% del total. Las reservas para siniestros conformaron
19% restante de las reservas netas, en cuyo caso destacé una contraccion de 11% con respecto a diciembre de 2022,
enrespuesta a la continua evolucién favorable en el comportamiento de los reclamos de seguros de personas.

Fitch opina que el riesgo de reservas sigue teniendo una influencia baja enla clasificacién de la compaiia, siendo que
las relaciones de apalancamiento de reservas de siniestros sobre siniestros incurridos y sobre capital se mantuvieron
en torno a 1.0x. Por su parte, larelacion de siniestros pagados a siniestros incurridos de Davivienda Seguros fue de
1.38x a junio de 2023 (diciembre de 2022: 1.13x), lo cual, si bien supone cierta precaucién por denotar que las reservas
de pérdidas estan creciendo a una tasa mayor ala del crecimiento en riesgos de suscripciéon, puede explicarse por la
variacion en el comportamiento de las reservas de siniestros que ocasionaron los reclamos por coronavirus.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(USD millones) Dic 2022 Jun 2023 ° La agencia no estima cambios en la estructura
de reservas de la compaiiia, y considera que su
comportamiento se mantendra congruente con

Reservas de Siniestros/

Patrimonio 0.23 0.20 L. . .

R — el crecimiento en sus exposiciones por riesgos
eservas de Siniestros/ suscritos, tomando en cuenta ademas que en el
Siniestros Incurridos (x) 0.52 1.08 . .

— comportamiento de las reservas de siniestros
gfn!estros Pagad(?j/ 5 28 han dejado de ejercer influencia los reclamos
iniestros Incurridos (x) 1.1 1. por coronavirus.

x - Veces.

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico
Respaldo de Calidad Buena y Apoyo de Propietario en Capacidad Adicional

Davivienda Seguros cuenta con una proteccién de reaseguro renovada desde inicios de 2023 en seguros de personas,
en los cuales mantuvo la misma estructura y respaldo contractual de compafias internacionales que cuentan con
calidad crediticia buenay trayectoria extensa, tales como Hannover Re, Swiss Re y Gen Re. La cobertura siguid siendo
de tipo proporcional excedente en seguros de vida individual, seguros colectivos de vida tradicional y en los de vida
deuda, los que no experimentaron cambios en el nivel de retencién maximo. En productos de seguros indemnizatorios
mas recientes, la proteccién es mediante contratos proporcionales y,en gastos médicos, la proteccién continué siendo
de tipo no proporcional, encuyo caso la prioridad por riesgo es reducida, equivalente a 0.05% del patrimonio.

En larenovacién de los contratos que protegen alos seguros de danos hasta marzo de 2024, no se experimentaron
cambios en la estructura. En seguros de incendio y de propiedad especificos, el respaldo estuvo a cargo en sumayoria
de companias de reaseguro de calidad crediticia buena, con participacion mayoritaria de Everest Rey Hannover Re,
respectivamente. La proteccién continué siendo mediante una combinacién contratos de reaseguro proporcional y no
proporcional, sin experimentarse cambios en capacidad ni en la prioridad por riesgo, la cual sigue siendo inferior a 1%
del patrimonio, similar que en el ramo de transporte, en cuyo caso el respaldo estd a cargo de Swiss Re. En autos y
ramos diversos, la proteccién continudé bajo contrato exceso de pérdidas operativo, contdndose siempre con
proteccion mayoritaria de QBE Re, junto a Transatlantic Re.

Davivienda Seguros sigue contando con proteccién catastréfica bajo un contrato regional en seguros de vida, en el
cual mantuvo la misma prioridad por evento, equivalente a 0.9% del patrimonio. También se cuenta con contrato
exceso de pérdida catastrofico para incendio y lineas aliadas, el cual experimentd un aumento de casi 4% en su
capacidad, congruente con el crecimiento en los cimulos retenidos en los proximos 12 meses. La prioridad por evento
en este contrato supone 3.3% del patrimonio de la compaiia, es decir, una proporcién superior a la observada enotras
companias, la cual sigue protegida en su mayoria con las reservas para contingencias de terremoto. Ademas,
Davivienda Seguros dispone siempre de una cobertura catastrofica adicional a la cual se accede por medio de un
contrato regional, y que permite proteger la zona de mayor exposicidn sismica en una proporcién superior a 12% que
exige la regulacion local.

Indicadores Relevantes

(USD mi||0ne5) Dic 2022 Jun 2023
Primas Retenidas/Primas Netas (%) 85.5 86.4
Cuentas por Cobrar

Reaseguradores/Patrimonio (%) 6.2 1.6

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Da clic aqui parala liga al reporte con el analisis comparativo de pares del puntaje de factores clave de clasificacion.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Da clic aqui para la liga al reporte que resume los factores clave principales que impulsan el puntaje del Perfil de la
Industria y Ambiente Operativo de El Salvador.

Apéndice C: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién, se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios de clasificacion en
la Metodologia de Clasificaciéon de Seguros de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable ala Clasificacion

No aplica. Congruente con la propiedad accionaria de Davivienda Seguros, Fitch consideré la manera en que la
clasificacion se afectaria tedricamente con base en la metodologia de bancos de la agencia, la cual se utilizé para
valorardiferentes criterios sobre la capacidad como la disposicion de su propietario Gltimo para proporcionar soporte
ala aseguradora.

Optional section'Group IFS table (table, CWB)' has been hidden. It can be displayed and enabled for authoring by re-
enabling it via the side-bar.Notching

No aplica.

Clasificacionesde Corto Plazo
No aplica.

Analisis de Recuperaciony Clasificaciones de Recuperacion

No aplica.

Riesgode Transferenciay Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas

Ninguna.

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Apéndice D: Consideraciones Regulatiorias Locales
Estados Financieros - Balance General

DaviviendaSeguros Comerciales Bolivar, S.A.

Variacion Jun

(USD miles) Dic2018  Dic2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic2022 Jun2023 2023-2022 (%)
Activo

Disponible 512 423 308 451 367 515 (24.4)
Inversiones Financieras 29,440 34,616 33,010 37,980 34,311 33,012 10.4
Prestamos Netos 1,653 1,928 1,685 1,684 1,616 1,460 (11.3)
Primas por Cobrar 4,213 4,208 4,520 4,940 5,721 4,916 11.0
Instituciones Deudoras de Segurosy Fianzas 166 142 182 525 407 228 22.9
Inversiones Permanentes 802 799 795 792 792 792 0.0
Bienes Muebles e Inmuebles 66 101 81 105 71 61 (24.5)
Otros Activos 1,136 1,857 2,119 2,035 2,346 3,354 254
Total del Activo 37,988 44072 42,700 48,512 45,632 44,338 9.7
Pasivo

Obligaciones con Asegurados 180 142 363 315 598 452 90.6
Reservas Técnicasy Matematicas 11,762 12,235 12,842 13,743 15,175 15,153 10.1
Reservas para Siniestros 2,388 2,596 4,496 4,290 4,037 3,608 (15.6)
Sociedades Acreedoras de Segurosy Fianzas 1,691 1,101 1,329 1,353 1,291 2,217 21.5
Obligaciones conIntermediariosy Agentes 387 250 199 296 433 443 21.8
Cuentas por Pagar 3,119 3,840 3,336 3,272 3,488 2,605 13.1
Provisiones 143 158 178 204 204 214 (1.1)
Otros Pasivos 98 259 260 207 190 216 41.6
Total de Pasivos 19,767 20,581 23,002 23,679 25416 24,909 7.6
Patrimonio

Capital Social Pagado 8,571 8,571 8,571 8,571 8,571 8,571 0.0
Reserva Legal 1,714 1,714 1,714 1,714 1,714 1,714 0.0
Patrimonio Restringido 226 377 492 465 513 513 10.3
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 2,967 7,557 5,000 8,947 4,005 5,388 32.9
Resultadosdel Ejercicio 4,742 5271 3,921 5,135 5,412 3,243 31.9
Total de Patrimonio 18,221 23,491 19,698 24,832 20,215 19,429 12.6
Total de Pasivo y Patrimonio 37,988 44,072 42,700 48,512 45,632 44338 9.7

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Estados Financieros - Estado de Resultados

DaviviendaSeguros Comerciales Bolivar, S.A.

Variacion Jun

(USD miles) Dic2018 Dic2019 Dic2020 Dic2021 Dic2022 Jun2023 2023-2022 (%)
Primas Netas 26,664 27,120 28,046 29,822 30,828 15,156 5.0
Primas Cedidas -4,564 -3,827 -4,440 -4,357 -4,455 -2,061 13.6
Primas Retenidas 22,101 23,293 23,607 25,465 26,373 13,095 3.7
Siniestros Pagados Netos -7,111 -7,219 -7,735 -10,013 -9,053 -5,045 1.6
Siniestrosy Gastos Recuperados por Reaseguro Cedido 270 439 401 1,283 811 967 93.0
Siniestros Netos Retenidos -6,841 -6,780 -7,334 -8,730 -8,243 -4,078 -8.7
Variacién Neta en Reservas Técnicas -730 -681 -2,506 -695 -1,179 450 -4,515.7
Gastosde Adquisiciony Conservaciénde Primas -7,791 -8,407 -8,652 -9,698 -9,812 -5,114 6.3
Reembolso de Gastos por Cesiones 808 466 702 629 571 216 404
Resultado Técnico 7,547 7,890 5817 6,972 7,710 4569 30.8
Gastos de Administracion -2,455 -2,706 -2,583 -2,408 -2,478 -1,506 19.2
Resultado de Operacion 5,092 5,185 3,2354 4,564 5,232 3,063 374
Ingresos Financieros 1,616 1,945 2,102 2,202 2,082 1,246 20.6
Gastos Financieros -189 -180 -224 -202 -253 -74 -40.7
Otros Ingresos y Gastos 212 426 269 437 269 202 5.9
Resultado antes de Impuestos 6,731 7,376 5,382 7,002 7,330 4,437 33.3
Impuestos sobre la Renta -1,989 -2,106 -1,461 -1,867 -1,919 -1,194 37.4
Resultado Neto 4,742 5271 3,921 5,135 5412 3,243 31.9

Fuente: Fitch Ratings, Davivienda Seguros

Informacién Regulatoria

Nombre Emisor O Sociedad Administradora: Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
Fecha Del Consejo De Clasificacion: 30/agosto/2023

Numero De Sesion: SLV 2023 51

Fecha De La Informacion Financiera En Que Se Basé La Clasificacion:

o Auditada: na.

° No Auditada: 30/junio/2023

CLASE DE REUNION (Ordinaria/Extraordinaria): Ordinaria

Clasificacion Anterior (Si Aplica): ‘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 Calificaciéon 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 clasificacién.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emision, sino un factor complementario a las decisiones de inversién; 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.”

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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Presentacion de Cuentas

El presente andlisis se basa en los estados financieros intermedios de la compafia al 30 de junio de 2023, revisados
por la firma KPMG, S.A. Fitch considerd también informacién adicional obtenida directamente del emisor y publicada
por el regulador.

ClasificacionesenEscala de Fitch
Las clasificaciones de riesgo vigente en escala de Fitch se detallan a continuacién:

. Fortaleza Financiera de la Aseguradora enescala nacional de: ‘AAA(slv)’; 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 prefijoEy a las de titulos de deuda de corto plazo se les modifica la escala a una que va de N-1a 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
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ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacién sobre el estado de solicitud de las clasificaciones incluidas en este informe, consulte el estado de solicitud
quefiguraen lapaginaderesumen de laentidad correspondiente en el sitioweb de Fitch Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de clasificacion de un emisor incluido en este informe,
consulte el comentario de accién de clasificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible en el sitio web de Fitch
Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones vy 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 clasificaciones publicas, criterios y
metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de
interés, barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también
disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site /regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad
clasificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de clasificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafiia 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.

En la asignaciony € mantenimientode sus clasificaciones, asicomo en larealizacion de otros informes (incluyendoinformacion prospectiva), Fitch se basa en informacionfactal
que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitchconsidera creibles. Fitch lleva acabo una investigacion razonable dela informacion factual sobre laqe £
basa de acuerdo con sus metodologias de dasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, enla medida de que dichasfuentes &
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La formaen que Fitch lleve acabo lainvestigacion factual y el alcancede la verificacién por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturalezade laemision dasificaday el emisor, losrequisitos y practicas en lajurisdiccion en que se of rece y colaca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y lanaturaleza de lainformacion publica relevante, el acceso arepresentantes 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, evauaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, |a disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto alaemisién enparticular o enlajurisdicciondel emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de dasificaciones e informesde Fitchdeben entender
que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que todala informacion en la que Fitch se basa en relaciéon con una dasificaciéin o in
informe serd exacta y completa. En ultimainstancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de lainformacién que proporcionan a Fitch y al mercado en ks
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar enla labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legdes y fiscales. Ademas, las dasificaciones y las proyecciones de informacion financieray de aro
tipo son intrinsecamente una vision hacia € futuro eincorporanlas hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futurosque por sunaturaleza nose pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de lacomprobacion de loshechos actuales, lasclasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones q.e o
se previeron en el momento en que se emitiéo afirmo una dasificacién o una proyeccién.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el infame o
cualquiera de sus contenidos cumpliranalgunode los requerimientos de un destinatario del informe. Una dasificacion de Fitch esuna opinion encuantoalacalidad crediticiade
una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitchse basan en criterios establecidos y metodologias que Fitchevaltay actualiza en forma continua. Por lo tantq las
clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es inicamente 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 mencionadcs
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, perono son individualmente responsables por, las opiniones vertidas enél. Los individuos son nombrados solo con el propésito de
ser contactos. Un informe con una clasificacionde Fitch no esun prospecto de emisién ni un substituto de lainformacion elaborada, verificaday presentada alos inversores por
el emisor y sus agentes enrelacion conla venta delos titulos. Lasclasificaciones pueden ser modificadaso retiradas en cualquier momento por cualquier razén asoladiscrecion
de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion paracomprar, vender o mantener cualquier titua
Las clasificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion 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 agunas de las emisiones de un emisor enparticular, o emisiones aseguradas ogarantizadas por un asegurador o garante enparticular, por unacuotaanua Se
espera que dichos honorarios varien entre USD10000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién de una clasificacion de Fitch ro
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 Estads
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de GranBretafia, olas leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficienda de
la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.

Fitch Ratings, Inc. estd registrada en la Comision de Bolsay Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién de
Clasificacion Estadistica Reconocidaa Nivel Nacional (‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de dasificacion crediticiace la
NRSRO estan enlistadas en el Item 3 del documento “Form NRSRQO” y, como tales, estan autorizadas para emitir clasificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver
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Seguros
El Salvador

Davivienda Seguros Comerciales Bolivar, S.A.
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