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Aseguradora del Istmo (Adisa),
S.A.

Factores Clave de Calificacion

Competidor Mediano: Al cierre de diciembre de 2019, Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A.
(Adisa) se mantuvo como un competidor mediano en el mercado asegurador costarricense con
una participaciéon de 3,7% y 1,3% en cuanto a primas suscritas y retenidas, respectivamente,
dentro de este (diciembre 2018: 3,9% vy 1,3, en el mismo orden).

Apalancamiento Adecuado: La base patrimonial de la compafiia crecidé 14,4% entre diciembre
2018 y 2019, como resultado de una generacién interna de capital adecuada reflejada en
utilidades positivas que le permitié reflejar niveles de apalancamiento similares al promedio
del mercado. Al cierre de 2019, la relacién de primas retenidas a patrimonio fue de 0,8 veces
(x), mientras que la relacién de primas retenidas mas reservas netas sobre patrimonio fue de
1,3x.

Rentabilidad Técnica Buena: Al cierre de 2019, el indicador combinado de la companiia siguid
comparando muy por debajo del promedio del mercado (74,6% frente a 104,8%), a pesar del
incremento en el nivel de siniestralidad incurrida (2019: 20,6% frente a 2018: 14,8%). El buen
desempenio de la cartera permite atenuar un nivel de eficiencia operativa superior al promedio
del mercado al cierre de 2019 (54,0% frente a 44,0%).

Liquidez Superior al Promedio: Adisa exhibio niveles de coberturas de disponibilidades e
inversiones superiores al mercado en 2019, de 297,9% sobre reservas netas y de 50,3% sobre
pasivos (mercado: 215,6% y 138,1%, respectivamente); estos se favorecen de una constitucion
mayor de reservas de siniestros a esa fecha. No obstante, al considerar la cobertura exclusiva
de sus disponibilidades y depdsitos a corto plazo, esta se mantendria holgada, siendo
equivalente a 1.118,2% sobre reservas de siniestros netas.

Proteccion Adecuada de Reaseguro: El esquema de reaseguro de Adisa limita
apropiadamente los riesgos asumidos por la compaiiia y se sigue respaldado por entidades de
trayectoria internacional reconociday calidad crediticia adecuada.

Sensibilidades de Calificacion

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

e seria impulsada por un deterioro significativo y sostenido en su rentabilidad, asociado en
particular a mayores presiones en su nivel de eficiencia operativa;

e estarian asociados a deterioros marcados en sus indicadores de apalancamiento y liquidez,
dado que estos niveles se alejen de los promedios de sus pares relevantes y del mercado.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
positiva/alza:

e el potencial de alza en la calificacion en el corto plazo es limitado, dada la incertidumbre y
los efectos de la contingencia del coronavirus en el entorno econdémico y operativo de la
compafia;

e estaria asociado a un fortalecimiento de su perfil financiero, que provenga en particular de
una mayor consolidacién de su posicionamiento de mercado y diversificacion de su cartera
por lineas de negocio, mientras conserve indicadores de desempefio buenos, asi como
relaciones de apalancamiento y liquidez dentro de niveles adecuados, segliin pardmetros de
Fitch Ratings y frente a sus pares relevantes de mercado;
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e también, movimientos positivos podrian relacionarse con la capacidad de Fitch para
incorporar un beneficio de soporte en la calificacion de la aseguradora, de poder evaluar la
calidad crediticia de su accionista mayoritario.

Perfil de Negocio

Competidor Mediano Mantiene Posicion en el Mercado

Fitch califica el perfil de negocios de Adisa como menos favorable frente a otros competidores
del mercado asegurador costarricense, lo que se basa en parte con su escala menor de
operacion y posicién competitiva frente a pares de mayor tamano y trayectoria. Aun asi, Adisa
se mantiene en proceso de consolidar un nivel mayor de participacion en el mercado, el cual
fue de 3,7% vy 1,3% en cuanto a primas suscritas y retenidas al cierre de diciembre de 2019,
respectivamente. Esta posicion sigue favoreciéndose principalmente de la comercializacion de
seguros de personas; Adisa ocupa el tercer lugar (11%) en cuanto a la participacion del total de
primas generadas en seguros personales dentro del mercado al cierre de 2019.

En cuanto a su apetito de riesgo, Fitch considera que se mantiene inferior a sus pares de
mercado al enfocarse en la explotacién de seguros masivos de personas con una participacion
de 79,2% del portafolio total en 2019. En esa cartera sobresale la cuota del ramo de vida
colectivo (42,8%), seguido por accidentes y enfermedades (22,4%) y salud (14,0%). Aun asi, la
diversificacion de su portafolio de primas por lineas de negocio es mas limitada que la de sus
competidores, dado que sélo 20,8% correspondié en 2019 a ramos de dainos, los cuales, en su
mayoria, corresponden a primas de seguros pecuniarios ligadas a coberturas de seguros de
vida. En consecuencia, destacd la participacién del ramo de pérdidas pecuniarias (20,7%),
mientras que el restante (0,1%) correspondié a otros ramos de dafios a la misma fecha. La
compaiiia contintia en el proceso de seguir incursionando en estos ramos. En opiniéon de Fitch,
lo anterior favoreceria su cartera en términos de volumen y de dispersién de riesgos.

Al cierre de diciembre de 2019, su base de primas netas totaliz6 CRC31,1 millones, que
representd un alza de 2,7% frente a diciembre de 2018, favorecido principalmente por el
aumento en primas suscritas en sus ramos principales, vida colectivo (+1,0%), pérdidas
pecuniarias (+21,0%) y accidentes y enfermedades (+0,7%). Esto contrarresté la baja de 9,8%
en la base de primas del ramo de salud a diciembre de 2019 con respecto a 2018. Ademas, a
junio de 2020, Adisa registrd primas por CRC14,0 millones (+16.3% frente a junio 2019).

Adisa tiene también una concentracién de su cartera por canales de distribucion,
principalmente en corredurias de seguros (80,8%), seguido por operadores de seguros
autoexpedibles (12,5%) y de forma directa (6,7%), a diciembre de 2019. Su estrategia sigue
orientada a la comercializacion masiva de productos simples y de costo bajo mediante
procesos de autogestion acompainados de innovacién tecnoldgica para potenciar canales no
tradicionales de distribucién. Dentro de sus clientes principales destacan entidades bancarias,
cooperativas, microfinancieras y asociaciones. Para el cierre de 2020, la administracion estima
un ritmo menor de crecimiento como resultado de un ambiente operativo influenciado por
desafios econdmicos derivados de la crisis sanitaria por coronavirus.

Propiedad

La propiedad accionaria de Adisa sigue controlada en 76% por Internacional de Seguros, con
sede en Panam3, larga trayectoria en el mercado de seguros panamefo, y una participacién
relevante dentro de este. El restante 24% corresponde a Cooperativa Nacional de Educadores,
R.L. (Coopenae, R.L.,'AA-(cri)’ con Perspectiva Estable), cooperativa que incorpora a socios del
sector publico educador y funcionarios del sector publico y privado en general con una
participacion relevante en la divisién cooperativa de Costa Rica por tamaro de activos, cartera
brutay depdsitos de clientes.

Presentacion de Cuentas

El presente informe se basa en los estados financieros auditados de la compaiia al 31 de
diciembre de 2019, auditados por la firma PricewaterhouseCoopers y Compania S.C. y no
presentan salvedad alguna para el periodo de andlisis. También se consideraron los estados
financieros internos a junio de 2020, asi como informacién obtenida directamente del emisory
de la Superintendencia General de Seguros (Sugese).
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Capitalizacion y Apalancamiento

Posicion de Capitalizacion Adecuada y Niveles de Apalancamiento Estables

Al cierre de diciembre de 2019, la base patrimonial de Adisa totaliz6 CRC10,8 millones
(+14,4% frente a diciembre 2018) como resultado de una generacién de capital interno
adecuada reflejada en una utilidad neta positiva. Asimismo, la compafiia mantuvo su politica de
no distribuir dividendos durante 2019, la cual sigue favoreciendo su posicion de capitalizacion.
De esta manera, los recursos patrimoniales de Adisa representaron 17,8% del total de sus
activos a diciembre de 2019, nivel similar al de diciembre de 2018 (16,7%) aunque inferior al
promedio del mercado de 44,9% a la misma fecha. En cuanto a la composicién de la base, al
cierre de 2019, 60,7% correspondio a capital social pagado, 37,3% a resultados disponibles y
3,0% a reservas patrimoniales, considerando un ajuste patrimonial de -1,0% por valor de
activos. Ademas, Adisa se mantiene en cumplimiento del indice de suficiencia patrimonial en
1,54x al cierre de diciembre de 2019.

Por su parte, los niveles de apalancamiento de Adisa son adecuados para su operacién actual, y
cercanos al promedio del mercado asegurador local a la misma fecha. En este sentido, al cierre
de 2019, la relacidn de primas retenidas a patrimonio fue de 0,8x (diciembre 2018: 0,8x), nivel
superior al promedio de sus pares de 0,6x. Por su parte, la relacion de primas retenidas mas
reservas netas sobre patrimonio fue de 1,3x a diciembre de 2019 (diciembre 2018: 1,3x), nivel
similar frente al promedio del mercado 1,3x a la misma fecha. A pesar que Fitch reconoce que
el pasivo de Adisa ha sido influenciado histéricamente por el volumen en la cuenta por pagar al
reasegurador por los niveles altos de cesion de primas (diciembre 2019: 72,5%), la agencia
destaca que la generacion de capital interno adecuada le permite a la compafia cumplir sus
proyecciones de crecimiento y mantener una holgura patrimonial en periodos de estrés.

Expectativas de Fitch

° En opinidn de la agencia, Adisa mantendra una posicion de capitalizacién adecuada,
considerando el patrimonio que soporta su nivel de negocio.

° Fitch espera que los niveles de apalancamiento reflejados por la compafiia sigan acorde
a su categoria de riesgo mientras su generacion interna de capital sea adecuada,
considerando la proyeccion de Adisa en cuanto a la no reparticion de utilidades en un
mediano plazo.

Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Fondeo a Través de Capital

En mercados en desarrollo, como Costa Rica, Fitch reconoce que el fondeo de las aseguradoras
proviene principalmente del capital. Adem3s, la agencia opina que en dichos mercados las
opciones disponibles de fondeo son pocas, limitando su flexibilidad financiera. La evaluacién
de la agencia sobre el factor crediticio considera a Costa Rica como un mercado cuyo acceso es
generalmente estable, pero pudiera enfrentarse a ciertos retos en periodos de estrés. En el
caso de Adisa, Fitch opina que su fuente principal de fondeo seguiran siendo sus ganancias, asi
como el soporte eventual que puedan proporcionarle sus accionistas.

Expectativas de Fitch

o La agencia no estima cambios en la capacidad de Adisa para generar fondos adicionales
en relacion con sus necesidades en caso de requerirlo, lo cual se refleja en la capacidad
de generacion de capital interno que la compaiiia ha reflejado.
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Primas Retenidas sobre

Patrimonio (x) 0,8 0,8
Apalancamiento Neto (x)? 1,3 1,3
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Patrimonio/Activo Total (%) 16,7 17,8
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Desempeno Financiero y Resultados

Mayor Eficiencia Operativa Sera Clave en Desempeio

Adisa mantiene un indicador de eficiencia operativa superior al promedio de sus pares de
mercado al cierre de 2019 (Adisa: 54,0%; mercado: 44,0%), en gran medida influenciado por su
escala menor de operacion, por lo que Fitch considera que avances en lograr un
posicionamiento mayor serdn claves para alcanzar niveles mayores de eficiencia operativa, y
contribuir favorablemente en su desempefio financiero. Sin embargo, la rentabilidad de su
operacion sigue sustentada en la siniestralidad baja de su cartera de primas.

Al cierre de diciembre de 2019, Adisa registrd un indice de siniestralidad neta incurrida de
20,6%, el cual siguié comprando favorable en relacion con el promedio del mercado de 60,9% a
esa fecha. Lo anterior fue a pesar de incrementos registrados en la siniestralidad
principalmente de los ramos de vida colectivo (diciembre 2019: 31,4%; diciembre 2018:
25,2%) y accidentes y enfermedades (diciembre 2019: 9,7%; diciembre 2018: 6,2%), debido a
reclamos importantes contabilizados al cierre de diciembre de 2019. Por su parte, el ramo de
pérdidas pecuniarias reflejo un indice de siniestralidad neta de 17,4% al cierre de 2019
(diciembre 2018: 7,9%), asociado al dinamismo mayor del ramo durante el ejercicio. Fitch no
descarta desviaciones adicionales en la siniestralidad incurrida de este ramo en un corto y
mediano plazo, dados los efectos de suspensién y reduccion laboral originados de la
contingencia internacional del coronavirus.

Al cierre de 2019, la compania exhibié un indice combinado de 74,6%, muy inferior al 104,8%
del mercado. No obstante, la utilidad neta fue menor a la reflejada en 2018, por un
rendimiento menor en su portafolio de inversiones. Por lo tanto, sus indices de rentabilidad
(ROA: 2,5%; ROE: 14,3%) fueron inferiores a los de 2018 (ROA: 3,7%; ROE: 22,5%), pero se
mantuvieron favorables con el promedio del mercado a la misma fecha (ROA: 2,3%; ROE:
5,3%). Por su parte, a junio de 2020, Adisa registré un indicador combinado de 60,1%,
influenciado por un indice de siniestralidad neta similar frente al de diciembre de 2019 (21,0%)
y un indice de eficiencia operativa de 39,1%.

Expectativas de Fitch

° La agencia no estima desviaciones significativas en el indicador de siniestralidad neta
incurrida de Adisa en los préximos 12 meses, dado el perfil de riesgo bajo que
caracteriza su operacion.

. Asimismo, en opinién de Fitch, mantener una politica rigurosa de eficiencia en gastos,
serd clave para conservar indicadores de desempeiio estables, considerando un
ambiente de crecimiento retador, influenciado por los impactos econdmicos de la
pandemia de coronavirus.

Seguros
CostaRica

Indicadores Relevantes

(CRC Millones) 2018 2019
Siniestralidad Neta/PDR (%) 148 20,6
Gastos Operativos

Netos/Prima Retenida (%) 53,6 540
Indice Combinado (%) 683 746
ROA (%) 37 2,5
ROE (%) 225 143

PDR - Prima Devengada Retenida.
Fuente: Fitch Ratings, Adisa.

indicesde Siniestralidad

Neta Incurrida
(Al 31 de diciembre de 2019)

) ®2018 ®2019
35
30
25
20
15
10
: B
° 3
S E 28 £
g5 &5 23 &5
>3 g& BE
o 52 &8
o < o
<ua
Fuente: Fuente: Fitch Ratings, Adisa.

Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A.
Informe de Calificacién | 10 agosto 2020

fitchratings.com

4



FitchRatings

Administracion de Riesgo de Activos y Liquidez

Portafolio de Inversion Conservador y Posicion de Liquidez Adecuada

Al cierre de diciembre de 2019, su portafolio de inversion totalizé CRC8,9 millones (+1,0%
frente a diciembre 2018), compuesto principalmente por instrumentos de renta fija. Dentro de
este, al cierre de diciembre de 2019, participaron en 49,6% certificados de depdsito a plazo,
colocados en entidades financieras locales con una calificacion de ‘AAA(cri)’ otorgadas por
Fitch. Por su parte, 34,9% de los recursos se colocaron en fondos de inversion en instituciones
financieras locales con calificaciones de ‘AA’ o superior otorgadas por otras agencias. Ademas,
15,5% del portafolio estuvo invertido en valores del Estado y representaron 22,1% del
patrimonio de Adisa. Con el fin de mitigar el riesgo cambiario, la compaiia mantiene una
proporcion importante de sus en inversiones en délares estadounidenses (diciembre 2019:
85,4%).

En cuanto a su posicion de liquidez, Adisa reflejé una relacién de disponibilidades e inversiones
sobre reservas netas de 297,9% al cierre de 2019 (diciembre 2018: 356,9%), el cual fue
superior al promedio del mercado de 215,6% a la misma fecha. Por su parte, la cobertura de
disponibilidades e inversiones sobre sobre pasivos fue de 50,3% (diciembre 2018: 57,5%);
nivel inferior al promedio del mercado de 138,1% a diciembre de 2019. No obstante, al
considerar la cobertura exclusiva de sus disponibilidades y depdsitos a corto plazo, esta fue
equivalente a 1.118,2% sobre reservas de siniestros netas, por lo que Fitch considera que las
coberturas de activos liquidos son adecuadas para sus obligaciones actuales, asi como
enfrentar potenciales desviaciones en el volumen de sus reclamos.

Adisa mantiene una proporcién de primas por cobrar relevante en su base de activos (34,7%)
al cierre de 2019. Esta cartera muestra un deterioro, puesto que 5,5% presenta una
antigliedad superior a 90 dias, a la misma fecha (diciembre 2018: 2,0%). No obstante, lo
anterior esta relacionado con la forma de contabilizarlas, ya que se genera una prima por
cobrar por su valor anual, pero se paga y devenga mensualmente. No obstante, los pagos en
proceso estan respaldados por la requerida provision de cuentas incobrables.

Expectativas de Fitch

° En opinién de la agencia, Adisa sigue operando con niveles de liquidez adecuados para
enfrentar sus obligaciones y posibles escenarios de estrés en los proximos 12 meses.

. Fitch considera que una estricta gestion de cobranza serd clave bajo el entorno
operativo actual.

Seguros
CostaRica

Indicadores Relevantes

(CRC Millones) 2018 2019
Disponible e Inversiones/

Reservas Netas (%) 356,9 297.9
Disponible e Inversiones/

Pasivo Total (%) 57,5 503
Deuda Soberana/

Patrimonio (%) 282 221
Primas por Cobrar/Total de

Activos (%) 32,9 34,7
Rotacién de Cobranza (dias) 201 234

Fuente: Fitch Ratings, Adisa.
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Adecuacion de Reservas

Constitucion de Reservas Acorde al Perfil de Cartera

La base de reservas de Adisa se mantiene alineada con la regulacién local y acorde al
crecimiento de su cartera. De esta manera, al cierre de diciembre de 2019, la base total de
reservas técnicas totalizé CRC23,7 millones (+5,6% frente a diciembre 2018), influenciada por
el dinamismo en la suscripcién de primas y el crecimiento en los siniestros incurridos a esa
fecha. Sin embargo, el nivel alto de cesién de riesgos en reaseguro de la compafia (2019:
72,5%) incide no sélo en una participacion elevada de reservas a cargo de reaseguradores en el
activo (30,2%) y dentro de su base de reservas totales (77,4%), sino también en una cobertura
de reservas netas sobre primas devengadas de 68,1% al cierre de 2019 (diciembre 2018:
76,4%), inferior al promedio del mercado de 142,2%.

En opinidn de Fitch, el perfil de riesgo de las reservas de siniestros tiene una influencia baja
como factor crediticio en la calificacion de Adisa, lo cual se refleja en una relacién de
apalancamiento de reservas de siniestros sobre siniestros incurridos y sobre patrimonio
inferiores a 1,0x. Por su parte, la relacion de siniestros pagados a siniestros incurridos fue de
3,2x%, nivel el cual denota una precaucién alta en el crecimiento de reservas de siniestros en
relacion con el crecimiento de los riesgos suscritos. Lo anterior corresponde al incremento de
siniestros en los ramos principales de la compafiia al cierre de diciembre de 2019. No obstante,
en estos sigue existiendo una participacioén alta de los reaseguradores, dado el nivel histérico
elevado de cesion de primas.

Expectativas de Fitch

. La agencia espera que, en el mediano plazo, la compaiia continde reflejando una
cobertura de reservas sobre primas devengadas congruente con el perfil de su cartera
y nivel de retencién, concentrado en ramos de personas de retencidon baja. Cambios
podran estar asociados a su incursidon mayor en seguros de dafos.

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastréfico
Esquema de Reaseguro Adecuado

El esquema de reaseguro de la compafiia vigente hasta junio de 2020 sigue protegido en su
mayoria bajo contratos proporcionales con niveles de retencién conservadores en los ramos
de personas y daifos, como se denota en el nivel de retencién bajo al cierre de 2019 en la
compafia (27,5%), inferior al promedio del mercado local (78,3%).

Adisa mantiene contratos de reaseguro cuota parte para productos individuales de accidentes
personales, vida y salud. Asimismo, la compaiia mantiene un contrato excedente para estos
ramos , cuya exposicién patrimonial es acotada. Ademas, la compafia cuenta con un contrato
de exceso de pérdida para proteger el ramo de vida ante eventos catastroficos. Por su parte, el
ramo de gastos médicos estd cubierto por un contrato cuota parte con un nivel de retencién
maxima conservador, en opinién de Fitch.

La némina de reaseguradores que respaldan este esquema son compafias con calidad
crediticia buena y trayectoria larga en el mercado de seguros. Al cierre de 2019, las cuentas
por cobrar con reaseguradores mantuvieron una participacién alta sobre el patrimonio de
Adisa (169,5%), lo cual corresponde al dinamismo de importes recuperables por cesiones a los
reaseguradores reflejados en su balance por el incremento en la cantidad de siniestros
principalmente en el ramo de vida colectivo.

Expectativas de Fitch

o La agencia no espera cambios significativos en el esquema de reaseguro de Adisa en los
proximos 12 a 24 meses mientras no existan variaciones en su politica de retencién o
en el perfil de la cartera suscrita.

Seguros
CostaRica

Indicadores Relevantes

(CRC Millones) 2018 2019
Reservas Netas/Primas

Devengadas (%) 764 68,1
Reservas de Siniestros/

Siniestros Incurridos (x) (0,7) (0,5)
Reservas de Siniestros/

Patrimonio (x)* 0,5 0,6
Siniestros Pagados/

Siniestros Incurridos (x) 4,2 3,2

?Apalancamiento de reservas. x - veces.
Fuente: Fitch Ratings, Adisa.

Indicadores Relevantes

(CRC Millones) 2018 2019
Primas Retenidas/Primas

Netas (%) 252 275
Cuentas por Cobrar

Reaseguradores/

Patrimonio (%) 186,9 169,5

Fuente: Fitch Ratings, Adisa.
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FitchRatings Seguros
CostaRica
Apéndice A: Comparativo de Pares
Competidor en Proceso de Consolidacion
Al cierre de diciembre de 2019, Adisa sigue perfilandose como un competidor mediano dentro
del mercado asegurador costarricense, considerando las caracteristicas de este mercado. A
esa fecha, la compafia mantuvo una participacion del total de las primas suscritas (3,7%)
similar a la registrada al cierre de 2018 (3,9%). Asimismo, al cierre de 2019, Adisa conservé
una posicion de capitalizacion sélida para respaldar su operacion, reflejada en niveles de
apalancamiento similares al promedio del mercado. Por su parte, las coberturas de liquidez
presentadas por la compaiia a la misma fecha le permiten enfrentar sus obligaciones y
comparan favorable con los niveles registrados en el mercado asegurador local, lo cual es
atribuido al perfil de su cartera y a un nivel alto de cesién al reasegurador.
Comparacion con Pares
Disponible e Primas
Primas Inversiones/ Retenidas/
Cuotade Siniestralidad indice Retenidas/ Reservas Primas
Mercado Neta/PDR Combinado ROA  ROE Patrimonio Netas Suscritas
(Al 31 de diciembre de 2019) Clasificacién (%) (%) (%) (%) (%) (x) (%) (%)
Aseguradora del Istmo (Adisa),S.A.  AA-(cri) 3,7 20,6 74,6 2,5 14,3 0,8 2979 27,5
Pan-American Life Insurance de
CostaRica,S.A. AAA(cri) 5,9 46,1 69,7 11,8 30,3 1,5 161,1 69,8
ASSA Compaiiia de Seguros, S.A. AAA(cri) 7.4 36,0 76,8 4.8 16,4 0,8 410,9 21,8
MAPFRE Seguros Costa Rica, S.A. AAA(cri) 2,8 39,4 83,0 6,1 21,2 1,0 2345 447
Davivienda Seguros (Costa Rica), S.A. AAA(cri) 0,5 50,9 104,9 11 1,9 0,5 2334 78,8
Instituto Nacional de Seguros AAA(cri) 71,5 64,8 101,3 2,0 4.4 0,5 218,9 88,2
Total de Mercado de Seguros - 100,0 60,9 104,8 23 53 0,6 215,6 78,3
PDR - Prima devengada retenida. x - Veces
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia General de Seguros (Sugese).
Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A.
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CostaRica

Apéndice B: Otras Consideraciones de Calificacion

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

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion
No aplica.

Calificaciones de Corto Plazo
No aplica.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda
No aplica.

Gobierno Corporativo y Administracion

El gobierno corporativo y la administracion de Adisa son adecuados y neutrales para la
calificacién. Fitch considera que las politicas y estructura de gobierno corporativo de la
aseguradora se adectan a la reglamentacion local en esta materia.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)

Ninguno.

Variaciones Metodoldégicas
Ninguna.

Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A.
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CostaRica
Apéndice C: Informaciéon Financiera Adicional
Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A. - Balance General

Var. Dic

(Datos en CRC millones al 31 de diciembre de cada afio) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic2015 2019/2018 (%)
Activos
Activos Liquidos 16.977 14.846 9.044 6.601 (6,0)
Disponible como Efectivo y Depositos 8.160 11.702 6.080 1.964 (13,5)
Inversiones Financieras 8.817 3.144 2.963 4.637 1,0
En Valores de Empresas (Acciones de Compafiias Relacionadas) 0 0 0 0 —
Préstamos a Cobrar, Neto 0 0 0 0 —
Primas por Cobrar, Neto 18.661 14.629 12.540 9.161 13,3
Otras Cuentas por Cobrar 93 159 91 84 1.804,1
Deudas a Cargo de Reaseguradores 17.723 13.105 11.145 7.590 3,8
Propiedad, Plantay Equipo 112 109 122 79 32,7
Otros Activos, Neto 3.152 2.354 1.905 1.232 12,8
Total Activo 56.717 45.202 34.847 24.747 7,5
Pasivo
Obligaciones con Asegurados 76 65 70 97 (33,0)
Reservas Técnicas 16.770 12.895 10.819 7.809 3,3
Reservas para Siniestros 5.709 3.440 3.350 1.965 12,5
Obligaciones con Reaseguradores y Reafianzadores 16.897 15.776 10.941 7.913 (5,6)
Obligaciones con Intermediarios 3.379 2.664 2.169 1.319 13,0
Cuentas por Pagar y Provisiones 1.718 1.227 1.013 780 114,5
Otros Pasivos (Diferidos) 2.686 1.702 1.378 624 6,7
Total Pasivos 47.235 37.768 29.740 20.508 6,1
Patrimonio
Capital Social Pagado 6.583 4.190 2.688 2.688 0,0
Aportes Patrimoniales No Capitalizados 0 904 1.502 1.363
Ajustes Al Patrimonio (27) 31 (34) 8 315,5
Reservas Patrimoniales 179 149 81 43 83,1
Resultados Disponibles
Resultados Acumulados 939 870 137 (139) 192,6
Resultado Neto del Ejercicio 1.808 1.290 733 275 (27,9)
Total Patrimonio 9.482 7.434 5.107 4.238 14,4
Total Pasivo y Patrimonio 56.717 45.202 34.847 24.747 7.5
Fuente: Adisa.
Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A.
Informe de Calificacion | 10 agosto 2020 fitchratings.com 9



. .
FitchRatings Seguros
CostaRica
Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A. - Estado de Resultados
(Datos en CRC millones al 31 de diciembre de cada Var. Dic
ano) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 2019/2018 (%)
Primas Emitidas Netas 30.285 23.939 20.464 14.913 2,7
Primas Cedidas (22.648) (18.546) (15.669) (11.289) (0,4)
Primas Retenidas 7.637 5.392 4.794 3.624 12,1
Primas Cedidas Contratos XL Cat
Primas Retenidas Netas 7.637 5.392 4.794 3.624 12,1
Variacién en Reservas Técnicas (1.412) (169) (830) (646) (50,4)
Primas Devengadas 6.225 5.223 3.964 2.978 26,3
Siniestros Netos de Salvamentos y Recuperaciones (3.815) (3.419) (2.807) (1.959) 34,3
Siniestros Recuperados por Reaseguro 2.896 2.818 2.386 1.602 21,0
Variacion en reservas De Siniestros
Siniestros Retenidos (919) (602) (421) (357) 76,3
Gastos por Comisiones y Participaciones (3.701) (3.126) (2.290) (1.073) 12,5
Ingresos por Comisiones y Participaciones 3.534 2.919 2.208 643 20,2
Ingresos de Operacién Diversos 16 38 5 - 820,0
Gastos de Operacién Diversos (1.948) (1.417) (1.276) (906) 30,4
Gastos de Administracion (1.993) (1.700) (1.449) (1.125) 16,5
Resultado de Operacion 1.215 1.334 740 160 33,3
Ingresos Financieros 1.943 857 565 327 3,2
Gastos Financieros (669) (364) (230) (104) 159,1
Ingreso Financiero, Neto 1.274 493 336 224 (78,6)
Otros Ingresos 90 — 54 - (74,8)
Otros Gastos — (40) (92) - —
Otros Ingresos(Gastos), Neto 90 (40) (38) — (108,0)
Resultado antes de Impuestos 2.578 1.787 1.039 383 (27,0)
Impuesto sobre la Renta y Aporte Solidaridad (676) (429) (267) (93) (36,1)
Resultado Neto 1.903 1.358 772 290 (23,7)

Fuente: Adisa.
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