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Factores Clave de Calificacion

Perfil de Negocio Moderado: Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A. (Adisa) cuenta con una escala
de operacién que la posiciona como un competidor de tamafio moderado en términos de primas
y patrimonio. A diciembre de 2022, Adisa mantuvo una posicién competitiva moderada, siendo
su participacion en el mercado asegurador costarricense de 3,4% por primas emitidasy de 1,6%
por primas retenidas, lo que la ubicé en la quinta y novena posicion de 13 compafiias de seguros.
Su negocio consiste en la comercializacién de seguros masivos, y recientemente, su operacion
se diversificé hacia seguros de gastos médicos colectivos y de daios generales bajo un esquema
de retencidén conservador.

Capitalizacion Confortable: Fitch Ratings considera que Adisa cuenta con margen para
enfrentar presiones en su capitalizacion, dado el nivel holgado de su indice de capital de
solvencia, de 2,84x, mayor que el minimo requerido por el regulador (1,3x), beneficiado por la
decision estratégica de reinvertir sus resultados de ejercicios anteriores. Con base en lo
anterior, y pese a la reduccién en los resultados del periodo frente a 2021, la base patrimonial
de Adisa crecié 5%, mientras que sus indices de apalancamiento persistieron adecuados.

Desempeno Técnico Rentable: A diciembre de 2022, el indice combinado de Adisa de 92,7%,
fue estable frente al de 2021. El mismo fue favorable frente al promedio de mercado de 100,6%,
aunque superior al indice de 88,5% registrado por las aseguradoras privadas. La administracion
estima que el indice combinado al cierre de 2023 se acerque mas a los promedios de pares
privados, promovido principalmente por el potencial de crecimiento favorable, un
comportamiento mas estable en siniestralidad y en el nivel de eficiencia operativa. A marzo de
2023, el indice combinado era de 91,4% (aseguradoras privadas: 89,5%).

Resultados Influenciados por Volatilidad en Tipo de Cambio: Al cierre de 2022, el resultado
neto de Adisa disminuyé 47,7% frente a 2021, afectado principalmente por las pérdidas por
diferencial cambiario no realizadas, asociadas a la porcién de inversiones denominadas en
délares que, han sido afectadas por la apreciacién del tipo de cambio de la moneda local frente
al ddlar estadounidense, similar que en la mayoria de pares del mercado asegurador. Por lo
tanto, al excluir las ganancias y pérdidas de capital, tanto realizadas como no realizadas, el indice
operativo de la compafiia es de 90,6% al cierre de 2022 (95,0%, de no excluir dicho efecto).

Instrumentos Publicos con Mayor Participacion en el Portafolio: La participacién de titulos del
soberano fue de 59,1% del portafolio total en 2022 (2021: 19,3%) y representaron 47,9% del
patrimonio de Adisa (2021: 16,6%). El incremento en su participacion fue una decision
estratégica para aprovechar beneficios de estar indexados a la inflacién, el bajo consumo de
capital que conllevan, y su rendimiento mayor frente a otras opciones de inversién. Al cierre de
2022, el portafolio se complementd con la colocacién de recursos en bonos de instituciones del
extranjero (10,2%) y en fondos de inversion (30,8%). En términos de liquidez, Fitch considera
que Adisa mantiene una posicién buena conforme a sus pardmetros metodolégicos para
enfrentar sus obligaciones.
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31dic 31dic
(CRC millones) 2021 2022
Activos 56,2 59,1
Patrimonio 15,2 15,9
Resultado Neto 15 0,8
Primas Netas 335 34,4
Siniestralidad Neta/PDR (%) 22,6 16,5
indice Combinado (%) 920 927
ROE (%) 10,3 5,0
Primas Retenidas/
Patrimonio (x) 1,18 0,79

PDR - Prima Devengada Retenida. x - Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Adisa
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Sensibilidades de Calificacion

Factores que, individual o en su conjunto, podrian conducir a una accion de calificacién positiva/alza:

° provendria de la consolidaciéon de su estrategia de crecimiento, que le permita fortalecer su marca y
diversificar su cartera, favoreciendo su escala de operativa y capacidad de absorcién de gastos, y que se refleje
en un indice combinado cercano al de sus pares comparables, asi como en un indice de cobertura operativa en
torno al promedio de los Ultimos tres anos, de 86%.

Factores que, individual o en su conjunto, podrian conducir a una accion de calificacién negativa/baja:

° un deterioro sostenido en la rentabilidad de Adisa, atribuido a desviaciones en su capacidad de crecimiento y
presiones en sus costos de operacion, que incidan en presiones adicionales en el indice combinado, y que siga
alejandose de los promedios de sus pares comparables.

° afectaciones adicionales y sostenidas del diferencial cambiario en los resultados de la compaiiia, que incida
negativamente en su posicion de capitalizacién e incurra en incumplimiento con el indice de solvencia
regulatorio.

Perfil de la Compaiiia
Perfil de Negocios Moderado

Con base en su “Metodologia de Calificacion de Seguros”, Fitch opina que el perfil de negocios de Adisa es moderado
frente a pares del mercado asegurador costarricense. Lo anterior se basa en su escala de operacidon competitiva,
posiciondndose como una compaiia de tamaio moderado por primas y patrimonio, aunque con oportunidades de
crecimiento en el sector. Su negocio consiste en lacomercializacion de seguros masivos, y recientemente, su operaciéon
se diversificd hacia seguros de gastos medios colectivos y de dafos generales bajo un esquema de retencién
conservador, el cual incidira en una diversificacién mayor de su operacion. Destaca su capacidad de distribucion por
medio de su plataforma tecnolégica robusta, que facilita la emisién y suscripcion en linea de un volumen alto de
seguros, la que, junto a otras herramientas tecnoldgicas, pone a disposicién de los operadores de seguros
autoexpedibles y corredurias.

Adisa estd autorizada para comercializar todas las lineas de seguros, aunque su modelo de negocios abarca
principalmente la suscripcion de lineas de seguros personales, y ahora también de seguros generales, por medio de
corredurias y de comercializadores masivos. Su marca esta relacionada con la de su grupo accionista mayoritario,
Internacional de Seguros, S.A. (Internacional de Seguros), de trayectoria larga y posicionamiento relevante en el
mercado asegurador panamefo al cierre de 2022. A la misma fecha, su participacion en el mercado asegurador
costarricense fue de 3,4% por primas emitidas y de 1,6% por primas retenidas, lo que la ubicé en la quinta y novena
posicion de 13 compafiias de seguros.

La cartera de primas de la compania exhibié un crecimiento modesto de 2,7% al cierre de 2022, menor que el del
mercado (13,1%) y al de otras aseguradoras privadas (16,5%). En términos de primas retenidas, la compafiia presentd
una contraccién de 29,8%, explicado por niveles de retencién bajos en sus ramos principales, como son los de vida 'y
pérdidas pecuniarias, pese a un crecimiento importante en su produccion. En la distribucién del portafolio de primas,
siguen destacando los seguros de vida colectivo, favorecido por la suscripcién de nuevas cuentas, lo que a su vez
supone dinamizar la suscripcion de seguros de perdidas pecuniarias, en el que se suscribe coberturas
complementarias de desempleo para seguros de saldos de deuda. Por su parte, los ramos de salud y accidentes
personales no crecieron.

Por clientes principales, las primas de los principales 20 participaron con 30,2% del total suscrito al cierre de 2022.
Destacan entre ellos la suscripcion con la relacionada Cooperativa Nacional de Educadores, R.L. (Coopenae, R.L.) y un
banco local. En la distribucién de la produccién por canales comerciales, el de corredores participdé con 87% de las
primas suscritas, a quienes Adisa brinda acompanamiento, capacitacion y tecnologia para administrar su cartera. El
canal de operadores de seguros autoexpedibles participa con 9%, y son en gran medida instituciones financieras
(bancos, cooperativas, microfinancieras) e instituciones de giro diferente. Por su parte, el canal directo aporté 4% de
los negocios a diciembre de 2022.

La estrategia de la compaiia para 2023 supone un crecimiento mas agresivo, impulsado por sus lineas de negocio core
de seguros personales, y al crecimiento estimado en lineas de seguros generales. Las oportunidades de crecimiento se
presentan ademas en el ramo de autos, aprovechando la red de servicios regionales con la que disponen con su
principal accionista, en el ramo de salud atendiendo cuentas extranjeras y multinacionales, y el crecimiento continuo
en negocios de bancaseguros, aprovechando la infraestructura operativa con que cuenta la compania. Ademas, Adisa
busca potenciar su crecimiento por medio de una reciente alianza estratégica para suscribir negocios colectivos de
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gastos médicos por medio de una red para atender a compafiias extranjeras, y para promover la venta cruzada de
seguros de dafios, aprovechando la relacién con otras aseguradoras integradas a esa mismared.

La gestion de los intermediarios con los que trabaja se mantendra también como un eje de crecimiento para la
compainia, considerando la agilidad en el servicio que les proporciona, asi como el apoyo recibido para la
administracion de sus carteras, pese al volumen alto de transaccionalidad. En este sentido, Adisa busca continuar
liderando el mercado como compafia tecnolégica, apoyado en su capacidad diferenciadora de comercializar seguros
por medios no tradicionales y aplicativos. Fortalecer y expandir suimagen de marca es otro objetivo clave, asi como el
de diferenciarse por la calidad de servicio al cliente final e intermediarios, mejorando su experiencia con la compaiiia
en cualquier proceso como los tiempos de atencién por cualquier canal.

Gobierno Corporativo

Fitch considera que la gobernanza corporativa de Adisa como “Moderada/Favorable”. Esto toma en cuenta que su
estructura de gobierno estd alineada a la reglamentacion local en esta materia, al garantizar la reduccién de conflictos
deinterés, contar con la participacion de miembros independientes, promover una transparencia financiera adecuada
y no presentar deficiencias significativas.

Cuotas de Mercado Por Primas Suscritas
(Al 31 de diciembre de 2022)
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Propiedad

Neutral Parala Calificacion

Fitch evalta como neutral la propiedad accionaria de Adisa, la cual es controlada en 76% por el grupo accionista
mavyoritario relacionado con la Compania Internacional de Seguros, S.A. con sede en Panama. Esta ultima es una
subsidiaria 100% controlada por IS Holding Group, S.A., cuya ultima controladora es Grupo Credicorp, Inc., también
domiciliado en Panama. El restante 24% de la propiedad de Adisa, corresponde a Coopenae, R.L. (‘AA-(cri)’ con
Perspectiva Estable).

Capitalizacion y Apalancamiento

Capitalizaciéon Confortable

Al cierre de 2022, el patrimonio de Adisa represent6 26,9% del total de sus activos, relacién que persistié inferior al
promedio del mercado de 44,7% y a 35,4% de las aseguradoras privadas. Pese a la reduccion en los resultados del
periodo frente a 2021, |la base patrimonial de Adisa crecié 5%, mediante la reinversién continua de los resultados de
ejercicios anteriores. Esto le ha permitido a la compania fortalecer gradualmente su patrimonio, y superar el promedio
de 22,5% sobre activos registrado entre 2019-2021. Por otra parte, el cumplimiento de su indice de suficiencia
patrimonial (ISC) se mantuvo holgado, siendo de 2,84x al cierre de diciembre de 2022 (2021: 2,47x), superior al
minimo requerido por el regulador de 1,3x.

Los indices de apalancamiento de la compaiia se mantuvieron adecuados para la operacién. Al cierre de 2022, la
relacion de primas retenidas a patrimonio fue de 0,79x (2021: 1,18x), comparable al del mercado de 0,64x,y favorable
frente al promedio de aseguradoras privadas de 1,37x. Por su parte, larelacién de primas retenidas mas reservas netas
sobre patrimonio fue de 1,30x en 2022 (2021: 1,93x), misma que comparé favorable frente al promedio del sector y
privadas.

Larelacién de apalancamiento bruto de Adisa sigue influenciada por la participacion relevante de los reaseguradores
en sus provisiones técnicas, la cual registré una evolucién favorable desde 2019 hasta 2021, congruente con los
incrementos en su nivel de retencién en ese periodo. No obstante, al cierre de 2022, el indice de retencion de la
compafia fue de 36,4% (2021: 53,3%, 2020: 46,5%, 2019: 27,5%). En ese contexto, su apalancamiento bruto fue de
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3,52x en 2022, menor que sus niveles desde 2019, aunque la relaciéon se mantuvo superior a 1,65x del mercado en
2022, pero comparé similar al promedio de las aseguradoras privadas de 3,52x a la misma fecha.

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch

(CRC Millones) 2021 2022 e La agencia estima que la posicion de
Primas Retenidas sobre Patrimonio (x) 1,18 0,79 capitalizacion de Adisa se mantendra
Apalancamiento Neto (x)? 1,93 1,30 adecuada para su categoria de riesgo, pese al
Apalancamiento Bruto (x)° 377 352 crecimiento mayor estimado de la operacion.
Patrimonio/Activo Total (%) 270 269 Esto es considerando el nivel de retencion

By ) . ) o conservador que se mantendria en relaciéon
2Relacion de primas retenidas mas reservas netas sobre patrimonio.

bRelacién de primas emitidas mas reservas brutas sobre patrimonio. conla _suscnpgon de.prlmas, Y lainfluenciade
x-veces. una reinversion continua de resultados.
Fuente: Fitch Ratings, Adisa

e  Fitch sostiene que la aseguradora cuenta con
margen para enfrentar presiones en sus
niveles de capitalizacion y apalancamiento,
provenientes principalmente de incrementos
en sus costos de operacion y mayor
volatilidad cambiaria.
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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. Ademas, la agencia opina que las opciones de fondeo disponibles son pocas en dichos
mercados, lo cual limita su flexibilidad financiera. La evaluacién de la agencia sobre este factor crediticio considera a
Costa Rica como un mercado cuyo acceso es generalmente estable, pero pudiera enfrentarse a retos en periodos de
estrés. En el caso de Adisa, Fitch opina que su fuente principal de fondeo seguira siendo sus recursos de capital, y
destaca la ausencia de deuda financiera en su balance.

Desempeno Financiero y Resultados

Rentabilidad Sustentada en Desempeio Técnico

El indice de siniestralidad retenida a primas devengadas de la compaiiia se redujo desde 22,6% en 2021 hasta 16,5%
en 2022, favorecido por el comportamiento mas favorable en la siniestralidad del ramo de vida, derivado de la
incidenciamenor de casos asociados al coronavirus. En ese sentido, lacompafia comparé favorable frente al promedio
delmercado de 52,5%y a 44,3% de las aseguradoras privadas. El ramo de vida, siendo el de mayor participacion en el
portafolio de Adisa, experimentd una reduccion en su siniestralidad hasta 41,4% (2021: 55%), pese a una contraccion
en las primas retenidas devengadas del ramo. Ademas, el ramo de pérdidas pecuniarias también registré un
comportamiento favorable en su siniestralidad, asociado a una incidencia de reclamos estable y a una liberacion de
reservas. A marzo de 2023, el indice de siniestralidad de la compafia persistia en un nivel similar, siendo de 17,8%.

En términos de eficiencia operativa, el indicador de Adisa continud ejerciendo una influencia relevante en su
desempefio financiero, al ser de 76,2% a diciembre de 2022 (diciembre 2021: 69,5%), desfavorable frente al promedio
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de 48,2% del mercado y al de las aseguradoras privadas, a la misma fecha. El deterioro provino de mayores gastos de
administracion y gastos operativos diversos, relacionado en ese ultimo caso, con el registro del pago del impuesto al
valor agregado en los seguros personales vigente para todo el mercado desde mediados de 2019, y a mejoras
operativas en sintonia con la estrategia de crecimiento de la compania a mediano plazo.

A diciembre de 2022, el indice combinado de la operacion fue de 92,7% (marzo 2023: 91,4%), estable frente al
registrado en 2021. El mismo comparé favorable con el promedio de mercado 100,6%, aunque fue superior al
registrado por companias privadas de 88,5% a la misma fecha. La administracion de Adisa estima que el indice
combinado al cierre de 2023 se acerque mas a los promedios de pares privados, promovido principalmente por el
favorable potencial de crecimiento, un comportamiento mas estable en siniestralidad y en el nivel de eficiencia
operativa.

Por otra parte, si bien el desempefio técnico de la operacién sigue siendo positivo, el resultado neto de Adisa se
contrajo 47,7% frente a 2021, explicado principalmente por las pérdidas no realizadas por diferencial cambiario,
proveniente de la proporcién de inversiones denominadas en délares estadounidenses, las cuales han sido afectadas
por la apreciacion del tipo de cambio de la moneda local frente al délar durante 2022, con impacto atin en el transcurso
de 2023. Al excluir las ganancias y pérdidas de capital, tanto realizadas como no realizadas, el indice operativo de la
compafia erade 90,6% al cierre de 2022 (95,0%, de no excluir dicho efecto).

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(CRC Millones) 2021 2022 ° La agencia considera que de cumplir con las
Siniestralidad Neta/PDR (%) 22,6 16,5 proyecciones de crecimiento para 2023,
Gastos Operativos Netos/Prima Retenida (%) 69,5 76,2 acompanado de un comportamiento mas
indice Combinado (%) 920 92,7 estable en los indices de siniestralidad y de
indice de Cobertura Operativa (%) 89,9 90,6 eficiencia operativa, permitiran a la compaiiia
ROE (%) 10,3 50 registrar indicadores de desempefo mas

. ) cercanos a los promedios de aseguradoras
PDR - Prima Devengada Retenida ivad
Fuente: Fitch Ratings, Adisa privadas.

° Fitch opina que la compaiiia seguira exhibiendo

una rentabilidad técnica positiva, congruente
con su estrategia operativa, lo que sumado aun
comportamiento menos volatil en el tipo de
cambio local, supondrd una reduccién en las
pérdidas no realizadas por diferencial
cambiario, y por ende, una distorsion menor en
los resultados del periodo.
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Riesgo de Inversiones y Activos

Estrategia Busca Balance entre Riesgo y Rendimiento

Adisa cuenta con el apoyo en su comité de inversiones, de miembros representantes de sus accionistas, con
experiencia en materia financiera. Al cierre de diciembre de 2022, el portafolio de inversiones registré una ligera
contraccion de 0,7%, siendo que los recursos de la operacion se canalizaron hacia la colocacién en disponibilidades,
por lo que en conjunto incrementaron 17,1% vy representaron 33,4% del total de los activos.
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La proporcion mayor del portafolio, de 59,1% en 2022 (2021: 19,3%) estaba invertida en titulos valores emitidos por
el Estado que representaron 47,9% del patrimonio de Adisa (2021: 16,6%). El incremento en su participacion fue una
decisién estratégica para aprovechar los beneficios de estar indexados a la inflacién y el bajo consumo de capital que
conllevan, ademas de su rendimiento mayor frente a otras opciones de inversion. Ademas, al cierre de 2022, el
portafolio se complementé con la colocacién de recursos en bonos de instituciones del extranjero (10,2%) y en fondos
de inversion (30,8%); predomind la colocacion en un fondo local (63%), mientras que el resto correspondia a tres
fondos del extranjero, que en todos los casos suponen fondos a la vista.

El indicador de activos riesgosos en escala nacional, conformados por recursos colocados en instrumentos con
calificacion menor de ‘BBB’, fondos de inversion y primas por cobrar con antigliedad superior a 90 dias, fue
equivalente a26,5% sobre el patrimonio de Adisaen 2022 (2021: 37,3%). En el caso particular de las primas por cobrar
con antigliedad superior a 90 dias, su participacion disminuyé hasta 1,1% de la cartera total en 2022 (2021: 6,3%,
2020: 5,0%). En el volumen y rotacién baja de la cartera de primas por cobrar de la compafia influye la emisién a 12
meses de las pélizas que suscribe, ya que al mismo tiempo pasan a formar parte de la cartera pendiente de cobro; sin
embargo, su volumen tiende a reducirse a medida se devengan las primas.

En términos de liquidez, la compaiiia reflejé una relacién de disponibilidades e inversiones sobre reservas totales
netas de 240,3% en 2022 (2021: 148,2%), la cual compard favorable frente al promedio del mercado, de 201%, y de
las aseguradoras privadas, de 166,8%, respectivamente. Ademas, bajo un escenario de estrés, la compania exhibid
indices de cobertura exclusiva de sus disponibilidades y recursos colocados a corto plazo, considerados a 50%,
equivalente a 731,5% sobre reservas de siniestros netas. Por lo tanto, Fitch considera que Adisa mantiene una
posicion de liquidez buena conforme a sus parametros metodoldgicos, asi como para enfrentar sus obligaciones.

Adiciembre de 2022, la comparia mantuvo una proporcién importante de sus inversiones en délares (72%), congruente
con el rendimiento mayor de la inversion en dicha moneda como con la emisién de una proporcion importante de sus
polizas en ddlares. La posicion neta en moneda extranjera presentd un exceso de activos sobre pasivos, lo cual seguira
generando una exposicién del patrimonio de Adisa por las fluctuaciones en el tipo de cambio local. Al cierre de 2022, la
posicidn neta de activos en moneda extranjera sobre el patrimonio fue de 72,7% (2021: 68,2%).

Indicadores Relevantes Expectativas de Fitch
(CRC Millones) 2021 2022 ° La agencia opina que Adisa continuara
Inversion en Titulos de Deuda operando con niveles de liquidez adecuados
Soberana/Patrimonio (%) 16,6 47,9 para enfrentar sus obligaciones y posibles
Inversién en Acciones/ escenarios de estrés en el mediano plazo.
Patrimonio (%) - - ° Fitch considera que la composicion del
Primas por Cobrar/Total de Activos (%) 38,8 35,1 portafolio de inversiones no presentara
Rotaci6n de Cobranza (dias) 233 226 variaciones significativas durante 2023, y
Disponible e Inversiones/Reservas mantendra un monitoreo constante de posibles
Totales Netas (%) 1482 240,3 deterioros en el perfil crediticio del portafolio
Fuente: Fitch Ratings, Adisa que pueda significar presiones adicionales a su
capital.
Composiciéon del Portafolio de Inversiones por Composicion del Portafolio de Inversiones por
Tipo de Instrumentos Tipo de Moneda
(Al 31 de diciembre de 2022) (Al 31 de diciembre de 2022)

Inversion
en Colones
28%

Fondos de
Inversién
31%

Titulos del Inversién en
Estado Délares
Bonos 59% Estadounidenses
Corporativos 72%
10%
Fuente: Fitch Ratings, Adisa Fuente: Fitch Ratings, Adisa
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Adecuacion de Reservas

Constitucion de Reservas Congruente con Mezcla de Negocios y Retenciéon

La compania constituye reservas de acuerdo a la normativa local vigente, la cual Fitch considera que es mas rigurosa
frente a otros paises de la region. Al cierre de 2022, la base total de reservas técnicas netas seguia conformada
principalmente por reservas de riesgos en curso, con la participacion mayor, correspondiendo el resto a reservas de
siniestros netas, mismas que participan con 50,4% del total de pasivos.

Fitch opina que 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 relacion de apalancamiento de reservas de siniestros sobre patrimonio
y sobre siniestros incurridos inferiores a 1,0x. Por su parte, la relacion de siniestros pagados a siniestros incurridos fue
de 2,5x, nivel que denota una precaucion alta en el crecimiento de reservas frente al de las exposiciones por los riesgos
suscritos; no obstante, dicha relacién sigue influenciada por una participacién alta de los reaseguradores en los
siniestros, dado el nivel histérico elevado de cesion de riesgos conforme a su politica de reaseguro.

Indicadores Relevantes

(CRC Millones) 2021 2022
Reservas de Riesgos en Curso/Reservas

Técnicas Netas (%) 84,5 84,7
Reservas de Siniestros /Reserves Técnicas

Netas (%) 155 153
Reservas de Siniestros/Patrimonio (x)? 0,4 0,1
Reservas de Siniestros/ Siniestros

Incurridos (x) 04 0,2
Siniestros Pagados/ Siniestros Incurridos (x) 2,7 2,5

2Apalancamiento de reservas. x - veces.
Fuente: Fitch Ratings, Adisa

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastroéfico

Esquema de Reaseguro Conservador

Adisa mantuvo un nivel de retencién en primas menor que el del mercado asegurador, congruente con el esquema de
reaseguro proporcional que predomina como proteccién para sus ramos. En 2022 se agregaron protecciones de
reaseguro para lineas de seguros de dafos en los que ha incursionado, también de tipo proporcional, con un nivel de
cesién alto y cuyo respaldo es proporcionado por Swiss Reinsurance America Corporation.

En la mayoria de productos masivos que la compaiia comercializa en ramos de vida, accidentes personales y salud, la
proteccién se basa en contratos cuota parte estructurados de forma separada por productos, dada la experticia en
seguros masivos con que cuenta el grupo asegurador Chubb, al cual pertenecen las subsidiarias que los respaldan en
Puerto Ricoy Panama.

Para productos con sumas aseguradas mas altas en coberturas de vida deuda, por ejemplo, como para riesgos no
cubiertos en los contratos anteriores, Adisa cuenta con un contrato cuota parte en el que su retencion por riesgo es
de 50%, y superior a la capacidad de este contrato la totalidad de los riesgos son cedidos a un contrato de reaseguro
excedente. Ambos contratos son respaldados por Hannover Rueck SE (calificado en ‘AA-" en escala internacional por
Fitch), el que a su vez, respalda el contrato cuota parte para seguros colectivos de gastos médicos, con una retenciéon
por riesgo de 50%, asi como el contrato exceso de pérdidas catastréfico de vida.

La compaiiia hasuscrito algunas pélizas de incendio que han sido cedidas en su totalidad, y ha suscrito en fronting otros
negocios regionales relacionados a lineas de dafos; sin embargo, su exposicion a perdidas catastréfica es todavia
reducida. Al cierre de 2022, las cuentas por cobrar con reaseguradores respecto del patrimonio fueron de 85,5% del
patrimonio, inferior al promedio de 123,5% registrado en los Ultimos tres afios. Dichas cuentas corresponden
exclusivamente a reservas para primas no consumidas y para siniestros, cuyo riesgo de impago es atenuado por la
calidad crediticia buena de su ndmina de reaseguradores contractuales, acorde a Fitch y otras agencias. Para la

vigencia 2023/2024, la administracién no espera cambios drasticos en los contratos de reaseguro y sus contratos.

Indicadores Relevantes
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(CRC Millones) 2021 2022
Primas Retenidas/Primas Netas (%) 53,3 36,4
Cuentas por Cobrar Reaseguradores/

Patrimonio (%) 81,5 85,5

Fuente: Fitch Ratings, Adisa
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Apéndice A: Comparativo de Pares

Comparativo de Pares
Da clic aqui para el reporte que presenta el analisis comparativo de pares en sus factores crediticios clave.

Apéndice B: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Perfil de Industria y Ambiente Operativo (IPOE)

Daclicaqui paralaliga al reporte que resume los principales factores clave que impulsan la puntuacién del Perfil de la
Industria y Ambiente Operativo de Seguros en Costa Rica.

Apéndice C: Otras Consideraciones de Calificacion

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

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion
No aplica.

Calificaciones de Corto Plazo
No aplica.

Hibridos-Deuda/Tratamiento de la Deuda
No aplica.

Riesgo de Transferenciay Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.
Apéndice D: Consideraciones Regulatorias Locales

Estados Financieros - Balance General

Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A. — Balance General

(Datos en CRC millones al 31 de diciembre de cada afo) 2018 2019 2020 2021 2022 20223:2?:;;
Activos

Disponibilidades 8.16 7.056 8.172 3.743 6.713 794
Inversiones Financieras 8.817 8.908 9.75 13.11 13.02 (0,7)
Primas por Cobrar, Neto 18.661 21.151 20.902 21821 20.744 (4,9)
Otras Cuentas por Cobrar 93 1.765 1.725 1.596 1.848 15,8
Participacion del Reaseguro en Provisiones Técnicas 17.723 18.389 16.351 12.376 13.599 9.9
Bienes Muebles e Inmuebles 112 148 124 149 172 15,9
Otros Activos 3.152 3.556 3.111 3.405 3.046 (10,6)
Total Activo 56.717 60.973 60.135 56.200 59.142 5,2
Pasivo

Obligaciones por Derecho de Uso 0 0 0 44 89 99,4
Obligaciones con Asegurados 76 51 117 0 174 26,5
Provisiones para Primas No Devengadas y Beneficios 16.77 17.328 17.89 18.73 18.813 04
Provisiones para Siniestros 5.709 6.42 7.59 5.015 2.998 (40,2)
Cuentas Acreedoras y Deudoras por

Operaciones de Reaseguro 16.897 15.958 10.635 8.265 11.087 34,1
Obligaciones con Asegurados e Intermediarios 3.379 3.817 3.748 3.722 3.273 (8,7)
Cuentas por Pagar y Provisiones 1.718 3.684 4.847 3.88 442 13,8
Otros Pasivos 2.686 2.866 1.607 1.359 2.390 75,8

Aseguradora del Istmo (ADISA), S.A.
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Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A. — Balance General

(Datos en CRC millones al 31 de diciembre de cada afo) 2018 2019 2020 2021 2022 2022}/2::‘(;"231‘::;3
Total Pasivos 47.235 50.124 46.435 41.016 43.240 54
Patrimonio
Capital Social Pagado 6.583 6.583 6.583 6.583 8.650 31,4
Aportes Patrimoniales No Capitalizados 0 0 0 0 0 0
Ajustes Al Patrimonio (27) (111) 4 4 (55) (1522)
Reservas Patrimoniales 179 328 422 618 724 17,2
Resultados Acumulados 939 2.746 4.049 6.499 5.807 (10,6)
Resultado Neto del Ejercicio 1.808 1.303 2.64 1.485 776 (47,7)
Total Patrimonio 9.482 10.849 13.7 15.184 15.902 4,7
Total Pasivo y Patrimonio 56.717 60.973 60.135 56.200 59.142 5,2
Fuente: Fitch Ratings, Adisa
Estados Financieros - Estado de Resultados
Aseguradora del Istmo (Adisa), S.A. — Estado de Resultados

Variacion
(Datos en CRC millones al 31 de diciembre de cada afio) Dic 2018 Dic 2019 Dic 2020 Dic 2021 Dic 2022 2022-2021 (%)
Primas Emitidas Netas 30.285 31.115 31.412 33.513 34.433 2,7
Primas Cedidas (22.648) (22.55) (16.805) (15.659) (21.902) 39,9
Primas Retenidas 7.637 8.565 14.607 17.854 12.532 (29,8)
Variacién en Provisiones Técnicas (1.412) (700) (3.594) (2.002) 3.108 (255,3)
Primas Devengadas 6.225 7.865 11.013 15.853 15.640 (1,3)
Siniestros Pagados (3.815) (5.124) (5.988) (9.623) (6.392) (33,6)
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 2.896 3.504 3.984 6.045 3.815 (36,9)
Siniestros Retenidos (919) (1.62) (2.004) (3.577) (2.577) (28,0)
Gastos por Comisiones y Participaciones (3.701) (4.162) (4.503) (5.541) (6.194) 11,8
Ingresos por Comisiones y Participaciones 3.534 4.246 3.257 2.113 2.919 38,1
Gastos de Administracion (1.993) (2.321) (2.435) (2.863) (3.227) 12,7
Ingresos de Operacion Diversos 16 151 806 480 357 (25,7)
Gastos de Operacion Diversos (1.948) (2.539) (4.165) (5.203) (5.780) 11,1
Resultado de Operacién 1.215 1.619 1.969 1.261 1.138 (9,8)
Ingresos Financieros 1.943 2.005 3.072 1.709 2.528 47,9
Gastos Financieros (669) (1.733) (1.112) (648) (2.879) 344,3
Ingreso Financiero, Neto 1.274 272 1.96 1.061 (351) (133,1)
Otros Ingresos 90 23 83 59 563 855,4
Otros Gastos — (30) (106) (259) (242) (6,8)
Otros Ingresos(Gastos), Neto 90 (7) (22) (200) 322 250,5
Resultado antes de Impuestos 2.578 1.883 3.907 2121 1.109 (47,7)
Impuesto sobre la Renta y Aporte Solidaridad (676) (432) (1.172) (636) (333) (47,7)
Resultado Neto 1.903 1.452 2.735 1.845 776 (47,7)

Fuente: Fitch Ratings, Adisa

Presentacion de Cuentas

El presente informe se basaen los estados financieros auditados de lacompaiiia al 31 de diciembre de 2022 que fueron
auditados por la firma PricewaterhouseCoopers y Compaiiia S.C. y no presentan salvedad alguna para el periodo de
analisis. También se consideraron los estados financieros internos a marzo de 2023, asi como informacion obtenida
directamente del emisor y de la Superintendencia General de Seguros de Costa Rica (Sugese) a esa misma fecha.

Aseguradora del Istmo (ADISA), S.A.
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ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacién sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este informe, consulte el estado de solicitud
que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de calificacién de un emisor incluido en este informe,
consulte el comentario de accidn de calificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible en el sitioweb de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y
estipulaciones en el siguiente enlace: https://www fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacién de Fitch para
cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estdn disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas
enun archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulaciéon (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy del Consejo del 16 de septiembre de
2009y la Regulacién de las Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente. Las calificaciones publicas,
criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de
interés, barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la
seccion de Coddigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles
en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o
a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el
analista lider tenga sede en una compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacién factual
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacién factual sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacién por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y
sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de
terceros con respecto a la emisién en particular o enlajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender
que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacién o un
informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, |as calificaciones y las proyecciones de informacién financieray de otro tipo
son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de
una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una calificacion o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados ariesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente.
Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un
informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch
no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones
no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los
pagos efectuados enrelacion alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD 10,000y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de
Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000” de Gran Bretania, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién de
Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacién crediticia de
la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO
(ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones
crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién de
calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

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

Derechos de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500.
Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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