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Resumen

Moody's Local otorga la calificacion AAA.pa como Entidad a BUPA Panama, S.A. (en adelante,
BUPA Panama o la Compania). Asimismo, otorga la perspectiva Estable.

La calificacion asignada se sustenta principalmente, por el respaldo patrimonial que ostenta BUPA
Panama a través de su accionista indirecto, BUPA Insurance Limited (en adelante, Casa Matriz),
que representa uno de los grupos de seguros internacionales de salud mas importantes del Reino
Unido, y tiene una calificacion de A1 a su fortaleza financiera, con Perspectiva Estable, otorgada
por Moody's Investors Service' (MIS).

En esta linea, la evaluacion también recoge el soporte operativo y técnico que le brinda la Casa
Matriz, a través de las diversas empresas que pertenecen al Grupo BUPA, a través del know-how
que poseen de distintos mercados de seguros internacionales de salud en distintas regiones a nivel
mundial; asi como por las sinergias que BUPA Panama puede generar para la mejor gestion del
negocio. En linea con lo indicado previamente, resalta que la Compafiia tiene como Unica
reaseguradora a una empresa del Grupo BUPA domiciliada en Estados Unidos.

Del mismo modo, pondera como factor positivo en la calificacion, la adecuada gestién del riesgo
de suscripcion de la Compafifa; lo cual se refleja en el favorable desempefio del ratio de
Siniestralidad Retenida (anualizada) de los ultimos ejercicios. Al respecto, al 30 de septiembre de
2023, esta métrica se elevo a 47.77%, desde 42.64% al cierre del ejercicio de 2022; no obstante,
aun ostenta niveles inferiores respecto al promedio del Sistema de Seguros de Panama.

Adicionalmente, la evaluacion recoge favorablemente los niveles de rentabilidad de BUPA Panama,
plasmados en los ratios anualizados de retorno sobre activos (ROAA LTM) y de retorno sobre
Patrimonio (ROAE LTM), que se posicionan en niveles superiores a sus pares de la industria en los
ultimos cortes analizados. Aunado a ello, el indicador (anualizado) de Resultado Técnico respecto
a las Primas Retenidas totalizd 23.06%, al tercer trimestre de 2023 (25.27% al 31 de diciembre de
2022), ubicandose por encima de lo registrado por el Sistema.

Por otro lado, destacan los niveles de solvencia y liquidez de BUPA Panama, los cuales reportan de
manera sostenida, niveles holgados respecto a la cobertura minima exigida por el Regulador (1.0x)
y, @ su vez, se ubican en niveles superiores al promedio del mercado asegurador de Panama.
Asimismo, es importante mencionar que existen umbrales de seguimiento interno sobre los
indicadores regulatorios de solvencia, lo cual les permite establecer alertas tempranas.

La calificacién también recoge la politica prudencial de la gestién del portafolio de inversiones de
BUPA Panamd, toda vez que, el 100% de sus instrumentos se concentran en Depositos a Plazo Fijo
en entidades financieras locales, lo cual le permite tener una baja exposicion a la volatilidad de los
mercados financieros. Por su parte, si bien estos instrumentos no se pueden rescatar antes del
vencimiento, la Compafifa mantiene constante seguimiento al calce de plazos en la gestién del
portafolio.

En este sentido, en la Politica de Inversiones de la Compafiia se prioriza el cumplimiento de la
cobertura de Inversiones Admitidas sobre Reservas Regulatorias; el mismo que reporta niveles
superiores al minimo regulatorio y al reportado por la media del Sistema.
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Adicionalmente, la calificacion considera el bajo apalancamiento contable de BUPA Panama, ubicandose en niveles inferiores respecto
al promedio del Sistema en los periodos analizados; siendo relevante sefialar que la Compafiia no posee deuda financiera.

No menos importante, es de destacar la experiencia en el mercado asegurador del Directorio y de la Plana Gerencial de la Compafiia;
asimismo, se valoran las practicas de buen Gobierno Corporativo al incorporar a miembros independientes en la Junta Directiva.

Moody's Local continuard monitoreando los principales indicadores financieros de la Compafiia, comunicando al mercado de forma
oportuna cualquier variacién en el riesgo de BUPA Panama.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Debido a que la calificacion vigente es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la calificacion.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Pérdida de respaldo patrimonial.

»  Deterioro en la calidad crediticia del portafolio de inversiones, asi como en el valor del mismo debido a cambios en las condiciones
de mercado.

»  Incremento significativo en los indices de siniestralidad retenida que pueda comprometer la liquidez y solvencia de la Compafiia.
»  Deterioro en los indicadores de rentabilidad y eficiencia que conlleven a ajustes en los niveles de solvencia de la Compafiia.

»  Incumplimiento de indicadores regulatorios.

»  Cambios regulatorios y/o en las variables macroecondémicas que afecten de forma negativa las operaciones de la Compafia.

»  Tendencia decreciente de las primas suscritas, acompafiado de ajustes en margenes que impacten negativamente en los
indicadores de rentabilidad de la Entidad.
Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
BUPA Panama, S.A.

Sep-23LTM Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Primas Suscritas (US$ Miles) 11,829 11,307 8,862 7,679 6,818
Primas Retenidas (US$ Miles) 11,829 11,307 8,862 7,679 6,818
Margen de Solvencia (veces) 5.12x 7.56x 6.18x 7.87x 6.44x
Resultado Técnico / Primas Retenidas 23.06% 25.27% 34.83% 45.64% 33.21%
Siniestros Retenidos / Primas Retenidas 47.77% 42.64% 42.14% 25.80% 36.32%
Siniestros Incurridos / Primas Retenidas 47.77% 42.64% 42.14% 25.80% 36.32%
indice Combinado 97.08% 99.24% 96.30% 88.03% 101.18%
ROAE 11.70% 6.69% 9.00% 16.47% 5.62%

Fuente: BUPA Panama / Elaboracién: Moody's Local
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Generalidades

Perfil de la Compaiiia

BUPA Panama, S.A. (en adelante, la Compafiia) se constituyd el 17 de octubre de 2013 mediante Escritura Publica N0.14,914 y se
encuentra autorizada para operar mediante Resolucion JD-07 de 12 de febrero de 2014 otorgada por el Superintendencia de Seguros y
Reaseguros de Panama (SSRP), lo cual le permitié iniciar sus operaciones en 20715.

De este modo, la Compafiia opera Unicamente bajo el Ramos de Personas y, desde su creacion, sélo comercializa productos especializados
del subramo de Seguros de Salud.

Cabe sefialar que BUPA Limited (The Brittish United Provident Association Limited) es la holding britanica duefa del 100% del accionariado
de BUPA Panama, a través de la empresa BUPA Investmets Overseas, que a su vez es 100% subsidiaria de BUPA Holdings PLC. Asimismo,
BUPA Insurance Limited se presenta como accionista indirecto al representar la principal entidad de seguros privados de salud de la
holding BUPA Limited, domiciliada en Reino Unido desde 1947 con presencia en mas de 190 paises y especializada en seguros privados
de salud a nivel internacional.

Al 30 de septiembre de 2023, BUPA Panama se ubicé en la vigésima posicién respecto del total de primas suscritas en el mercado
asegurador panamefio, con una cuota de mercado de 0.61%. Asimismo, en el ramo de Seguros de Personas ocupo la treceava posicion
y en el subramo de Salud, unico producto ofrecido por la Compafiia, ocup6 el octavo lugar con una participacion de 2.5% en términos
de primas del mercado.

Desarrollos Recientes

Entre los principales hechos de relevancia de la Compafiia de la gestién 2022, es de mencionar que, el 13 de enero de 2022 mediante la
resolucion No. JD-001 de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama, se aprobd la autorizacion de la transferencia parcial
de la cartera del ramo de salud de Seguros Suramericana, S. A. en favor de BUPA Panama. Ambas empresas aseguradoras concluyeron la
mencionada transferencia de cartera en donde los productos, identificados como "Premier Diamond", "Premier Gold" y "Silver", se
encuentran dentro del paquete de polizas afectadas por esta transaccion. Es importante subrayar que esta operaciéon no conllevo una
transaccion de flujos de efectivo, dado que la BUPA Panama asumio la cobertura y facturacion de dichas polizas. Asimismo, como

resultado de este traspaso (cesién) de cartera, BUPA Panama se adjudico 42 polizas de seguros de salud en febrero de 2022.

Posteriormente, el 2 de diciembre de 2022, la Aseguradora solicitd a la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama la
autorizacion para la reduccion del capital pagado en exceso.

Durante el 2023, es de mencionar que, el 17 de enero de 2023, la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama emitio carta
DSR-0035 en la que autoriza la liberacion del capital pagado en exceso, por un monto de B/.2,500,000. Posteriormente, la Junta Directiva
aprobo el 31 de marzo de 2023, la reduccion del capital pagado en exceso de la Aseguradora.

Analisis Financiero de BUPA Panama

Produccién de Primas
TENDENCIA CRECIENTE EN LA SUSCRIPCION DE PRIMAS Y SE MANTIENE EL ENFOQUE EN LA COMERCIALIZACION DEL SUBRAMO DE
SALUD

Al 30 de septiembre de 2023, la Compafifa mantuvo una tendencia creciente en niveles de primaje y registréd un aumento interanual en
la suscripcién de primas de 6.54% frente al mismo corte del afio 2022. Sin embargo, dicho crecimiento fue mas acotado que el registrado
al 31 de diciembre de 2022, el cual exhibid un avance de 27.58% anual.

El aumento del primaje de la aseguradora estuvo impulsado mayormente por la comercializacion de polizas individuales, seguido por la
colocacion de polizas corporativas. Lo anterior se explica por la estrategia comercial de captacion de nuevos asegurados mediante brokers
y agentes corredores que estuvo enfocada al nicho de negocio de la Compafiia; aunado a la suscripcion de negocios importantes con
grupos corporativos. Del mismo modo, resaltan las continuas iniciativas desplegadas por el drea comercial mediante incentivos a los
principales canales de comercializacién, asi como del area de marketing para la mejora de las coberturas y beneficios de la gama de
productos.

Es de resaltar que, al corte en andlisis, la Compafiia contintia concentrando sus operaciones sélo en seguros del sub ramo de Salud, tanto
en grupo como individual, lo cual se encuentra en linea con la especializacion del Grupo BUPA en los productos de ramos de Personas a
nivel internacional.
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Tabla 2
BUPA Panamj, S.A.

Primas de Seguros Suscritas por Ramo

(Miles de Délares) Sep-23 Sep-22 Var. Sep-23 / Sep-22
Ramos de Personas 8,506 7,984 +6.54%

Salud 8,506 7,984 +6.54%
TOTAL 8,506 7,984 +6.54%

Fuente: SSRP, BUPA Panama / Elaboracion: Moody's Local

Reaseguros

BUPA PANAMA SOLO CUENTA CON UNA COMPANIA REASEGURADORA, LA CUAL ASUME LOS RIESGOS DE GRAN SEVERIDAD QUE
EXCEDEN UN IMPORTE ESTABLECIDO

La Politica de Reaseguros de BUPA Panama establece que solo puede suscribir contratos con reaseguros con empresas pertenecientes al
Grupo BUPA. De este modo, la Compafiia tiene como Unico reasegurador a Bupa Insurance Company, mediante la firma de un contrato
de cobertura de exceso de pérdida.

Producto de lo anterior, la Compafiia cede el 100% del riesgo por montos de reclamos superiores a US$100,000 por asegurado por afio.
Asimismo, resalta que la reaseguradora se encuentra domiciliada en Estados Unidos y, al corte de andlisis, cumple con los requisitos
minimos establecidos por el Regulador.

Es de indicar que, en linea con la estrategia del negocio, las primas suscritas de BUPA Panama son también las que retiene la Compafiia.
Por tal motivo, el Indice de Retencién (anualizado) de la Compafiia, al 30 de septiembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022, exhibe
niveles superiores al promedio registrado por el mercado asegurador de Panama.

Siniestralidad

EL INDICE DE SINIESTRALIDAD RETENIDA SE MANTUVO POR DEBAJO DEL PROMEDIO DEL SECTOR, PESE A LOS MAYORES SINIESTROS
INCURRIDOS NETOS

Al 30 de septiembre de 2023, los siniestros incurridos netos de la compafiia totalizaron US$4.6 millones, siendo superior en 22.22%
respecto a lo registrado en el mismo periodo del ejercicio previo. Dicho comportamiento estuvo explicado principalmente por la menor
participacion del reasegurador en los siniestros (-35.29% interanual); toda vez que, al cierre de septiembre de 2023, la severidad de
siniestros ocurridos que excedieron la prioridad del contrato de reaseguro fueron de menor magnitud en comparacion al 2022.

Sobre este ultimo es de indicar que, al cierre del tercer trimestre de 2022, hubo un reclamo de gran magnitud que involucré a varios
asegurados que recibieron atencién médica primaria en Panama y, posteriormente, fueron trasladados a Estados Unidos. No obstante,
producto de la politica de cesion de riesgos de la Compafifa, los casos en los que los reclamos superaron el limite de retencion de la
Compafiia fueron asumidos por el reasegurador.

En linea con lo sefialado, el Ratio anualizado de Siniestralidad Retenida (Siniestros Retenidos LTM/ Primas Retenidas Netas LTM) al 30
de septiembre de 2023 se elevo a 47.77%, desde 42.64% de diciembre de 2022. No obstante, el ratio se continud ubicando
favorablemente en niveles inferiores respecto al promedio reportado por el Sistema de Seguros de Panama.

Gréfico 1 Gréafico 2
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Inversiones y Reservas Regulatorias

CONCENTRACION DE DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN EL PORTAFOLIO DE INVERSIONES ADMITIDAS, MIENTRAS QUE LA COBERTURA
SOBRE LAS RESERVAS REGULATORIAS SE MANTIENE SUPERIOR AL LIMITE MINIMO ESTABLECIDO POR EL REGULADOR

Al cierre del tercer trimestre de 2023, las inversiones admitidas de BUPA Panama reportaron una disminucién de 2.37% respecto al cierre
del ejercicio 2022, dado el vencimiento de algunos Depdsitos a Plazo entre cortes analizados. Asimismo, el portafolio estuvo conformado
integramente por instrumentos de renta fija, representados en Cuentas de Ahorro y, en mayor proporcién, en Depésitos a Plazo Fijo en
entidades financieras locales, en linea con los lineamentos conservadores de su estrategia de inversion.

Cabe mencionar que, al corte de analisis, la Compafifa cumplié con los limites legales estipulados por el Regulador, reflejado en el ratio
de cobertura de Inversiones Admisibles sobre las Reservas Obligatorias, el cual superd el minimo exigido por el Regulador; no obstante,
disminuyo respecto a lo reportado al cierre del ejercicio 2022, tal como se presenta en el Grafico 4.

Tabla 4
BUPA Panama, S.A.
Composicion del Portafolio de Inversiones

(Miles de délares) Sep-23 % Dic-22 % Var Sep-23 / Dic-22
Efectivo y Depdsitos de Ahorro 1,552 11.80% 1,867 12.21% -16.88%
Depésitos a Plazo 11,601 88.20% 13,422 87.79% -13.57%
Total Inversiones 13,152 100.00% 15,288 100.00% -13.97%

Fuente: SSRP, BUPA Panama / Elaboracion: Moody's Local
Grafico 3 Grafico 4
Rendimiento de las Inversiones Cobertura de Obligaciones Técnicas
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En lo referente al rendimiento de las inversiones, al 30 de septiembre de 2023, el ratio anualizado del Resultado de Inversiones sobre
Inversiones Promedio aumento a 2.73%, desde 2.20% de diciembre de 2022; lo cual se explica por un entorno de tasas de interés mas
elevadas que incrementaron los retornos en las renovaciones y/o nuevas aperturas de dep0sitos.

Resultado Técnico y Rentabilidad

LOS MAYORES PAGOS DE SINIESTROS Y EL INCREMENTO DE GASTOS DE SUSCRIPCION IMPACTARON EN EL DESEMPENO DEL
RESULTADO TECNICO DE LA COMPANIA

A pesar de incremento interanual en primaje, el Resultado Técnico al 30 de septiembre de 2023 se ajusto en 6.75% respecto al mismo
periodo del afio previo, reflejando asi el impacto de la mayor siniestralidad y de los altos gastos asociados a la suscripcién de primas
respecto al mismo corte del afio previo, en linea con los incentivos comerciales implementados para el mayor dinamismo en la colocacién
de polizas. Lo anterior también repercutio en el ratio Combinado (anualizado) que, al tercer trimestre de 2023, aumentd a 96.36%, desde
93.12% del cierre de 2022. Asimismo, al incorporar el resultado de las inversiones en el calculo de esta métrica, el indice Combinado
Ajustado se situaria en 91.99%.

El impacto de la contraccién del margen técnico sobre la Utilidad Neta de la Compafiia, estuvo contrarrestado parcialmente por el
favorable resultado neto de inversiones, asi como por la menor carga administrativa entre cortes interanuales. Sobre este Ultimo, es de
mencionar el ajuste en gastos de personal, por la transferencia de parte de la planilla a otra empresa del Grupo BUPA y a las medidas de
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reestructuracion y reorganizacion en gastos. En ese sentido, el Resultado Neto de BUPA Panama al 30 de septiembre de 2023 aumentd
a US$451 mil desde US$52 mil, registrado al mismo corte de 2022.

En linea con la mayor utilidad neta, los indicadores de retorno promedio anualizado para el accionista (ROAE LTM) y sobre los activos
(ROAA LTM) presentaron una tendencia creciente y se situaron por encima del promedio del sistema asegurador panamefio.

Cabe indicar que, al 31 de diciembre de 2022, el Resultado Técnico retrocedié 7.45% frente al cierre del ejercicio 20271; esto debido al
impacto de los mayores gastos incurridos en suscripcion de primas entre ejercicios. Lo anterior no pudo ser compensado con el
crecimiento del resultado financiero neto de la Compafiia y, aunado a los mayores gastos administrativos, resultd en una contraccién de
la Utilidad Neta (-19.72% anual). Sin embargo, en términos de eficiencia la Compafia reporté un mejor Ratio Combinado que, al cierre
de diciembre de 2022, mejord a 93.12% desde 93.37% de diciembre de 2021; recogiendo el efecto de la mayor base de primas.

Grafico 5 Grafico 6
Evolucién indice Combinado Ajustado* Evolucion de los Indicadores de Rentabilidad
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de Inversiones.
Fuente: SSRP, BUPA Panama / Elaboracion: Moody's Local.

Liquidez y Calce

NIVELES DE LIQUIDEZ SE MANTIENEN EN NIVELES SUPERIORES AL PROMEDIO DEL SISTEMA'Y CUMPLE CON HOLGURA LO
SOLICITADO REGULATORIAMENTE

Al cierre de 2022 los Activos de BUPA Panama crecieron 5.39% respecto al ejercicio 2021, impulsado por el aumento del saldo de
Depositos a Plazo en bancos locales. Sin embargo, al tercer trimestre de 2023, el Activo total report6 un retroceso de 13.14% desde
diciembre de 2022, debido principalmente a un menor saldo de inversiones en Depdsitos a Plazo, producto del vencimiento de parte de
estos instrumentos y por la liberacion de fondos para la reduccién del Capital en exceso.

Es importante resaltar que BUPA Panama debe mantener un monto de Liquidez que le permita cubrir la Liquidez Minima Requerida; en
este sentido, el ratio de Liquidez Actual sobre Liquidez minima requerida se situd en 4.12x al 30 de septiembre de 2023 (4.99x al cierre
de 2022). La Compafiia cumple de manera holgada con la cobertura minima exigida por el Regulador y se mantiene por encima de lo
registrado por el promedio del Sistema. No obstante lo anterior, es importante sefialar la importante posicion que mantiene la Compaiiia
en depositos a plazo fijo en bancos de Panama al 30 de septiembre de 2023 (82.79% del activo total), los cuales no se consideran activos
liquidos toda vez que dichos depositos no pueden ser cancelados anticipadamente.

Sin embargo, es importante mencionar que la gestion de la Compafifa estd enfocada en mantener un adecuado calce en los vencimientos
de los depositos a plazo en cartera, procurando que los mismos sean escalonados para disponer de los fondos necesarios para cubrir
posibles desviaciones de siniestralidad.

Solvencia y Apalancamiento

LOS INDICADORES DE SOLVENCIA CUMPLEN LOS REQUERIMIENTOS REGULATORIOS

Al cierre de 2022, el Pasivo total de BUPA Panama avanzé 2.71% desde diciembre de 2021, impulsado en gran medida por el aumento
de provisiones por primas no devengadas (+28.49% anual), que contrarresté los menores siniestros incurridos pero no reportados y el
ajuste de gastos acumulados por pagar y de otras provisiones administrativas.
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Por otro lado, al término del tercer trimestre de 2023, el Pasivo se redujo en 2.00% desde diciembre de 2022, en linea con las menores
provisiones de primas no devengadas y reduccion en cuentas por pagar a corredores e impuestos sobre primas. Es de sefialar que la
Compafiia no registra obligaciones financieras.

De este modo, el Patrimonio neto se presenta como principal fuente de financiamiento de la Compafia y, al 30 de septiembre de 2023,
totalizéd USS$8.5 millones (-19.40% frente al cierre del ejercicio 2022). La evolucion del Patrimonio capturo la contraccion del Capital
pagado en exceso en 56.82% desde diciembre de 2022; debido a la estrategia del Grupo BUPA de optimizar la estructura de capital de
sus afiliadas. En ese sentido, en fecha 17 de enero de 2023, la SSRP autorizo la liberacion de USS$2.5 millones del Capital pagado en
exceso. En consecuencia, al 30 de septiembre de 2023, el Patrimonio Neto Ajustado (PNA) de la Compafia exhibio una reduccion de
18.77% desde diciembre de 2022 y el ratio de Capital minimo requerido se redujo a 1.63x desde 2.01x, entre ambos cortes.

Del mismo modo, el menor Patrimonio Neto Ajustado impacto en su cobertura sobre el Margen de Solvencia Minimo Requerido; ya que
este Ultimo avanzd 20.01% desde diciembre de 2022, debido al crecimiento de primas suscritas. Por tanto, esta métrica de solvencia
retrocedié a 5.12x desde 7.56x entre septiembre de 2023 y diciembre de 2022; sin embargo, aun sostiene niveles holgados respecto al
minimo regulatorio y superior al promedio del Sistema de Seguros.
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BUPA PANAMA, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
TOTAL ACTIVO 14,012 16,131 15,263 15,306 14,690 12,940
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,552 1,867 744 3,181 3,624 1,378
Inversiones en valores a valor razonable 11,601 13,422 11,761 10,924 10,195 10,754
Primas y reaseguros por cobrar 126 184 1,904 101 110 113
Otras cuentas por cobrar 296 209 310 491 176 31
TOTAL PASIVO 5,478 5,590 5,310 5,442 5,657 5,276
Pasivos por seguros 4,164 4,248 3,805 3,851 3,788 3,870
Cuentas por pagar reaseguradores 1,314 1,342 1,506 1,591 1,869 1,407
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,534 10,542 9,952 9,864 9,033 7,664
Acciones comunes 7,600 7,600 7,600 7,600 7,600 7,600
Resultados acumulados (2,810) (3,092) (3,519) (3,412) (3,904) (4,832)

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Ingresos por primas de seguros 8,657 10,605 7,726 9,276 7,619 6,667
Primas de seguros cedidos a reaseguradores 0 0 0 0 0 0
Ingresos por primas de seguros netos 8,657 10,605 7,726 9,276 7,619 6,667
Siniestros y beneficios a los asegurados (5,871) (6,932) (5,754) (3,942) (2,405) (2,568)
Participacion del reasegurador en los siniestros 1,307 2,111 2,020 207 423 92
Siniestros incurridos netos (4,564) (4,821) (3,734) (3,734) (1,981) (2,476)
Resultado técnico 1,783 2,857 1,912 3,087 3,505 2,264
Resultado de Inversiones 342 535 240 442 481 451
Utilidad Neta 451 683 52 850 1,375 419
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BUPA PANAMA, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Sep-23 Dic-22 Sep-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
SOLVENCIA
Patrimonio Técnico ajustado / Margen de solvencia 5.12x 7.56x 7.60x 6.18x 7.87x 6.44x
Inversiones admitidas / Reservas Regulatorias 1.44x 1.51x 1.33x 1.47x 1.28x 1.13x
Patrimonio Técnico ajustado / Capital Minimo Requerido 1.63x 2.01x 1.93x 1.80x 1.77x 1.52x
Pasivo Total / Patrimonio 0.64x 0.53x 0.53x 0.55x 0.63x 0.69x
Siniestros Retenidos* / Patrimonio Promedio 0.59x 0.47x 0.50x 0.40x 0.24x 0.33x
Primas Retenidas* / Patrimonio Promedio 1.24x 1.11x 1.08x 0.94x 0.92x 0.91x
SINIESTRALIDAD
Siniestralidad Directa* ( 59.59% 61.31% 65.49% 44.48% 31.32% 37.66%
Siniestralidad Total* @ 59.59% 61.31% 65.49% 44.48% 31.32% 37.66%
Siniestralidad Retenida* @) 47.77% 42.64% 46.06% 42.14% 25.80% 36.32%
Siniestros Incurridos* / Primas Retenidas* 47.77% 42.64% 46.06% 42.14% 25.80% 36.32%
RENTABILIDAD
Resultado Técnico* / Primas Retenidas* 23.06% 25.27% 28.61% 34.83% 45.64% 33.21%
Resultado de Inversiones* / Inversiones Promedio 2.73% 2.20% 2.09% 2.09% 2.30% 2.27%
Resultado de Inversiones* / Primas Retenidas* 5.39% 4.74% 4.35% 4.99% 6.27% 6.61%
ROAE* () 11.70% 6.69% 5.70% 9.00% 16.47% 5.62%
ROAA* ) 7.39% 4.34% 3.70% 5.67% 9.96% 3.43%
LIQUIDEZ
Liquidez Actual / Liquidez Minima Requerida 4.12x 4.99x 4.44x 4.63x 4.53x 3.84x
Activos Liquidos ® / Reservas Técnicas 1.18x 1.39x 0.49x 2.0x 1.94x 0.98x
Activos Liquidos / Pasivos 0.28x 0.33x 0.14x 0.58x 0.64x 0.26x
Inversién en inmuebles / Activo Total 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GESTION
indice de Retencién de Riesgos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
indice Combinado (® 97.08% 99.24% 100.46% 96.30% 88.03% 101.18%
indice Combinado Ajustado ©) 91.99% 94.48% 96.31% 91.92% 82.80% 94.78%
indice de Manejo Administrativo (1) 20.73% 26.19% 28.84% 29.58% 34.03% 35.14%
Periodo promedio de cobro de primas (dias) 3 2 3 3 3 2
Periodo promedio de pago de siniestros (dias) 54 63 49 101 142 127

* Ultimos 12 meses.

(1) (Siniestros de Primas de Seguros Anualizados / Primas de Seguros Anualizadas)
(2) (Siniestros de Primas Totales Anualizados / Primas Totales Anualizadas)

(3) (Siniestros de Primas Retenidas Anualizados / Primas Retenidas Anualizadas)
(4)(
(5) (Utilidad Neta Anualizada / Activo Promedio)

(6) Activos liquidos = Caja + Dep0sitos a la vista + Renta Fija emitida por el Estado.

Utilidad Neta Anualizada / Patrimonio Promedio)

(7) (Primas Retenidas Anualizadas / Primas Totales Anualizadas)
(8) ((Siniestros Retenidos Anualizados + Comisiones Retenidas Anualizadas + Gastos de Administracion Anualizados) / Primas Retenidas Anualizadas)
(

(9) ((Siniestros Retenidos Anualizados + Comisiones Retenidas Anualizadas + Gastos de Administracion Anualizados) / (Primas Retenidas Anualizadas + Resultado de Inversiones
Anualizado)

(10) (Gastos de Administracion Anualizados / Primas Retenidas Anualizadas)
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Anexo |
Historia de Calificacién

BUPA Panamj, S.A.

Calificacion Perspectiva Calificacién Perspectiva
Instrumento Anterior Anteprior Actual ActuF;l Definicién de la Categoria Actual
(AL 30.09.23)
Los emisores o emisiones calificados en
AAA pa cuentan con la calidad
Entidad - - (nueva) (nueva) crediticia mas fuerte en comparacién
AAA.pa Estable

con otros emisores y
transacciones locales.

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora.

En la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) se puede consultar documentos como el codigo de conducta, la
metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de la
aplicacién rigurosa de la Metodologia de Empresas de Seguros aprobada el 14 de marzo de 2023. La informacion utilizada en este informe
comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020, 2021y 2022, asi como Estados Financieros No Auditados
al 30 de septiembre de 2022 y 2023 de BUPA Panama, S.A. Moody's Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida
principalmente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella.
Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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