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Descripcion de la Categoria

EAA : Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece y en la economia. Los factores de proteccion son fuertes, el riesgo es
modesto.

El signo “+"indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion
inmediata superior, mientras que el signo “-"indica una tendencia descendente CALLE LA JACARANDA PASAJE.8
hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.hacia la categoria de #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT

SAN SALVADOR

La opinion del consejo de clasificacion de riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni TEL' 2263-3584

un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los Miembros GLOBAL.VENTURE@CYT.NET
del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion y estaran

sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art .92 Ley del mercado de valores.

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendié Estudio de factibilidad y proyec-
ciones , informacion financiera a diciembre 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024
y 2025 proporcionadas por Inversiones Financieras.
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Inversiones Financieras Grupo Azul S.A.y Subsidarias
Balance General Resumido al 31 de Diciembre

(Cantidades en Miles de US $)
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de Préstamos

Primas por
cobrar netas
Deudores por
seguros y flanzas
Otros Activos 8,421.00 2940330  24,246.30  20,272.60  20,156.00 21,451.10 26,768.30  39,689.70  32,433.90 4,954.00 5,167.50

3,089.60 1,897.50 3,260.90 3,332.40 3,606.60 3,768.70 3,618.70 3,963.80

1,471.20 2,001.60 1,537.40 2.453.60 3,070.20 3,123.30 2,320.80 2,307.70

Activo Fijo 4,468.50 3,942.90 5,576.40 4,388.60 3,733.30 8,093.00 3,782.80 489340  25,124.30 26,661.40
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Total Activo 10,861.80 239,744.10 348,968.00 431,421.80 477,639.90 552,296.80 943,657.10 819,241.40 877,015.50 904,355.30 1,035,155.10

Total Pasivo 10,835.50 178,095.80 277,235.50 367,799.40 415.867.00 489,501.20 857,401.70 727,271.10 775,298.70 798,560.90  924,220.50
Pasivos de
Intermediacion
Otros Pasivos 10,835.50 2,.874.70 2.,449.60 3,733.10 3,013.20 3,004.00 9,788.40 12,892.50 9,662.70 26,788.20 27,145.10
Total Patrimonio 26,30 61,012.60 71,072.00 63,010.30 61,160.10 62,171.20 85,141.40 90,885.20 100415.30 105,79440 110,934.60
Capital Social 22.00 70,000 91,000 91,000 91,000 91,000 96,000 96,000 96,000 96,000 96,000

Reservas de capital,
resultados acumulados
Total Pasivo

171,330.90 270,085.10 359,029.30 408,623.30 480,897.90 839,673.30 705,467.30 755,744.70 771,772.70  897,075.40

Indicadores F

4.30 -8,987 -19,928 -27,990 -29,839 -28,829 -10,859 -5,115 4415 2,829 3873

10,861.80 239,744.10 348,968.00 431,421.80 477,639.90 552,296.80 943,657.00 819,241.40 877,015.50 90435530 1,035,155.10

y Capital
Informacién Dic  Dic
. . . . . a e o)
Inversiones Financieras Grupo Azul S.A.y Subsidarias Financiera 2017 2018
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre CONSOLIDADOS
(Cantidades en Miles de US $) Utilidades Netas ~ (1102070)  (754630)  -1849.60 102270 274280 579890 965150 929160 9.944.30
Activos Totales 348.968.00 431.421.80 477.639.90 552.296.80 943,657.10 819.241.40  877.015.50 904.355.30 1,035,155.10
Afo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Pasivos Totales 27723550 36779940 41586700 48950120 85740170 72727110 77529870 79856090 92422050
Iﬂgreso's’de 2048230  44,694.90 5327250 6292760 6708850 8456540 114458.00 12745530 125,609.90 130,584.00 Capi[al Social 91,000 91,00000 91,00000 9100000 OV AT CRTY ) o000
Operac“)n Patrimonio 71.072.00 63.010.30 61,160.10 62,171.20 85.141.40 90.885.20 100.415.30 105,794 .40 110.934.60
Costos de

1422240 2794260 3148740 3724970 42,180.50 5403340 7158580 6897040 7378220  77.597.20

Operacién
Margen Bruto

502460 1360680 17367.60 2131430 2238410 2674610 3244980 4567900 4312270  44.026.60
Total de Ac-

ciones 91000000 91000000 91000000 91000000 96000000 96000000 96000000 96000000 96,000,000
a final del Afio

Menos:
G Gastos 14.229.30 25,103.60 2549470 2327790 2207020 24.477.60 29.682.60 34,742.10 32,202.70 31,166.90

de Operaciéon
RENTABILIDAD

Resultado de

., -9.204.70  -11,496.80  -8,127.10  -1,963.60 313.90 2.268.50 2.767.20 10.936.90 10.920.00 12.859.70
Operacion
Mafgen Bruto de 5.08% 5.19% 5.76% 5.20% 3.46% 4.76% 6.23% 5.65% 521%
Utilidad
Resul ni
esultado antes 905460 -10,663.00 782820 -146140 152890 327160 686510 1097600  10707.60  12,212.40 Me_u'.gen Neto de 4.12% 225% -0.50% 024% 036% 0.85% 132% 122% 1.18%
de Impuestos Utilidad
Resultado Post y P 056 . . § ROE:
Impuestos -9075.80 1102070 -754630  -1.849.60 102270 274280 ,865.10 9,651.50 9.291.60 994430 Rendim‘iento‘ 1551% 11.98% s on 1.64% 322% 6.38% 9.61% 8.78% 8.96%
del Patrimonio
INORe l_{etorno dle -3.16% -1.75% 0.19% 0.29% 0.71% 1.10% 1.03% 0.96%
. L . . . . los Activos -0.39%
Las tablas presentan informacion financiera de Inversiones Financieras Grupo Azul
: : : 9 ROS: Margen de
S.Ano se han incluido todas las cuentas, esta informacion se ha tomado de los Estados 8 24.7% -14.17% -2.94% 1.52% 324% 5.1% 7.6% 7.4% 7.6%

Financieros de la empresa a Diciembre 31 2015, 2016, 2017, 2019, 2020, 2021, 2022, Utilidad Neta

2023,2024 y 2025 (Cantidades en Miles de $)

Clasificacion de Riesgo Inversiones Financieras
Grupo Azul. Abril 2026




BASES PARA LA CLASIFICACION

| rating asignado de es de E AA- perspectiva esta-
ble a Inversiones Financieras Grupo Azul, S. A,
tiene su base en los siguientes aspectos : rangos
criticos bueno de la perspectiva de la resistencia
al riesgo, rangos criticos regular en el grado de

E

la resistencia al riesgo, profit warning. A pesar del impacto
global sin precedentes de la guerra de Iran ,los cambios
sistemicos en los ecosistemas de economicos que altero dras-
ticamente el COVID-19, sobrellevar la extrana combinacion
de un crecimiento econémico menguante y precios al alza,
en este entorno dificil, de cudn resistente sera el desempeno
economico - financiero durante estos tiempos dificiles, ante el
entorno y la crisis del petroleo, un periodo en shutdown, un
profit warning, generalizado, la fortaleza de capital y financiera,
mentalidad a largo plazo de los accionistas mayoritarios, buen
nivel de fondo de maniobra asi como la adecuada cobertura
de capital segun estimaciones , adquisicion del Banco G&T
Continental El Salvador, sinergias a obtener por el proceso de
absorcion y escenarios considerados, las adyacencias de los
core business del Grupo Azul, la especializacién y segmentos
en el cual se encuentran las empresas subsidiarias, los niveles
de capitalizacion del grupo y de las empresas subsidiarias, la
experticia en curva de aprendizaje en los nichos que atiende,
la evolucién de la etapa del ciclo econdmico del Bancoy de las

empresas aseguradoras Azul. El nivel de cambio de tendencias
de las variables claves del sistema de negocio y en la conforma-
cién y proceso de implementacién del modelo de beneficio
y sistema de negocio en el Banco. El rating tiene su base en
que se ha tenido unas tasas de crecimiento importantes de
los activos de intermediacion y los depdsitos en un lapso de

tiempo corto logrando niveles sustanciales las variables:

depositos, préstamos, activos de intermediacion. Se alcanzé

un nivel de crecimiento fuerte, se tiene un comportamiento
alaalza, con un signo positivo.

A este momento ha logrado la confianza de sus clientes apro-
vechdndose de sus ventajas competitivas, que tienen suraizen
el tamano pequeioy en una enorme flexibilidad para moverse
en el sistema financiero nacional, pero sobre todo con sus
clientes y segmentos metas. Se ha implementado una estra-

Antecedentes

La sociedad Inversiones Financieras Grupo Azul, S. A, nace el 18 de sep-
tiembre 2015, con un capital de $70,000,000. Autorizada por la SSF para
operar como una sociedad controladora, con fecha 14 de julio de 2016, de
finalidad exclusiva del conglomerado financiero .

Estd integrada por : Banco Azul de El Salvador, S. A.( el cual contribuye con el

95.8 % de las activos consolidados ), Seguros Azul, S. A y Seguros Azul vida, S.

alobal
Venture

S.A. de C.V.

tegia de crecimiento de depdsitos y colocacién de créditos.
El tamano global es un factor importante que afecta la ha-
bilidad de Inversiones Financieras Grupo Azul , S. A. para
diversificar el riesgo y eliminar la vulnerabilidad. Las institu-
ciones grandes, usualmente, aunque no siempre, estan mas
diversificadas y por lo tanto son menos susceptibles a una
baja en un area particular.

Elmodelode negocio que se estd utilizando enfatiza ofertarun
mejor servicio al cliente, con cercania a éste, al cual le interesa
tener un buen valor agregado en la transaccion.
ElcrecimientodelosActivosadiciembre del2017-2019 hasido
muy importante, ésto generaunamejor base paraeldesarrollo
de Inversiones Financieras Grupo Azul, S. A. para enfrentar la
depresion del primer semestre del 2020.
InversionesFinancierasGrupoAzul,S.A.poseeunnivel potencial
decapital considerable, paraeltamafiodelasactividadesde sus
empresas miembros.

La industria de los servicios financieros tiene en estos mo-

mentos un nivel de rivalidad muy fuerte (bajas tasas de
interés, liquidez), que ha generado una baja drastica en el
nivel del margen de intermediacion de la industria, existe una
competencia agresiva entre los bancos, llevando las tasas casi
al nivel de costos marginales. Un nuevo grupo para enfrentar
el periodo dificil generado por la extrafna combinacién de
un crecimiento econémico menguante y precios al alza, los
efectos permanentes que produjo en los ecosistemas econo-
micos la epidemia covid-19, y el agudizamiento de la crisis
fiscal producto de crisis del coronavirus y la crisis actual del
petroleo. Para los aflos 2023-2024 se tuvieron muchos ajustes
en las categorias de los créditos, debido a la adquisicion, a la
crisis de la economia, el proceso inflacionario , con la mejora
del tema de seguridad hay que esperar un impacto positivo__|
en la economia, las elecciones del 2024 impactaron en el
clima de negocio, también se tendrad un impacto del ciclo
electoral de las elecciones en los resultados econdémicos y
en las inversiones en las empresas en los diferentes sectores,
ésto llevara de nuevo a un equilibrio en la capacidad de pago
de las obligaciones de los clientes, provocando impacto en
la mora.

Para los préximos trimestres la tendencia de la relacién

A Seguros de personas. La estructura accionaria es de 1270 accionistasy el
total de personal es de 490 a diciembre del 2016, mas de 530 en el 2017, mas
de 500 en el 2018, mas de 490 en el 2019y mas de 440 en el 2020.

El 8 de diciembre de 2021 Inversiones Financieras Grupo Azul, S. A., adquirio
el 99.2% del las acciones del Banco G&T Continental El Salvador por medio de
la firma de acuerdo de compra venta. El banco adquirido posee el 99.9 de las

acciones de G&T Continental SA de CV casa de corredores de Bolsa.

Clasificacion de Riesgo Inversiones Financieras
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Préstamos Vencidos /Préstamos Tota-
les, este ratio principalmente seria
afectado principalmente por la calidad
de las practicas de contratacion de
créditos de la institucion.

Los ratings asignados tienen su base
en que se ha logrado no solo unas
tendencias sino el nivel de cambio
de éstas, crecer en
depdsitos y créditos, proporcionar
respuesta rapida, ampliar la mezcla
de ingresos, mejorar la confianza en
el banco, mejorar la eficiencia opera-
tiva, en los niveles de fondeo, depé-
sitos, liquidez, fondo de maniobra,
apalancamiento, riesgo econémico y
financiero, oportunidades futuras de
negocio en asesoramiento financiero,
tenerun mayor nivel de depdsitos y el

los niveles de

acceso afuentes alternas de recursos
mas baratos, depdsitos /créditos y
utilidades por empleados.

Inversiones Financieras Grupo Azul
cuenta con los recursos financierosy la
capacidad de gestién para abordar los
factores claves y de riesgo. La estruc-
tura de las actividades (organizacional,
gestiondelasrelaciones, procesamiento
delastransacciones, bancaelectronica)
han sido clave, productodela curvade
aprendizaje que posee su alta gerencia.
Elrating tiene su base en el comporta-
mientode lasvariablesclaves delBanco
Azul,laestructuradecapitalespropios, el
comportamiento delas ARC, lanueva
estructura medular por la adquisicién
del Banco G&T Continental, el nivel de
respuesta paraaprovechar las condicio-
nesdel mercadoasicomo unbuennivel
decompetitividad.Laempresahatenido
una evolucién positiva de su primera
etapa del ciclo de vida organizacional,
pese al momento de ciclo econémico
del pais, aunque esta en la parte baja
del ciclo de negocio, en la etapa de
introduccién, con la nueva estructura
medular porlaadquisicién del Banco
G&T Continental tendra una posicién
competitivay podra enlasfasesdelciclo

devida organizacional del Banco Azul
y obtener rendimientos aceptables; las
perspectivasen el manejodelosfactores
claves de éxito FCE y de las variables
econdémicas-financierasdependerandel
posicionamientoyelmanejoeficientede
los procesos, del modelo de beneficioy
de perfilar el sistema de negocio que le
permitird enfrentar mejor la coyuntura
derecesionycrisisquesedesarrollaenel
pais, pero sobre todo las secuelasenlas
condicionesecondmicas-financierasde
lasempresas ydesusegmentoatendido
enelpais. Lagestion de laexposiciénal
riesgo sera clave sobre todo por el im-
pactoquelarecesidontendraenelsector
y especificamente en el micro crédito. El
grupo Azul cuenta conunfuerteindice
patrimonial en el largo plazo, con un
buen nivel de capital ajustado ariesgo,
queseraclaveparaelescenarioderiesgo
deseveroa adversoquesetendra enlos
proximos anos

Otrosdelos puntos que handetermina-
doestaclasificacidonsonlacapitalizacion,
y la estructura de capital, los niveles de
crecimiento, el nichoy posicionamiento
en laprimera parte de su ciclo devida
organizacional, etapa deintroduccién.
Laempresahamanejadoaceptablemente
losfactorescriticos del éxito:exposicion,
adquisicidon/retencion de clientes, ratio
de mora.

Eltamanoytipode segmento esunfac-
torimportantequeafectalahabilidadde
Inversiones Financieras Grupo Azul, S.
A. paradiversificarelriesgoyeliminarla
vulnerabilidad.Lasempresassubsidiarias
hantenidouna habilidadparaadaptarse
rapidamenteacambiosenelmercadoy
lograrunbuen desempefioencuantoa
crecimiento. Aquiestdunadelasventajas
comparativas.

El modelo de negocio que se ha utili-
zando en las empresas miembros de
Inversiones Financieras Grupo Azul , S.
A.le ha permitido contar con la flexibi-
lidad suficiente para abordar la crisis y
lograr tener este nivel de crecimiento.

El mapa de materialidad de riesgos
tiene tres categorias: los riesgos
previsibles que surgen dentro de las
operaciones de laempresa, los riesgos
estratégicos y los riesgos externos.

Los riesgos estratégicos del Grupo
Azul,
categoria, es decir, se tiene una canti-
dad de eventos y tendencias externas
que pueden impactar la trayectoria de
crecimiento y el valor de la empresa.
Inversiones Financieras Grupo Azul, S.
A. voluntariamente acepta el nivel de
riesgo alto con el fin de implementar
su estrategia de mercado meta, por los
nichos que atiende., la nueva estruc-
tura medular por la adquisicion del
Banco G&T Continental Esta estrate-

las amenazas que forman esta

gia con altas expectativas de servicio
a este nicho en general obliga a la
empresa a asumir riesgos significati-
vos y la gestion de esos riesgos es un
factor clave en el nivel de captura de
ganancias potenciales.

En el riesgo estratégico tiene un peso
importante la industria /sector finan-
ciero, los competidoresy la crisis fiscal
impactaranestemercado(condicionesde
estenicho y de sudemanda).En cuanto
riesgorelevantesetienelareducciondel
crecimiento de laindustria, volatilidad
mediana en el ciclo de negocio. La in-
dustria ha pasado porunacontraccion
importante, conllevando a una mayor——
mora que agudiza la competenciayla
situacién econdmica- financiera.

Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar el negocio,
sondenivel medianos.Estaadaptando-
seaanticipary manejar estasamenazas
sistematicamente (perfilando mejorel
sistema de negocioy sumodelo de be-
neficio)yenel proceso,convertiralgunas
deellasen oportunidades de mejora, la
cuantificacion de sus riesgos de merca-

do son medianos; por ser una empresa
prociclicatiene un nivel deriesgosalto.

En cuanto los riesgos externos, incon-
trolable, algunos riesgos surgen de

Clasificacion de Riesgo Inversiones Financieras
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

Se tiene un buen nivel de
suficiencia de capital social
y patrimonial.

« Altos niveles de crecimiento

de las subsidiarias

Buena Capacidad de ne-
gocio, de emprendimiento
de la alta direccion de las
subsidiarias .

Debilidades
Oportunidades

El nivel del rendimiento
técnico.

El nivel del working ratio.

No cuenta con toda lagama
de servicios.

Un cuerpo gerencial en las
subsidiarias con muy buena
experiencia, conocimiento
del mercado y contactos.
Tamano pequeno de los core
business que le permite una
gran flexibilidad y poder
disponer de un ciclo corto
de los procesos claves.
Enfoque comercial agresivo
y una estructura 20/80
diversificada.

« laestructura Q[gan'zac'o.

nal le permite ser flexible y
disponer de un ciclo corto
de los procesos, interfase
con los clientes.

Se tiene un buen nivel de
suficiencia de fondo de
maniobra.

la eclosion de la digitalizacion

y el proceso de disrupcion
digital por la pandemia.

La pandemia provoca :

una nueva organizacion del

trabajo,

Cartera de clientes sensible
al deterioro por la recesion.

Costos y gastos de opera-
ciones fuerte.

Nivel de exposicion al
riesgo medio.

Implementacién del mode-
lo de beneficio.

« Casi tres anos después, con el
virus razonablemente contro-
lado estamos en una pausa
indefinida. “La fase aguda de
la pandemia se ha desvanecido
en gran parte del mundo”En
Estados Unidos se siente un
clima de fin de la funcion.
Incluso se decreté una fecha:
11 de mayo. Ese dia caduco la
emergencia de salud..

« Las empresas se han dado

cuenta del peligro que tiene

sumar dependencia y lejania.

« El precio del petréleo, esta
evolucionando, Diciembre 2010
$88.56 ,junio 2021 $62.53, agos-
t0 2021 $68.11, octubre 2021
$74.52, diciembre 2021 $68.88,
enero 2022 $74.98, febrero 2022
$88.77, marzo 2022 $116.98,
abril 2022 $107.75, junio 2022
$114.5, septiembre 2022 $84.13,
nov 2022 $84.78., diciembre

2022 $76.17 , septiembre 2023
$91.76, diciembre 2023 $79.02,
diciembre 2024 $72.99, diciembre
2025 $56.52,enero $60.62, febrero
$65.05, marzo $92.46, abril $88.13

Aspectos claves

Amenazas

«Impacto global de la guerra con
Iran Adverso shocks. exogeno.
Posible recesion

« Shocks econémicos

-La dolarizacion del pais, no tener
politica crediticia y monetaria .

- Golpe de la inflacion y crisis
energetica. Inflacion en aumen-
t0 2020 -0.1, 2021 6.1% , 2022
agosto 7.7%., 2022 a diciembre
7.3%, 2023 agosto 3.09%
,2023 a diciembre 1.23%, 2024
1,05%, el 0,9% 2025.

- El Riesgo de contagio se ha

vuelto importante (Choques

en una parte de la economia

o el ecosistema del negocio se

extienden rapidamente a otras

partes

Perspectiva incierta y creci-

miento bajo entre 2.5%y 2.

0% para el 2026 (Crecimiento

de 2008 1.3%, -3.1% en el

2009, 2010 un 1.4%, 2011

un 2.2%, 2012 un 1.9%, 2013

1.8%, 2014 un 2.0%, 2015

un 2.3%, 2016 un 2.4%, 2017

un 2.3%, 2.5% para el 2018,

2.38% para el 2019, -7.9%

para el 2020, 10.3% para

el 2021, 2.6% para el 2022,

3.5% para el 2023, 2024

2.6%,2025 3.9%) .

Condiciones Climaticas.

El momentum de la coyuntu-

ra politica econémica y social.

USA

- La pandemia ha Agudizado la

crisis de la globalizacion, rever-

sion parcial de la globalizacion .

- Consecuencias a largo plazo

sobre la cadena de suministros

« Cuellos de botella en la oferta,
escasez de suministros y restric-

. cioneseneltransporte

« La gran estrategia de Trump
«hegemoniailiberal», y la
exigencia de «reciprocidad». La
gran estrategia de su segundo
mandato presidencial se descri-
be mejor como una <hegemo-
nia depredadora». Su objetivo
central es utilizar la posicion pri-
vilegiada de Washington para
obtener concesiones, tributos
y muestras de sumisién tanto
de aliados como de adversarios,
buscando beneficios a corto
plazo en lo que considera un
mundo de suma cero.
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acontecimientos externos a Inversiones Financieras Grupo
Azul ,S. A.y estan mas alla de su influencia o control. Las
fuentes de estos riesgos incluyen : el efecto de la pandemia
COVID-19 y la crisis COVID en el negocio, los resultados
de las operaciones, la situacién econdémica -financiera; el
efecto de las condiciones econdmicas globales, regionales
y nacionales en el negocio de Grupo Azul , incluidos los
efectos en las decisiones de colocacidn, comprasy pago de
los clientes, de los clientes, usuarios y las empresas,cambio
climético,desastres naturales, eventos politicos y los princi-
pales cambios macroeconémicos. Los afos préximos por
el efecto de la crisis del coronavirus, del ciclo electoral,
nueva asamblea legislativa , la polarizacién politica, fin
del Deadlock (asamblea legislativa paralizada /estancada,
el nivel de crispacién ,que no se ponen de acuerdo), paro
al deteriorado ambiente politico. La posible mejora y es-
tabilizacién de la calificacion crediticia de El Salvador, la
incapacidad y la nueva correlacion politica y el cambio en
la voluntad a llegar a acuerdos en la Asamblea Legislativa,
la mejora en la estructura de ingresos y gastos del gobier-
no vy la crisis nacional seran de crecimiento bajo, caida de
la oferta, baja demanda agregada, bajo consumo y baja
inversion. El riesgo de contagio se ha vuelto importante
(Choques en una parte de la economia o el ecosistema
del negocio se extienden rapidamente a otras partes, pro-
ducto del problema de liquidez del gobierno el cual esta
contagiando a su ecosistema :instituciones, alcaldias, etc .)
Laestructura organizacional esfuncional (por producto), con
metodologiasespecificasyestdenlaetapadeciclo degerencia
colectiva. Consistemas de informacion con un nivel defuerte
dedesarrolloenlalineadebase.LaGerenciaintermedia debe
ir hacialaformalizaciényestandarizacién decomportamiento.
Subsistemastécnicos endesarrollosin modelosdecontingen-
cia.Convaloresdeefectividad haciaelmodelode metas, hacia
el control de la estructura y el enfoque externo.
Mediantelaincorporaciéndeestadndaresdegobernanzaempre-
sarial,unamejoraen el management, Inversiones Financieras
Grupo Azul, S. A. debe adoptar la practica de los riesgos
previsibles,"manejoderiesgosempresarial’quebuscaintegrar
lastécnicasdemanejoderiesgodisponiblesenunacercamiento
comprensivo que abarca toda la organizaciéony buscar seg-
mentos como fuentes de crecimiento sostenible.

Se hatenidoy habra en los proximos afos ajustes en las ca-
tegorias de los créditos, debido a la crisis de la economiay la
disminuciéndelasinversionesenlasempresasdelosdiferentes
sectores,almanejo de laexposicion, no marketing expedicio-
nario, éstollevara de nuevoaundesequilibrio en la capacidad
depagodelasobligacionesdelosclientes, provocando quela
moraseincrementeynosecrezcaeimpactandolosresultados.

Esta buscando definiry perfilar su sistema de negocio por la
crisis quesevive enelpaisyenespecificoenel sectoratendido,
busca aceptablesniveles derendimientotécnicoyresultados
econdmicos financieros, en su nicho de mercado.
Losafos préximos podrianserdebuenasoportunidades (aun-
quedificiles) de mercado paraInversiones Financieras Grupo
Azul ,S. A. por el nuevo escenario econémicoy politico que
vivird el paisy porlas politicaseconémicasy porlaselecciones
legislativas y presidenciales. del 2024
Elratingasignadotienesubaseenlosnivelesdelosindicadores
deactuaciéndelasvariablesclaves:laGestiénhistorica,elindice
deCapitalizaciényde capitales propios, adquisicion delBanco
G&T Continental, laadecuaciondelaempresaentérminosde
riesgotantoenescenariosseveroscomoenescenariosadversos.
Setieneun altoniveldeapoyo desusaccionistas mayoritarios:
tiene su base en el soporte que recibiria de sus accionistas
mayoritarios para continuar en la siguiente etapa del ciclode
vida organizacional de las subsidiarias y tener una aceptable
cuota de mercado, nodigamos en el caso que fuese reque-
rido por algun tipo de riesgo significativo que supondria un
incumplimiento de sus subsidiarias.

El rendimiento técnico es aceptable, debido a los niveles de
cuotademercadoydeworkingratio, ésto pasaasegundopla-
no,yaquelassubsidiariassonnuevosentrantesquetienenque
lograraltosnivelesdesusoperaciones,parasuperarel puntode
equilibrio,en un mercado maduro como el sistemafinanciero
nacional y con una economia con crecimientos magros.
No seanticipan cambios relevantes enlacapacidad o propen-
sionde sustentara sus subsidiarias, no son sensibles a ajustes
enlacapacidad o propensién delaaccionista paraapoyar sus
operaciones. La actual estructura de propiedad les da una
orientacion a largo plazo que a menudo carecen los otros
competidores.

Los resultados muestran que no se haganado, pero durante.
la etapadeintroduccién del ciclo de vida organizacional que
son tiempos econdmicos de construccién de cuotade mer-
cadoy de llegar al punto de equilibrio, en los primeros seis
anos no se gano tanto dinero. Pero cuando adquisicion del
Banco G&T Continental este realizada, se supero el punto de
equilibrioyseestaenunsnuevasituaciondemercadoydenivel
de competitividad, se encontrara el rendimiento financiero
promedio a largo plazo.

Losindicadores de calidad crediticia de Grupo Azul estan por
sobre encima frente alos del sistemay estan orientados a la
bancaminorista. Estastasasaltas de crecimiento, laexpansién
crediticia podria ser mas dificil con el transcurso del tiempo,
debidoalamayorcompetenciaenlaplazayalbajocrecimiento
paralaeconomia nacional. El conglomerado se beneficia del
conocimientoampliodeBancoAzulen sussegmentosdeaten-
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cion(empresa,consumo),yentenerlosestandaresadecuados.
Lasimple conclusionalaquellegamos es que estasempresas
subsidiarias se deben centrar mas en laresilienciaque enel
desempeno.Renunciaralosexcesosconelfindeaumentarsus
probabilidades de supervivencia alargo plazo.La obligacion
para sus subsidiarias por parte del grupo Azul que marcauna
conduccién aopcionesestratégicas muydiferentes. Losdirec-
tores de laempresadeben tener presente que estainversion
sueletener un horizonte de 10 0 20 afos, concentrandose en
lo que pueden hacerahora para beneficiarala proximagene-
racion.También debentender amanejar sus desventajas mas
guesualza, en contraste con la mayoria de sus competidores,
quetratandehacersumarcaatravésdel rendimiento superior.
La estructura del Grupo Azul generara una integracion im-
portante y negocios cruzados a futuro entre el bancoy las
aseguradoras, si se logra incursionar en banca segurosy al
proveer canales de negocio alternativos. Estoira siendo rele-
vante amedida aumente eltamano del Banco Azul y subasu
participacionde mercadoentérminosdeactivos.Porsuparte,
lasempresasAzuldeSegurosestdnmejorandosu participacion
de mercado, en términos de primas suscritas.

Los riesgos asociados a las operaciones de Grupo Azul co-
rrespondenalosqueasumensussubsidiarias, éstas se podrian
considerarriesgofobas, tiene un apetito deriesgointermedio.
Hacontinuadocreciendoactivamente sucarteradepréstamos,
sus metas de crecimiento crediticio son fuertes y no estan
acordesalasdesusparesdemercadoyalasoportunidadesque
generaelentorno operativo dificil. Asimismo, su exposicion al
riesgo de mercado es bajo en este momento.
Lasempresas de Seguros Azultambién se podrian considerar
riesgofobas y poseen un apetito por riesgo intermedio. El
reaseguro de lasempresas es conservador, lo que le permite
realizar operaciones conjuntas y le permite transferir efecti-
vamente sus riesgos.

GrupoAzul poseenivelesdecapitalizacion muybuenos,loque
sereflejatambién enlos niveles de capital de las subsidiarias.

ANALISIS PROSPECTIVO

El petréleo ha subido mds de un 40 por ciento desde los
primeros ataques estadounidense-israelies contra Irdn a fi-
nales de febrero y el cierre efectivo del estrecho de Ormuz,
punto de transito de una quinta parte del petréleo mundial.

Pero la escalada de los precios de la gasolina, el aumento
de las tasas de interés y la perspectiva de un colapso del
mercado bursatil han acabado con cualquier delirio de un
espléndido aislamiento de la economia mundial. Si esta
guerra se alarga, los USA sufrirdn mucho.

La guerra en Medio Oriente ha trastocado la economia
mundial, anuncié el Fondo Monetario Internacional el

martes, y advirtié en un informe de que las perturbaciones
en los mercados del petréleo podrian ralentizar el creci-
miento, avivar la inflacién y aumentar la posibilidad de
una recesion mundial.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos
anos por impacto global sin precedentes de COVID-19, el
entorno y la crisis del coronavirus, un mes en shutdown,
un profit warning generalizado, la extrafa combinacion de
un crecimiento econémico menguante y precios al alza.
afectara en gran medida el crecimiento econémico del pais,
el cual continda en crisis de bajo crecimiento y entrara en
una recesioén corta .

Conelshocks econémico de la crisis de salud que se extendié
portodo el mundo.El confinamiento necesario para contener
el coronavirus esta provocando una contraccién econémica
varias veces mas profunda que la Gran Recesion.

Con el creciente reconocimiento de que la recuperacion fue
enformade U.También tendran que tomarse mas en serio
elimpacto persistentedelasdislocacionesfinancieras severas,
queestan terminanagravando los problemas delaeconomia
global.La pandemianofue unshockde demanda negativo (
consumo, gastode capital,exportaciones)quetendriaque ser
contrarrestadoporpoliticasmonetariasyfiscalesexpansionistas
pararespaldarel gasto agregado. La pandemia del COVID-19
es, antes que nada, una crisis de oferta.
Vivimosunmomentoquenotieneparangén,porelshutdown
delaactividad econémica. Se tuvo un cuarto trimestre del
2020 con la economia en gran recuperacion. El principal
efecto econédmico de la pandemia en el pais se observé en
el segundo trimestre del 2020, dada una contraccién de
19.2%, precedida por el crecimiento de 0.8% en el primer
trimestre. Debe sefalarse, que esta caida es inferior a la de
nuestro principal socio comercial, Estados Unidos, que en
el mismo trimestre registré una tasa de -31.4%. Los resul-
tadosecondémicosdurantelos primeros seismeses de 2020
reflejan una contracciéon de 9.3% en el Producto Interno
Bruto (PIB) respecto al mismo periodo del aio anterior. La
cuentaeslasiguiente:el PIBde unasemanaesaproximada-
menteel2.0%deldetodoelafio.Siestecaeun25%durante
cuatrosemanas,entoncesseestanesfumandodospuntosde
PIBalmes.Nuestrosdatosvan estarcorrelacionadosconlos
deEstadosUnidos,coneldebidorezago.Laideadequeesta
esunacrisistransitoria;muchos creen que no hay que hacer
unesfuerzoexcesivoporqueelmargenfiscalesestrechoyeso
alimentaria las expectativas sobre un parén brutal.
Desdelaultimasemanademarzodel 2020,elcoronavirusya
semideennumeros.Laproducciénindustrial-unamétrica
fundamentalpara“lafdbricadelmundo”-cayéun13,5%.Las
ventasalpormenor,expresiondelconsumo,sehundieronun

Clasificacion de Riesgo Inversiones Financieras

Grupo Azul. Abril

2026



20,5%.Lainversidonenactivosfijos perdio un24,5%.Nosolo
losresultados de estos tresindicadores fueron peoresdelo
esperado,esqueenlaseriehistéricanoconstancifraspeores
paraChina..Elrenacerdelaeconomiachinasigueabuenrit-
mo.Parael 2020 crecié un 2.3 % .Tras ser capaz de controlar
enunosmeseslapandemiadecoronavirusqueahogaagran
partedelmundo.SuPIBcreciéun4.9%interanualeneltercer
trimestre.Aunque unpocomasbajadeloprevisto,lacifraes
envidiableparaelresto,yvuelveademostrarqueunarapida
recuperacionesposiblesiseconsiguecontrolaralpatégeno.
Tras el desplome del primer trimestre del 2020 —cayé un
6.8%-yeldespeguedelsegundo-crecidun3.2%-,elterce-
roapuntalalatanesperadarecuperacionenformadeVque
todos ansian. En total, lasegunda economia mundial se ex-
pandié durante los primeros nueve meses del afio un 0.7%,
y se va acercando al 2% pronosticado para este 2020 por el
Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. Lacifra
estdmuy pordebajodel 6.1%del2019yesinsuficiente para
las necesidades de estanacion, perolaconvierteenlaunica
gran Entre los datos oficiales desglosados hay factores que
invitan al optimismo. Por un lado, la produccién industrial
crecié en septiembre un 6.9% interanual, un 1.2% mas que
elmesanterior.Porotro,lainversibnenactivosfijostambién
crecioun0.8%enestosnueve meses, revirtiendoasilacaida
del 0.3% que marcabaen agosto. Sus exportacionessiguen
fuertes,enparticulardeaquellosproductoscuyademandaha
crecidodurantelapandemia(equiposdeproteccidnsanitaria,
bieneselectrénicos,etcétera),y susimportacionestambién
han crecido, aunque todavia presentan margen de mejora.
Unpuntoclavecuandopaselaemergenciasanitariaesreflo-
tarelempleo, esto desencadenaria un circulo virtuoso que
devolveriaelequilibroalmercado,yaquepermitiriaaumen-
taralavezlaofertaylosingresosfamiliaresquedesembocan
en el consumo, es decir, la demanda.

Este Ultimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que los
focos mas peligrosos del coronavirus se han desplazado a
Europa y Estados Unidos. La Gran Depresion es el modelo
mas préximo alo que sucedera enlos proximos meses, mas
que la crisis financiera de 2008. La clave reside en que se
trata de un shock simétrico que afectaatodoelmundoala
vez.Estamos pensandoentérminosde ciclocuandonohay
tal cosa: el mundo se ha parado.No es unarecesién, es una
depresion.

Se trata de una crisis temporal, _ shutdown _ presiona el
botén de shutdown, luego presiona el botén de inicioy la
maquina comienzaafuncionarnuevamente.Peroninguna
economiasaleilesadeuncongelamientotrimestraleinquieta
qgue muchos no superen el primer vigor. En la crisis actual,
desenlacesmacroecondmicosyfinancierossombriossehan

materializado en tres semanas. El vigor de la salida de la
crisisdependedelarespuestasanitaria,elprimeroquesalga
se recuperara mejor.

Pero eso depende también de que los paquetes de rescate
y resulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shocks
economicos, elgobiernogastadinero paratratardealentar
alas personas a salir y gastar. En esta crisis, las autoridades
exigen que las personas se queden adentro para limitar el
virus.Mientrasmésdureesto,esmasprobablequehayades-
trucciondelacapacidadproductiva.Entonces,lanaturaleza
de la crisis se transforma de temporal a algo un poco mas
duradero.

Entodoelmundo, lainversion extranjeradirectaestaenca-
mino dedisminuirenun40 por ciento este afio 2020, segun
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo.Estoamenazacondanosduraderosalasredesde
produccién global y las cadenas de suministro.

Para nuestro pais era clave el proponer una moratoria del
pago de deudas por periodos que ayuden a normalizar la
situacion.

Cuanto mas dure la crisis, sanitaria mayor sera el dafio eco-
némico y social.

Desde 2020y hastaelfinal del préximoano, 2021 los paises
endesarrolloestanenpeligrodepagaralrededorde $ 2.7 tri-
llonesdedeuda,segununinformepublicadoporelorganis-
mo de comercio de la ONU. En tiempos normales, podian
permitirse transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos
préstamos. Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a
losinversoresacobrartasasdeinterés masaltas pornuevos
préstamos. El gran temor de los paises en desarrollo es que
losshocksecondmicosrealmentehanafectadoalamayoria
deellosantesdequelosshocksdesaludrealmentehayanco-
menzadoagolpear.Enesosmomentos, elfamoso mercado
puedeserunobstaculo.Esta pandemianohabriasidoigual
sin la destruccién de la sanidad publica por las fuerzas del
mercado y que la salud desigual no les sirve a nadie.

Las economias dolarizadas que no tienen su propia
moneda y, por ende, no tienen un prestamista de ultima
instancia, como El Salvador, debe buscar mecanismos
financieros especiales para que el banco central pue-

da respaldar a su sistema bancario. Probablemente la
mayoria de las economias tardaran entre dos y tres afos
en regresar a los niveles de produccién que tenian antes

de la epidemia el alcance del efecto de acumulacién
generado por las crisis que arremeten contra la eco-
nomia global, lo que ha avivado el temor a la recesion,
la pérdida de empleos, el hambre y una caida de los
mercados bursatiles"La pandemia en si no solo afecté
la produccién y el transporte de mercancias, que fue el
principio original de la inflacién, sino también como y
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dénde trabajamos, cémo y dénde estudian nuestros hijos y los
patrones globales de migracién”La pandemia ha trastornado
casi todo en nuestra vida y, luego, le afadimos una guerra en
Ucrania”Cuando la gente se quedd en su casa hizo pedidos de
enormes volumenes de articulos —aparatos para hacer ejerci-
cio, enseres de cocina, equipos electronicos— que rebasaron la
capacidad de fabricarlos y enviarlos, lo que desencadend la gran
interrupcion de la cadena de suministro.

El desabasto de productos hizo que aumentaran los precios.

Las empresas en industrias muy concentradas que van desde la
produccién de carne hasta los envios aprovecharon su predomi-

nio en el mercado para acumular ganancias sin precedentes. Los
gobiernos intentan sobrellevar la extrafia combinacion de un

crecimiento econdmico menguante y precios al alza.

Las prospectiva de Grupo Azul con respecto al impacto de la
pandemia COVID-19; ingresos, margen bruto,cuentas por cobrar,
gastos operativos, otros ingresos / (gastos) y tasa impositiva; y
planes. Implican riesgos e incertidumbres, y los resultados reales
pueden diferir materialmente de cualquier resultado futuro ex-
presado o implicito, un profit warning. Los riesgos e incertidum-
bres incluyen, entre otros: el efecto de la pandemia COVID-19

en el negocio de la Compaiiia, los resultados de las operaciones,
la situacion econdmica -financiera; el efecto de las condiciones
econdmicas globales, nacionales y regionales en el negocio de
la Compaiiia, incluidos los efectos en las decisiones de compra
de los consumidores y las empresas.

Se cifran entre el 2% y el 3% la caida del PIB por cada mes de
confinamiento. Pero la Unica forma de recuperar la economia es
controlando el virus: hay una realidad sanitaria..Todo el mundo
quiere saber cudndo acabara la pandemia, pero no es la pregunta
correcta. La pregunta correcta seria: ;Cémo va a continuar.

El respaldo crediticio indiscriminado es buena idea si se parte
del supuesto de que las presiones recientes en los mercados sélo
fueron una contraccion de liquidez transitoria que se resolvera
pronto, cuando después de la COVID-19 haya una recuperaciéon
fuerte y sostenida. Pero ;y si esa recuperacion rapida no se ma-
terializa? ;Si, como uno sospecha, le lleva afios a la economia de
Estados Unidos y del mundo volver a los niveles de 20197 Si asi
fuera, no parece probable que todas las empresas sigan siendo
viables, o que todos los gobiernos y municipalidades conserven
la solvencia

Dada la escala del desastre econémico, necesitamos un progra-
ma de ayudas enorme, tanto para limitar los problemas financie-
ros como para evitar el dafio econémico que persistira cuando la
pandemia remita Los créditos a bajas tasas o la moratorias salva-
rian del default a muchas empresas, instituciones, alcaldias. Con
una implementacién correcta, reforzar la demanda agregada y
aumentar el nivel de empleo. Hay que lanzarse a reestructurar
deudas por doquier,seria mejor probar una dosis de estimulo

monetario/ crediticio normal. EI camino es dar respaldo
a casi todas las deudas de la economia (privadas y de las
instituciones y alcaldias municipales. Una crisis que (es-
peramos) sélo ocurre una vez en un siglo exige una inter-
2vencién gubernamental a gran escala
Losgobiernosestanplanificandograndespaquetesfiscales
conunobjetivoprioritariodepreservarempleos,paraexpan-
dirlaprovision de atencién sanitaria, proteger las néminas,
ofrecersegurodedesempleoadicional,demorarlospagosde
impuestos,evitarquiebrasinnecesarias,apuntalarelsistema
financieroyayudaralasempresasyhogaresacapearlator-
menta.Loseconomistasserefierenalacapacidaddeendeu-
damiento de los gobiernos como espacio fiscal. En resumi-
dascuentas,cuantomdsplanaunoquierequesealacurvade
contagiooerradicarelvirus,masnecesarioseracerrarelpais
-ymasespaciofiscalharafaltaparamitigarladepresionmas
profunda que resultard de ello.

Eso dejaalos paises en desarrollo en la estacada. Ainen la
mejor delas circunstancias, muchos deellos tienen un bajo
espacio fiscal, un acceso precario alos mercados financie-
ros, y recurrir a imprimir dinero Y éstas no son las mejores
circunstancias.

Y siEl Salvador arriesgaaaumentar el gastoylos mercados
olfateannivelesexcesivosdedeuda,elfantasmadelaauste-
ridadterminaradearruinarcualquieresperanzaderecupera-
.cién en el corto plazo

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econémicoy politico, ya que la depresion golpeara
fuerte desde el segundo trimestre del 2026 y las secuelas
continuaran en los préximos afnos.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proxi-
mos anos por la crisis del coronavirus y para un pais con
dolarizacion de nuestra economia, en crisis fiscal , afectara
en gran medida el crecimiento econdmico del pais, el cual
continla en crisis. La actual crisis modificara el modelo
de negocio y la estructura de los jugadores del sector
financiero y presionara la cartera de negocio y la liquidez
; es clave el trabajar en el nivel de exposicién, controlar
el riesgo residual, mejorando el marketing, la calidad de
los controles de gestién y el management.

Lacarteradeclientesydecréditos serdafectadaporlarecesion
ylacrisisdelincuencialy por laefectividad organizacional ésto
puede repercutir en un bajo crecimientoy que se alcancela
rentabilidad mas tarde .

Inversiones Financieras Grupo Azul, S. A. cuenta con una
serie de competencias que le pueden permitirlograr que sus
resultados no sean afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econémico y politico.
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ANALISIS

VOLUMENES DE OPE-
RACION DE

FINANC IERO INTERMEDIACION

En Diciembre
del 2016, Inversiones

Inversiones Financieras Grupo Azul S.A. y Subsidarias Finanmqras Grupo Azul
Balance General Resumido al 31 de Diciembre S.A. obtiene unos Resul-
(Cantidades en Miles de US $) tados Post Impuestos de
$-9,075.80, de .$-11,020.7
Afio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Miles en Diciembre de
2017, de $-8,110.10 Miles
Activo de Intermediacién 20587230 32077880 40557280 45309530 527,11240 90879580 77576890 $39.68820 874277.00 100332620  en Diciembre de 2018, de
Caja y Ban 244080 3627380 5314380 7079950 8316650 9669600 13674420 9373590 106,744.10 11071640  158.817.00 $~_1’849'60 Miles en Di-
HR Y L AR e A o 100 2080 16,7 R e H10 S 01er1r1bred62019,$11§)22.(710
Miles en Diciembre de
Reportos 67850  5.000.10 3
2020, $2,742.80 Miles
Inversiones Financieras 743480 2184230 2382420 2618030 6654670 17906160 110397.60 13836140 14062200 16293970 en Diciembre de 2021,
$5,798.90 Miles en Di-
Cartera Neta de Préstamos 157,602.90 24121510 301,150.70 337.962.50 357,19290 58609800 56569590 587.81120 60348300  650,515.20 ciqurlbred62022,$9 1?51.(510
Primas por cobrar netas 3,080.60  1,897.50 326090 333240 360660 376870 361870  3,963.80 Miles en Diciembre de
P ) 2023, $9,291.60 Miles
ﬁ:rlllzfsm porseguros y 147120 200160 153740 245360 307020 32330 232080  2307.70 en Diciembre de 2024
$9,944.30 Miles en Di-
Otros Activos 842100 2940330 2424630 2027260 20,156.00 2145110 2676830 39,689.70 3243390  4,954.00 516750  ciembre de 2025. Q

Inversiones Fi-

Activo Fijo 4,468.50 3,942.90 5,576.40 4,388.60 3,733.30 8,093.00 3,782.80 489340 25,124.30 26,661.40 nanc 1 eras G ru p o A Zul
S.A. estd en la parte del
Total Activo 10,861.80 239,744.10 348,968.00 431,421.80 477,639.90 552,296.80 943,657 819,241.40 877,015.50 904,355.30 1,035,155.10 ciclo o rg anizacion a.l de

introduccion, con un ritmo
acelerado de crecimiento
Total Pasivo 10,835.50 178,095.80 27723550 367,799.40 415867.00 48950120 857,401.70 72727110 775298.70 798,560.90  897,075.40 aunado a la absorcion del

Banco G&T en el periodo

Pasivos de Intermediacién 17133090 27008510 35902930 40862330 480897.90 839.67330 70546730 75574470 72T 9707540 del 2016 al 2021, y que
se ha desenvuelto en una
Otros Pasivos 10,835.50 2,874.70 2.449.60 3,733.10 3013.20 3,004.00 9,788.40  12,892.50 9,662.70  26,788.20 27,145.10 p.arlde.mla CrlSl.S COV]d,
Total Patrimonio 2630 6101260 7107200 6301030 6116010 6217120 8514140 9088520 10041530 10579440 11093460 Sltuacion de crisis econo-
mica y bastante adversa
Capital Social 2200 70000 91000 91000 91000 91000 96000 96000 96000 96000 96000 del pafs, con cambios en el
b

Reservas de capital , mercado y en la demanda
e o o 430 8987  -19928 27990 29840 28829  -10859 5115 4415 2829 3873 agregada ocasionada por
Total Pasivoy Capital 1086180 239,744.10 348968.00 431,421.80 477,639.90 55229680 943,657 81924140 87701550 90435530 1,035,155.10 los problemas de nuestro
modelo econdmico, por
el desarrollo de la crisis
fiscal, deadlock y lawfare.
Con una coyuntura econo-
mica 3/ politica particular
Inversiones Financieras Grupo Azul S.A.y Subsidarias sesgada por el deadlock y
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre lawfare, que se atina a una

(Cantidades en Miles de US $) alta rivalidad en el sector—
financiero, que se situa en
un marco general que afec-
- ta a todo el pais, el cual se
Aio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ve particula?meﬁte marca-
Ingresos de Operacién 430 2045230 4469490 SIS0 6292760 708850 8456540 11445800 12745530 12560990 13058400 O POr una desaceleracion
. econdémica dentro de un
Costos de Operacién 1422240 2794260 3148740 3724970 42,180.50 5403340 7158580 6897040 7378220 77,597.20 baJO crecimiento cronico
y que el crecimiento del la
Margen Bruto 430 502460 1360680 1736760 2131430 2238410 2674610 3244980 4567900 4312270 4402660 actividad econdmica se ha

ralentizado, que a su vez,
propicia una disminucioén

Menos: Gastos de Operacién 000 1422930 25,103.60 2549470 2327790 2207020 24477.60 29.682.60 34742.10 3220270 3116690 ©C1 1a demanda de los pro-
ductos de intermediacion

Resultado de Operacién 430 920470 1149680 812710 -196360 31390 226850 276720 1093690 1092000 1285970 bancaria, (Fuerra de precios
y morosidad.
Resultado antes de Impuestos Alir aumentando

430 -9,054.60 -10,663.00 -7,828.20 -146140 1,52890 3271.60 6,865.10 10,976.00 10,707.60 12,212.40 los ingresos por interesesy

otros productos, tal como
lo muestra el Estado de Re-

Las tablas presentan informacion financiera no se han incluido todas las cuentas, esta sultadots (Eiomparatlvc_), S€
informacién se ha tomado de los Estados Financieros de la empresa a Diciembre 31 Ve una tendencia a mejorar

2025,2024,2023,2022,2021,2020,2019,2018,2017 y 2016 (Cantidades en Miles de $) %ggnriﬁ?;;agggﬁa ui?i égg;

de mejora y sustentacion
de cuota de mercado para
el 2026-2028; aunque para

Resultado Post Impuestos 430 907580 -1102070 -8,110.10 -1849.60 102270 274280 579890 965150  9291.60  9.944.30
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Diciembre del 2016 al 2019 son negativos los Resultados
Post Impuestos qroducto de la posicion del ciclo de vida
organizacional, el de la etapa de 1ntroduccion con el modelo
de negocio actual y de la operatividad de éste, problemas
de manejo de setgmentos.y. de crecimiento de la cartera. Sin
embargo, este etecto positivo de los ingresos va acorde con
el incremento porcentual en los costos y Gastos de Operacion.

A Diciembre del 2020,2019, 2018, 2017 y el 2016,
los afios de funcionamiento, los Resultados de Operacion
son ne;atlvos, con un total de $313.90 Miles, $-1,963.60,
$-8,127.10, $-11,496.80 Miles, $-9,204.70 Miles y $313.90
Miles. A Diciembre de 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025 los
Resultados de Operacion son, $2,268.50 Miles $2,767.20
Mj]les, $10,936.90 miles, $10,920.00 miles y $12,859.70
miles.

Se ha vivido un efecto combinado de un aumento
porcentual de los Costos de Operacion, los gastos de ope-
racion, con un entorno interno y externo complicado.

Para Diciembre de 2025, los ingresos muestran un
incremento del 4.0% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son $9,944.30, con tendencia a la alza en los
Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion.

Para Diciembre de 2024, los ingresos muestran un
decremento del -1.4% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son $9,291.60, con tendencia a la alza en los
Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion.

Para Diciembre de 2023, los ingresos muestran un
incremento del 11.4% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son $9,651.50, con tendencia a la alza en los
Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion.

Para Diciembre de 2022, los ingresos muestran un
incremento del 35.3% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son $5,798.90, con tendencia a la alza en los
Costos de Operacién asi como en los Gastos de Operacion.

A Diciembre de 2021, los ingresos muestran un
incremento del 26.1% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son $2,742.80, con tendencia a la alza en
los Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion.

A Diciembre de 2020, los ingresos muestran un
incremento del 6.6% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son $1,022.70, con tendencia a la alza en
los Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion

A Diciembre de 2019, los ingresos muestran un
incremento del 18.1% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son negativas, con tengencia alaalza enlos
Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion .

Para Diciembre de 2018, los ingresos muestran un
incremento del 19.2% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son negativas, con tengencia alaalza enlos
Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion .

En Diciembre de 2017, los ingresos muestran un
incremento del 118.2% con relacion al periodo anterior y las
utilidades netas son negativas, con tendencia a la alza en los
Costos de Operacion asi como en los Gastos de Operacion .

Es de hacer notar que Inversiones Financieras Grupo
Azul S.A. entre Diciembre 2016 y Diciembre 2017, expe-
riment6 un aumento del 53.1%, en la cartera de Préstamos
netos. Este incremento, que llevo los préstamos a un nivel de

2016 2017
Dic Dic

Ingresos de Operacion

Intereses de Préstamos 38.84% 38.84%  50.56%
Comisiones y otros Ing. de Préstamos ~ 4.57%  522%  5.35%
Primas netas 3937% 3290% 26.24%
Ingresos técnicos por ajustes reservas 1599%  14.08% 1231%

i Global
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$157.60 Millones en Diciembre 2016, a un nivel de $241.21
Millones en Diciembre 2017, a un nivel de $301.15 Millones en
Diciembre 2018 un aumento del 24.8%, a un nivel de $337.15
Millones en Diciembre 2019, a un nivel de $357.19 Millones
en Diciembre 2020 un aumento del 5.7%, a un nivel de $586.09
Millones en Diciembre 2021 un aumento del 64.1%, a un nivel
de $565.69 Millones en Diciembre 2022, a un nivel de $587.81
Millones en Diciembre 2023, un aumento del 3.9%, a un nivel
de $603.48 Millones en Diciembre 2024, un aumento del 2.7% y
aun nivel de $650.51 Millones en Diciembre 2025, un aumento
del 7.%{%, aumentando su participacion en sus segmentos del
mercado.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS
Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos del grupo provienen princi-
palmente de sus Intereses por Préstamos, pero también influyen
en ellos las Comisiones y Otros Ingresos por Préstamos segui-
dos en tercer lugar por intereses sobre depdsitos para el caso
del Banco Azul , mas los ingresos de las aseguragoras Azul .

A Diciembre, los Ingresos de Operacion experimenta-
ron incrementos continuos desde el 2016 hasta Diciembre del
2025; tiene un incremento del 4.0% del 2024 al 2025, Diciembre
del 2024; tiene un decremento del -1.4% del 2023 al 2024, tiene
un incremento del 11.4% del 2022 al 2023, del 35.3% del 2021
al 2022, con un incremento del 26.1% del 2020 al 2021, con un
incremento del 6.6% del 2019 al 2020, muestran un incremento
del 118.2% del 2016 al 2017, con un crecimiento del 19.2%
del 2017 al 2018, con un crecimiento del 18.1% del 2018 al
2019 en su mayoria motivados por los intereses provenientes
de la Cartera de Préstamos y las primas de seguros.

Al analizar el aporte de los rubros principales dentro
del ingreso, se puede observar que los «Intereses de Présta-
mos» van aumentando su partlclg)acu')n dentro del total de los
Ingresos, constituyendo el 38.84%, 45.8 %, 50.5 %, 50.42 %,
51.03% 44.12%, 43.9%, 43.26%, 51.59% y 54.12% para los
meses de Diciembre de 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021,
2022, 2023, 2024 y 2025 respectivamente.

El aporte de las «Primas netas» van aumentando su
garticipacic')n dentro del total de los Ingresos, constituyendo el
9.37%, 32.9%, 26.2%, 22.13%, 25.20%, 28.19%, 26.69%,
19.01%, para los meses de Diciembre de 2016 ,2017, 2018,
2019, 2020, 2021, 2022, 2023 respectivamente.

Los Ingresos técnicos por ajustes de reservas a Diciem-
bre del 2016 tienen una menor participacion en los ingresos
totales del 15.9%, es el primer afo de este rubro, mantuvierqn |
la tendencia a convertirse en una buena })arte de los ingresos
orcentuales: 14.08%, 12.31%, 11.93%, 13.22%, 12.94%,
.81%, 10.12% para los meses de Diciembre de 2017, 2018,
2019, 2020, 2021, 2022, 2023.

Los Ingresos por Comisiones y Otros Ingresos de
Préstamos a Diciembre del 2016 tienen una menor participacion
en los ingresos totales del 4.5%, es el primer afio de este rubro,
mantuvieron la tendencia a convertirse en una buena parte de
los ingresos E)orcentuales: 5.22%, 5.35%,4.27%, 3.98% 4.11%,
4.12%, 3.32%,37.08% vy 34.48% para los meses de Diciembre
de 2017, 2018, 2019, 28,20, 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025.

Durante el periodo analizado, Inversiones
Financieras Grupo Azul S.A. Ea iniciado en el pais, ha podido
crecer frente a grandes situaciones adversas: pandemia , cri-
sis covid, el bajo crecimiento de nuestra economia; todo ésto
enmarcado en un ambiente de recesion, con una gran liquidez

2022 2023 2024 2025
Dic Dic Dic Dic
50.56% 51.03% 44.12% 46.10% 4326% 51.59% 54.12%
535%  398%  4.11%  432%  332% 3708% 34.48%
22.13% 2520% 28.19% 28.00% 19.01%
1193% 13.22% 1294% 1029% 10.12%
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Costo de Operacion Utilidad Bruta, Gasto de Operacién, y Utilidad Neta
como porcentaje del Ingreso de Operacién como porcentaje del Ingreso de Operacion

69.4%

%
% son 9% 6% g g1
54%

32.9%
28.9%

259%

33% 36%

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

. 2 . Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
Ingresos de Operacion millones de USS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

[__] Utilidad neta antes [ Utilidad antes de I Gastos de Operacion
de Impuestos gastos
Fuente:Banco Azul 2025

Costos de Operacion
millones de US$

71.5 68.9

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
016 20172018 20192020 2021 2022 2023 2024 205 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Gastos de

Operacién
(en Porcentajes)

Gastos de

Funcionarios 23.24% 17.71% 14.95% 12.42% 12.17% 113% 10.8% 8.8% 12.9% 11.54%
y empleados

Generales 27.79% 2339% 20.03% 16.95% 15.63% 13.7% 12.6% 14.5% 10.0% 9.72%
Y 18.44% 15.07% 12.88% 7.62% 5.10% 3.9% 3.8% 4.0% 4.8% 3.79%
Amortizaciones

Total Gastos

9 69.5% 56.2% 47.86% 36.99% 32.90% 28.9% 27.2% 27.3% 27.7% 25.0%
de Operacién
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Costos (en

Porcentajes)

2016
Dic

2017
Dic

2019
Dic

2020
Dic

Intereses sobre

Préstamos y
depésitos
Siniestros y
obligaciones
contractuales

16.89%  18.57% 1900% 2020%  18.57% 17.3% 19.4% 185%  2648%

1904% 15.73%  9.97% 8.94% 9.57% 13.6% 15.5% 8.5%

Egresos técnicos

por ajustes a las

reservas

23.50% 17.38% 1506% 14.39%  17.36% 16.8% 13.6% 11.7%

Gastos de adquis-

icién
cobranzas de
primas

8.19% 5.44% 4.62% 5.17% 4.70% 4.9% 4.7% 3.9%

Total Costos
de Operacion

69.4% 625%  59.11%  59.19%  629%  6045% 61.50%  54.1%  35.56%

en el sistema financiero y marcadas asimetrias de acceso en
el segmento atendido. Por otra parte, Inversiones Financieras
Grupo Azul S.A. ha logrado incrementar la cartera, a pesar
de la cerrada competencia y baja de los margenes.

Costos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen principalmente
de las operaciones Activas, los Costos de Operacion son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones Pasivas de la
institucion, compuestos principalmente por los «Intereses
y otros costos de operacion », y luego por «intereses sobre
%rés{amos » y por las operaciones de [as empresas de seguros

zul.

Al analizar los Estados de Resultados reportados
a finales de Diciembre, vemos que Inversiones Financieras
Grupo Azul S.A. ha evolucionado anualmente sus Costos
de Operacion, Pasando del 69.4% en el 2016, al 62.5% en el
2017, al 59.11% en el 2018, al 59.1% en el 2019, al 62.9%
en el 2020, al 63.89% en Diciembre de 2021, al 62.5% en
Diciembre de 2022, al 54.1% en Diciembre de 2023, al 33.6%
en Diciembre de 2024 y al 36.3% en Diciembre de 2025.

En general durante este periodo se tuvo un incre-
mento principalmente al aumento experimentado en el Sa-
neamiento de préstamos e intereses y Prestacion de Servicios,
en la medida en que estos préstamos han tenido problemas.
El peso porcentual del Saneamiento de préstamos e intereses

asé de constituir el 6.0% a Diciembre del 2016, al 7.0% a

iciembre del 2017, al 8.2% a Diciembre del 2018, al 6.9% a
Diciembre del 2019, 3.76% a Diciembre del 2020. El efecto se
advierte, $3,145.50 miles en el 2017, en el 2018 en que repre-
sentaron $4,417 miles, en el 2019 representaron $4,363 miles,
en el 2020 en que representaron $2,523.60 miles, $3,785.90
miles en 2021, en el 2022 en que representaron $10,422.40
miles, en el 2023 en que representaron $12,805.90 miles, en
el 2024 en que representaron $8,705.00 mlies, enel 2025 en
que representaron $8,960.20 miles ésto refleja el manejo de
la exposicion al riesgo cuando se ha crecido en operaciones
csielcrééhtos aunado al proceso de compra del Banco G&T El

alvador.

El peso porcentual de los Intereses g otros costos de depdsitos
recibidos pasoé de constituir el 16.89% en Diciembre de 2016,
al 18.57% en Diciembre de 2017, al 19.00% en Diciembre
de 2018, al 20.20% en Diciembre de 2019, al 18.57% en Di-
ciembre de 2020, al 17.3% en Diciembre de 2021, al 19.4% en
Diciembre de 2022, al 18.5% en Diciembre de 2023, al 25.8%
en Diciembre de 2024 y al 26.48% en Diciembre de 2025.

Gastos de Operacion:

Los Gastos de Operacién han mantenido un com-
ortamiento variable en cada uno de los afios. Utilizando el
9.5% de los ingresos totales del 2016, su mayor concen-

tracion se encuentra en los Gastos generales. El 2017 estos
astos representaron el 56.2% , siempre con mayor peso en
os Gastos generales. EI 2018 estos %astos representaron el
47.86% , siempre con mayor peso en los Gastos generales.
Para el 2019 estos gastos representaron el 36.9%, siempre
con mayor peso en [os Gastos generales, para el 2020 estos

i Global
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astos representaron el 32.90% , siempre con mayor peso en
os Gastos generales, para el 2021 estos gastos representaron
el 28.9%, para el 2022 estos gastos representaron el 25.9%,
siempre con mayor peso en los Gastos generales, para el
2023 estos gastos representaron el 27.3% , para el 2024
estos gastos representaron el 25.0 %y para el 2024 estos

astos representaron el 27.7 %, siempre con mayor peso en
os Gastos generales.

Las Utilidades:

A Diciembre del 2016 al 2019, Inversiones Finan-
cieras Grupo Azul S.A.experiment6 pérdidas de Operacion
originadas en el rendimiento de las operaciones en compa-
racion con los Costos y Gastos, se esta construyendo cuota
de mercado.

Enel 2016,2017,2018,e12019,2020,2021,2022,
2023, 2024 y 2025 los Resultados Operativos permitieron
cerrar operaciones con una pérdida del -44.9 %, -25.7%,
-15.26%, -3.12%,0.47%,2.7%,2.4%,12.9,31.2% y 31.4%
respectivamente. A Diciembre 2016, la pérdida operativa es
de $-9,204.70 Miles, la fuente mayoritaria de los resultados
%rovmo de las operaciones corrientes, de igual forma durante
iciembre del 2017, la pérdida operativa de Inversiones
Financieras Grugo Azul S.A. asciende a $-11,496.80 Miles.
Para Diciembre 2018, la Bérdida operativa es de $-8,127.10
Miles. Para Diciembre 2019, la pérdida operativa es de
$-1963.60 Miles, la fuente mayoritaria de los resultados pro-
vino de las operaciones corrientes, 5)ara Diciembre 2020, los
resultados operativos son de $313.90 Miles, para Diciembre
2021, los resultados operativos son de $2,268.50 Miles, para
Diciembre 2022, los resultados operativos son de $2,767.20
Miles, para Diciembre 2023 los resultados operativos son
de $10,936.90 Miles, }{ara Diciembre 2024 los resultados
operativos son de $36,191.30 Miles y para Diciembre 2025
los resultados operativos son de $38,540.80 Miles.

Utilidades Netas Antes de Impuestos- en Millones de délares

37.893

35.978

10.976

6.182  5.995

1528

-1.46

-7.82

90 106

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dic Dic
2024 2025
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DE LA GESTION
DE LOS PRESTAMOS

En el 2025 la sumatoria de Costos
y Gastos mas Reservas constituyen el 68.6%
del total de los Ingresos de Operacién. En el
2024 la sumatoria de Costos y Gastos mds
Reservas constituyen el 68.8% del total de
los Ingresos de Operacién. En el 2023 la
sumatoria de Costos y Gastos mds Reservas
constituyen el 91.4% del total de los Ingresos
de Operacion.

En el 2022 durante la pandemia y crisi
covid, inflacion, la sumatoria de Costos
Gastos mds Reservas constituyen el 97.6%
del total de los Ingresos de Operacién E
importante hacer notar que en el 2021 durant
la pandemia y crisis covid ,la sumatoria d
Costos y Gastos mds Reservas constituyen e
97.3% del total de los Ingresos de Operacion
para el 2020, la sumatoria de Costos y Gasto
mds Reservas constituyen el 99.6 del tota
de los Ingresos de Operacion, para el 2019, 1
sumatoria de Costos y Gastos mds Reserva
constituyen el 103.1% del total de lo
Ingresos de Operacidn, el 2018, la sumatori
de Costos y Gastos mds Reservas constituye
el 115.3% del total de los Ingresos d
Operacion, para el 2017, la sumatoria d
Costos y Gastos mds Reservas constituye
el 125.7% del total de los Ingresos d
Oferacién, en el 2016 representan e
144.9%; por lo que seria vdlido asumir qu
la tnica posibilidad de reduccién de estos
porcentajes a futuro es a través de la cartera

A Diciembre de 2020 la cartera tuvo
un incremento de 5.7% con total de
$357.19 Millones en préstamos netos.
A Diciembre de 2021 la cartera tuvo
un incremento de 64.1% con total de
$586.09 Millones en préstamos netos.
A Diciembre de 2022 la cartera tuvo
un decremento de -3.5% con total de
$565.69 Millones en préstamos netos.
A Diciembre de 2023 la cartera tuvo
un incremento de 3.9% con total de
$587.81 Millones en préstamos netos.
A Diciembre de 2024 la cartera tuvo
un incremento de 2.7% con total de
$603.48 Millones en préstamos netos.
A Diciembre de 2025 la cartera tuvo
un incremento de 7.8% con total de
$650.51 Millones en préstamos netos.

En cuanto a la exposicién
en la colocacién de fondos, la
Instituciéon presenta un buen grado
de desconcentracién de la cartera
crediticia, ya que debido al segmento
en el que trabaja, no tiene exposiciones
relevantes de concentracion lo que
es un factor bajo de vulnerabilidad y
exposicion de riesgo crediticio para
la Institucion ante cualquier cambio
en el entorno econémico-financiero.
Salvo en el caso actual de la situacion
de crisis nacional que aumenta el
riesgo sistémico, por depender sus
resultados de forma directa con los
ciclos econémicos de nuestro pafs.
Hay que ver este aspecto como una
ventaja competitiva siempre y cuando

se midiera adecuadamente la exposicion
del riesgo de cada cliente, lo cual ha sido
el escollo que se ha vivido.

Cartera Total y Préstamos Vencidos:

En Diciembre del 2015 la distribucidn
por calificacion de cartera del banco
azul estaba compuesta en un 99.6%
por Préstamos Clase «A», ésto implica
que durante ese aflo, s6lo el 99.6% de
la cartera se encontraba libre de mora
de cualquier naturaleza, ocupando el
segundo lugar la cartera Clase «Al»

cartera Clase «Al» fue un 94.59% del
total de Cartera Bruta; el segundo lugar
fue ocupado por los préstamos Clase
«A2» 1.35% y los préstamos «B» 1.45%
ocuparon el tercer lugar de la cartera al
dia. La mora se concentra en las carteras

con un 0.25%,y el tercer lugar la
Cartera Clase «B» 0.13%.

Para el 2016, en Diciembre la

cartera Clase «Al» fue un 96.78% del
total de Cartera Bruta; el segundo lugar
fue ocupado por los préstamos Clase
«A2» 1.04% y los préstamos «B» 0.60%
ocuparon el tercer lugar de la cartera al
dia. Pero es de hacer notar que la mora
se concentra en las carteras clase C1 un
0.32% y C2un 0.19%y que las carteras
problematicas, las clasificaciones D1,
D2y E, representaron un 0.16%, 0.10%
y 0.82 % respectivamente.

Para el 2017, en Diciembre la

clase C1un 0.44% y C2un 0.29%y que
las carteras problematicas, las clasifi-
caciones D1, D2 y E, representaron un
0.16%, 0.11% y 1.62 % respectivamente.

En el 2018, en Di-
ciembre la cartera Clase
«Aly fue un 93.55% del

Indices de Administracidon de los Créditos BA Cifras en miles US$

Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23

Dic 15

Dicl6 Dic17 Dic18 Dic19

Cartera Préstamos Brutos 7508800 15961300 24627775 30907493 345029.60 366378.67 39254531 614499.92 62655626  639.55007 687,937.80 A

total de Cartera Bruta; el
Cartera de Préstamos Netos 7484090  157.602.90 241215.10  304,113.90  341076.10  360.686.00  389,104.80 59628540 61038050 62058700 65051520 segundo 1ugar fue ocu-
Préstamos Vencidos 19.00 1,927.40 5.062.60 4,032.60 2,625.30 1,782.74 271500 2428040 200944 18,051.00 17,094.60 pado por los préstamos
Reserva contablizada 247.20 2,009.10 5.062.60 4.961.00 3.953.50 557059 12951.10 2171720  16,003.50 23,187.10 assoo  Clase «A2» 2.43% y los

préstamos «B» 1.02%
ocuparon el tercer lu-
gar de la cartera al dia.
La mora se concentra
en las carteras clase Cl
un 0.86% y C2 un 0.70% y que las
carteras problemdticas, las clasifica-
ciones D1, D2 y E, representaron un
0.20%,0.18% y Iy.06% respectivamente.

Reservas de Saneamiento/
Préstamos Vencidos

1301.05% 104.24% 100.0% 123.02% 151% 312% 216% 89% 125.4% 128.45% 127.74%

Préstamos Venc./ Patrimonio
y Res. de Saneamiento

0.03% 4.15% 8.09% 592% 4.0% 2.6% 8.6% 21.6% 1.7% 14.0% 129%

de créditos y de los costos de operacion

particularmente en el rubro intereses sobre

préstamos y disminuir los Gastos de

Operacidn, particularmente en el rubro de

geaZ?;oGsﬁggfla!fes ’lggcc(i?éﬁ?eio mejor el nivel CARTERA BRUTA BA POR CLASIFICACION DE RIESGO
A DICIEMBRE (EN PORCENTAJE)

Composicion de la Cartera de

Préstamos 2022 2023 2024 2025

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Clase ‘nic ‘bDic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

Para el 2015 la cartera pasé a

. 2 99.60% 96.78%  94.59%  9355% 9145% 91.73% 8435% 83.92% 84.07% 80.22% 80.03%
$74.84 Millones en préstamos netos en el Al
Banco Azul. . ; A2 025%  104%  135%  243%  265%  2.16%  431%  479%  5.15%  800%  9.72%
En el 2016 la cartera experimentd un
incremento del 110.6% pasando a $157.60 B 0.13%  060%  145%  102% 275% 272% 390% 3.02%  345%  381%  287%
Millones en préstamos netos.

A Diciembre de 2017 la Cartera tUVO Cl 0.03% 0.32% 0.44% 0.86% 1.04% 0.77% 0.88% 1.06% 345% 2.08% 207%
un.lncremento d,e 53 1% con tOtal de $241 21 C2 0.00% 0.19% 0.29% 0.70% 121% 1.45% 0.92% 0.78% 1.03% 1.05% 1.07%
Millones en préstamos netos.

Para Diciembre de 2018 la cartera f}SUVO un D1 000%  0.16%  0.6% 020% 037% 044% 049% 031% 032% 042%  0.52%
incremento de 26.1% con total de $304.11

Millones en préstamos netos. Para Diciembre D2 000%  0.10%  0.11% 0.18% 0.18% 023% 042% 063% 065%  064%  0.69%
de 2019 la Cartera tUVO un lncremento de E 0.00% 0.82% 1.61% 1.06% 0.34% 0.49% 4.73% 5.50% 3.82% 3.77% 3.03%

12.2% con total de $341.076 Millones en
préstamos netos.
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En el 2019, en Diciembre la car-
tera Clase «A1» fue un 91.45% del total
de Cartera Bruta; el segundo lugar fue
ocupado por los préstamos Clase «B»
2.75% y los préstamos «A2» 2.65%
ocuparon el tercer lugar de la cartera
al dia. La mora se concentra en las
carteras clase C1 un 1.04% y C2 un
1.22% y que las carteras problematicas,
las clasificaciones D1, D2 y E, repre-
sentaron un 0.37%, 0.18% y 0.34%
respectivamente.

En el 2020, en Diciembre la car-
tera Clase «A1» fue un 91.73% del total
de Cartera Bruta; el segundo lugar fue
ocupado por los préstamos Clase «B»
2.72% y los préstamos «A2» 2.16%
ocuparon el tercer lugar de la cartera
al dia. La mora se concentra en las
carteras clase C1 un 0.77% y C2 un
1.45% y que las carteras problematicas,
las clasificaciones D1, D2 y E, repre-
sentaron un 0.44%, 0.23% y 0.49%
respectivamente.

En el 2021 el Banco Azul, en
Diciembre la cartera Clase «Al» fue
un 84.31% del total de Cartera Bruta;
los préstamos Clase «B» 3.90% y los
préstamos «A2» 4.31% ocuparon el se-
gundo lugar de la cartera al dia. La mora
se concentra en las carteras clase C1 un
0.88%y C2un 0.92%y que las carteras
problematicas, las clasificaciones D1,
D2y E, representaron un 0.49%, 0.42%
y 4.73% respectivamente.

En el 2022 el Banco Azul, en
Diciembre la cartera Clase «Al» fue
un 83.92% del total de Cartera Bruta;
los préstamos Clase «B» 3.02% y los
préstamos «A2» 4.79% ocuparon el se-

gundo lugar de la cartera al dia. La mora
se concentra en las carteras clase C1 un
1.06% y C2 un 0.78% y que las carteras
problematicas, las clasificaciones D1,
D2y E, representaron un 0.31%, 0.63%
y 5.50% respectivamente.

En el 2023 el Banco Azul, en
Diciembre la cartera Clase «Al» fue
un 84.07% del total de Cartera Bruta;
los préstamos «A2» 5.15% ocuparon el
segundo lugar de la cartera al dia. Los
préstamos Clase «B» 3.45% La mora
se concentra en las carteras clase C1 un
1.51% y C2un 1.03% y que las carteras
problematicas, las clasificaciones D1,
D2y E, representaron un 0.32%, 0.65%
y 3.82% respectivamente.

ROE (Utilidad Neta/Patrimonio)

Dic
2016

Dic
2017

Dic
2018

Dic
2019

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Dic Dic

2018

Dic
2019

Dic
2020

2017

Para el 2024, en Diciembre la
cartera Clase «Al» fueun 80.22% del
total de Cartera Bruta; el segundo lugar
fue ocupado por los préstamos «A2»
8.0% , los préstamos «B» 3.81% de la
cartera en tercer lugar , los préstamos
Clase «E» 3.77% ocuparon el cuar-
to lugar de la cartera . La mora esta
tambien en las carteras clase C1 un
2.08% y C2un 1.05%y que las carteras
problematicas, las clasificaciones D1,
D2, representaron un 0.42%, y 0.64%
respectivamente.

Para el 2025, en Diciembre la
cartera Clase «A1» fueun 80.03% del
total de Cartera Bruta; el segundo lugar
fue ocupado por los préstamos «A2»
9.72% , los préstamos «B» 2.87% de la
cartera en tercer lugar , los préstamos

9.61

Dic
2020

Dic
2021

Dic
2022

Dic
2023

Dic
2024

Dic
2025

Dic
2021

Retorno del Patrimonio (ROE) -0.1488  -0.1551 -0.1287 -0.0302  0.0164 0.0322 0.064 0.096 0.088 0.0896
Retorno de los activos (ROA) -0.0379  -0.0316 -0.0188 -0.0039  0.0019 0.0029 0.0071 0.0110 0.0103 0.0096
Margen Bruto de Utilidad 0.0296 0.0508  0.0519  0.0576 0.0520 0.0346 0.048 0.062 0.056 0.052
Margen de Utilidad Neta (ROS) -0.4431 -0.2466 -0.1522  -0.0294  0.0152 0.0324 0.0507 0.0757 0.0740 0.0762
Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.0854 0.1281  0.1235 0.1317 0.1215 0.0896 0.140 0.145 0.139 0.126
Gastos de Operacion/Total de Activos 0.0594 0.0719  0.0591 0.0487 0.0400 0.0259 0.0362 0.040 0.036 0.030
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Clase «E» 3.03% ocuparon el cuarto lugar de la cartera . La
mora esta tambien en las carteras clase C1 un 2.07% y C2
un 1.07% y que las carteras problematicas, las clasificaciones
D1, D2, representaron un 0.52%, y 0.62% respectivamente.

Eficiencia Operativa

Sin embargo la pandemia,el shut down el impacto de estos en
la economia, la crisis covid, en la crisis fiscal y de liquidez del
gobierno, la inflacién impactara en el mercado, deprimiendo

0.68
0.61
0.60 058/ (58
la economia, lo que afectara al pais.
. . . . . 040
En Diciembre del 2016, Inversiones Financieras Grupo Azul
S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $171.33 Mi- 020
llones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes.
A Diciembre de 2017 los pasivos de intermediacioén son de 0.00

0.80

0.63 | 0.60

0.61 0.58 0.59

i

$270.08 Millones diversificado en las lineas y en los tipos Dic | Dic /Dic | Dic /' Dic/ Dic/ Dic/ Dic / Dic /Dic
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

de fuentes.
Utilidades Netas/Numero de Empleados
Para Diciembre de 2018 los pasivos de intermediacion son en miles de $
de $359.02 Millones diversificado en las lineas y en los tipos
de fuentes. En Diciembre del 2019, Inversiones Financieras
Grupo Azul S.A. posee unos pasivos de intermediacion de
$408.62 Millones, diversificado en las lineas y en los tipos
de fuentes.

En Diciembre del 2020, Inversiones Financieras Grupo Azul
S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $480.89 Mi-
llones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes.
A Diciembre del 2021, Inversiones Financieras Grupo Azul
S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $839.67 Mi-
llones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes.

Para Diciembre del 2022, Inversiones Financieras Grupo
Azul S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $705.46
Millones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes
En Diciembre del 2023, Inversiones Financieras Grupo
Azul S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $755.74
Millones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes.

Activos Totales/Numero de Empleados

en miles de $

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

En Diciembre del 2024, Inversiones Financieras Grupo Azul
S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $771.77 Mi-
llones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes.
En Diciembre del 2025, Inversiones Financieras Grupo Azul
S.A. posee unos pasivos de intermediacion de $897.07 Mi-
llones, diversificado en las lineas y en los tipos de fuentes.

De igual manera, aunque los depdsitos de clientes son la
fuente principal del fondeo, al 31 de Diciembre de 2016, los
fondos presentaban saldos con depositos de clientes 63.26%,
préstamos un 8.19% (Bandesal 8.85%), Diversos 0.19%.

i A A 4

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic ..

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Al 31 de Diciembre de 2017 los fondos presentaban saldos
31 _)b il Clasificacion de Riesgo Inversiones Financieras
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Coeficientes de Eficiencia

Dic Dic Dic
2017 2018 2021
Eficiencia Operativa 0.6893 0.6137 0.5878 0.5873 0.6175 0.6315
Gastos de Operacién /00, o710 00591 00487 00400 00259
Activos
Activos Totales / NGmero 00, (043 g1400  o7azs 125522 2,14468
de Empleados
UtilidadesNetas/Ntimero 1o, 5079 530 3777 23043 6234
de Empleados
Rendimiento Téenico /5039 0400 go017 01124 02462 0215

Activo Fijo / Patrimonio
en porcentaje

ingresos de Operacién

Gastos de Operacion/Activos
15%

12%
9%

5.9%
4.8%

36% , 40%  /3.6%  /3.0%

liilll'

Dic Dic’ Dic/ Dic/ Dic ' Dic ' Dic
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Patrimonio - en Millones de ddlares

110.9

105.7
1004
/

85
71.0 630 61.1 621
60 61.0
45
30
()
Dic Dic  Dic

Dic | Dic |/ Dic Dic /Dic Dic /Dic
2024 2025

7.1%
6%

5.9%

Dic/ Dic ' Dic
2016 2017 2018

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

con depositos de clientes 56.97%, préstamos un
13.61%( Bandesal ), Emision de titulos 6.17%,
Diversos 0.381%.

Para el 31 de Diciembre de 2018 los fondos pre-
sentaban saldos con depositos de clientes 63.29%,
préstamos un 14.09%( Bandesal ), Emision de titulos
5.83%, Diversos 0.67%.

Para el 31 de Diciembre de 2019 los fondos presen-
taban saldos con depositos de clientes 64.5%, présta-
mos un 12.5% (Bandesal), Emision de titulos 7.8%.

lobal

Dic
2022
06038 05410 05884 05972
0.036 0.040 0.036 0.030
9.0
1246.94 128406 143548  1,643.10
7.5
8.826 14131 14.749 15785 &0
0.235 0.205 0.133 0.153 45
3.0
1.5
0
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Patrimonio / Activos
en porcentaje
20
15
11.0% 11.4% 11.7% 1079,
10 9.2%
5 1
0
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Al 31 de Diciembre de 2020 los fondos presentaban saldos con de-
positos de clientes 64.1%, préstamos un 9.7% (Bandesal), Emision
de titulos 10.3%.

Para el 31 de Diciembre de 2021 los fondos presentaban saldos con
depdsitos de clientes 69.5%, préstamos un 6.4% (Bandesal), Emision
de titulos 7.6%.

Al 31 de Diciembre de 2022 los fondos presentaban saldos con
depdsitos de clientes 63.9%, préstamos un 8.0% (Bandesal), Emision
de titulos 7.1%.

Al Diciembre de 2023 los fondos presentaban saldos con depositos
de clientes 65.9%, préstamos un 5.3% (Bandesal), Emision de titulos
6.3%.

Al Diciembre de 2024 los fondos presentaban saldos con depositos
de clientes 66.1%, préstamos bancarios un 16.6% , Emision de titulos
2.4%.

Al Diciembre de 2025 los fondos presentaban saldos con depositos
de clientes 67.7%, préstamos bancarios un 16.3% , Emision de titulos
1.2%.
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Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a Di-
ciembre del afio 2016 ha reflejado un -3.79%, mientras que
en el afio 2017 fue un -3.16 %, Diciembre del afio 2018 ha
reflejado un -1.88%, Diciembre del afio 2019 ha reflejado
un -0.39%, Diciembre del afio 2020 ha reflejado un 0.19%,
Diciembre del afio 2021 ha reflejado un 0.29%, Diciembre
del afio 2022 es de 0.71%, a Diciembre del ano 2023 ha
reflejado un 1.10%, a Diciembre del afio 2024 ha reflejado
un 1.03% y a Diciembre del afio 2025 ha reflejado un 0.96%
Inversiones Financieras Grupo Azul S.A. esta expandiendo
su cartera a un ritmo alto de crecimiento su situacion, mejo-
rando y buscando recuperar su estructura de costos.

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). Al 31 de
Diciembre del 2016 el ROE mostraba una situacién llegando
al-14.88%. Enel 2017 al 31 de Diciembre presentaba la cifra
de -15.51%. Al 31 de Diciembre del 2018 el ROE mostraba
una situacion llegando al -12.87%. Al 31 de Diciembre del
2019 el ROE mostraba una situacién llegando al -3.02%, a
Diciembre del 2020 el ROE es de 1.64% a Diciembre del
2021 el ROE es de 3.22%, a Diciembre del 2022 el ROE es de
6.4% ,a Diciembre del 2023 el ROE es de 9.6%, a Diciembre
del 2024 el ROE es de 8.8% y a Diciembre del 2025 el ROE
es de 8.96%.

El Margen de Utilidad Neta (ROS) al 31 de Di-
ciembre tuvo el comportamiento siguiente: de haber presen-
tado cifras del -44.31% a Diciembre del 2016, en el 2017 el
comportamiento es el -24.66%, en el 2018 el comportamiento
es el -15.22%, en el 2019 el comportamiento es el -2.94%,
en Diciembre de 2020 es de 1.5%, en Diciembre de 2021 es
de 3.2%, en Diciembre de 2022 es de 5.0%, en Diciembre
de 2023 es de 7.5%, en Diciembre de 2024 es de 7.4% y en
Diciembre de 2025 es de 7.62%.

Razones de Eficiencia

La eficiencia operativa esta en correlacion con los
anteriores indicadores en Inversiones Financieras Grupo
Azul S.A.ysereflejaen larelacion entre los Gastos de Ope-
racion y los Ingresos operaciones mas los otros ingresos. Para
Diciembre 2016 se obtuvo un coeficiente del 68.93%, durante
el 2017 el indice de Eficiencia Operativa en Diciembre es
un 61.37%. Para Diciembre 2018 se obtuvo un coeficiente
del 58.78%. En Diciembre 2019 se obtuvo un coeficiente del
58.73%, en Diciembre 2020 el coeficiente es de 61.75%, en
Diciembre 2021 el coeficiente es de 63.15% y en Diciembre
2022 el coeficiente es de 60.38%, en Diciembre 2023 el co-
eficiente es de 54.10%, en Diciembre 2024 el coeficiente es
de 58.84% y en Diciembre 2025 el coeficiente es de 59.72%.

La razon de Activos/Numero de Empleados a Di-
ciembre del 2016 muestra un resultado de $605.41 Miles,

$805.93 Miles al 31 de Diciembre del 2017, $927.79 Miles
al 31 de Diciembre del 2018, $970.81 Miles al 31 de Diciem-
bre del 2019, $1,170.12 Miles al 31 de Diciembre del 2020,
$1,767.15 Miles al 31 de Diciembre del 2021, $1,246.94
Miles al 31 de Diciembre del 2022, $1,284.06 Miles al 31
de Diciembre del 2023 , $1,435.48 Miles al 31 de Diciembre
del 2024 y $1,643.10 Miles al 31 de Diciembre del 2025
ésto se debe al nimero de empleados que han manejando las
operaciones de Inversiones Financieras Grupo Azul S.A.y
al gran aumento en los activos al crecer las operaciones.

Similar tendencia en el comportamiento refleja el
indice de Utilidad Neta/Ntiimero de Empleados, para Di-
ciembre 2016 este ratio fue de $-22.92 Miles y a Diciembre
de 2017 fue de $-25.45 Miles, a Diciembre de 2018 fue de
$-17.44 Miles, a Diciembre de 2019 fue de $-3.759 Miles,
a Diciembre de 2020 fue de $2.166 Miles, a Diciembre de
2021 fue de $5.136 Miles, a Diciembre de 2022 fue de $8.826
Miles, a Diciembre de 2023 fue de $14.31 Miles, a Diciembre
de 2024 fue de $14.74 Miles y a Diciembre de 2025 fue de
$15.78 Miles. La busqueda del rightsizing, perfilar el sistema
y modelo de negocio de Inversiones Financieras Grupo Azul
S.A., conllevara a mejorar este indice y los otros indices
de eficiencia, aunado al trabajo de continuar en los niveles
actuales de la exposicion al riesgo de sus clientes, el mar-
keting, el fondeo, de captacion y colocacion que mejorara
el rendimiento técnico y apalancamiento de Inversiones
Financieras Grupo Azul S.A.

La relacion Gastos de Operacion/Activos reflejo al 31 de
Diciembre una proporcion del 5.94% en el 2016, en el afio
2017 esta razon se ubicd enun 7.19 %, en el afio 2018 esta
razon se ubico en un 5.9%, en el afio 2019 esta razdn se
ubico en un 4.87%, en el ano 2020 fue de 4.00%, en el afio
2021 fue de 2.59%, en el ano 2022 fue de 3.6%, en el afio
2023 fue de 3.96%, en el afio 2024 fue de 3.56% y en el afio
2025 fue de 3.0%.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos a Diciembre
refleja una tendencia positiva en el 2016,2017,2018,2019,
2020, 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025 25.45%, 20.27%,
14.61%, 12.8%, 11.26% 9.02%, 11.09%, 11.45%, 11.70% y
10.72%. Esto ultimo refleja el aumento del activo originado
en el incremento en cartera.

i Global
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