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Factores Claves de la calificacion

Beneficio por Soporte Formal:  La calificacion de ADISA se sustenta en el soporte explicito
de mantenimiento de capital de sus dos accionistas QBE del Istmo y Coopenae a través de un
documento de caracter legal. La importancia estratégica de ADISA para QBE del Istmo y la
integracion técnica y operativa entre ambas comparfiias es un elemento relevante para la
calificacion. Igualmente, el alto grado de conocimiento y experiencia del mercado local
financiero y cooperativo de Coopenae, estd enmarcado dentro del plan estratégico de la
aseguradora, y ha mostrado beneficios en el éxito comercial en el segmento de personas.

Estrategia con Oportunidades de Crecimiento: El plan de negocio de ADISA ha permitido
posicionar a la aseguradora como la tercera compafiia mas grande en el segmento de
personas con una participacion de mercado del 3%. La estrategia de la aseguradora esta
orientada primordialmente a nichos de mercado desatendidos, utilizar canales de
comercializacion no tradicionales y ofrecer productos de bajo costo y masivos. Si bien el
enfoque estratégico esta bien estructurado, la aseguradora tiene el reto de competir en un
mercado recientemente liberado y aiin dominado por el asegurador del Estado.

Desempefio alin en Etapa de Maduracion: A diciembre de 2012, ADISA empezé a registrar
utilidades por 11.9 millones de colones y a Junio de 2013 por 197 millones de colones. El
buen ritmo de crecimiento en primas, los bajos niveles de siniestralidad y los altos ingresos
por comisiones de reaseguros, son elementos que han contribuido al satisfactorio desempefio.
No obstante, la aseguradora aun tiene retos en términos de eficiencia y de una mejor
absorcion de gastos, asi como también de una estabilizacion y maduracion del negocio.

Niveles de Capital y Liquidez Adecuados: Los niveles de apalancamiento a pesar de
presentar una tendencia creciente, son adecuados para el perfil y la condiciéon de un negocio
en consolidacion. El apalancamiento operativo se situd en 0.2x y el apalancamiento financiero
en 1.7x a Dic. 2012. La cobertura de Activos liquidos a reservas fue de 1.7x a Dic. 2012. Los
accionistas han demostrado un continuo compromiso con la entidad, toda vez que en los dos
Ultimos afios han realizado aportes patrimoniales importantes orientados a garantizar la
Optima operacion y el crecimiento proyectado.

Cobertura de Reaseguro Limita Exposicion Patrimonia  |: El programa de reaseguro esta
bien estructurado y cuenta con una nomina de reaseguros de buena calidad crediticia y
experiencia en los riesgos suscritos. QBE del Istmo participa como un reasegurador
importante en el “security” y en el contrato catastrofico. La pérdida maxima por evento y por
catastrofe es inferior al 1% del capital de la aseguradora.

Sensibilidad de la Calificacion

Fitch estima que la calificacion podria verse afectada ante cambios en la fortaleza financiera de
sus accionistas y/o cambios en la disponibilidad de brindar soporte. La disponibilidad de
soporte esta manifiesta a través del acuerdo de mantenimiento de capital; por lo tanto,
modificaciones negativas a dicho acuerdo podria resultar en una reduccion de la calificacion en
mas de un notch dado el corto historial de operaciones de la empresa. Ante la limitada y corta
informacion financiera histérica de la compaiiia, la evoluciéon de la calificaciéon incluira el
comportamiento cualitativo de la empresa y el cumplimiento de su enfoque estratégico.
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Posicion Competitiva y Tamafio de Mercado
Compaiiia Pequefia Pero Bien Posicionada en Personas

* ADISA es la Tercera Compafiia mas Grande en Segmento de Personas

* Experiencia, Sinergias y Buenas Practicas de su Accionista “QBE del Istmo”

¢ Alto grado de Conocimiento del Sistema Financiero y Cooperativo de “Coopenae“
* Estrategia Orientada a Productos Masivos y Canales no Tradicionales

ADISA es la Tercera Compafiia mas Grande en Segmento  de Personas

En diciembre de 2010, ADISA recibio autorizaciéon por parte de la SUGESE para constituirse
legalmente como una entidad aseguradora en Costa Rica. No obstante lo anterior, fue a partir
del afio 2012 cuando empezé de forma activa operaciones comerciales.

ADISA alin es una empresa pequefia dentro del contexto total del sector asegurador en Costa
Rica con un 0,6% de participacion incluyendo seguros obligatorios. No obstante, ADISA se ha
posicionado como una aseguradora de nicho y orientada al segmento de personas, por lo que
a Diciembre de 2012 se situ6 como la tercera comparfiia mas grande de seguros de personas
con un 3% de las primas totales.

La cartera de primas de la compafiia estd compuesta primordialmente por seguros de
accidente y enfermedad, salud y vida. Productos que se caracterizan por ser de bajo costo,
simples y comercializaciéon masiva.

Experiencia, Sinergias y Buenas Practicas de su Ac  cionista “QBE del Istmo”

QBE del Istmo es una reaseguradora que posee un amplio nivel de experiencia y
conocimiento en Latinoamérica, al ser una compaiiia reaseguradora con sede en Panama y
ademas con operaciones de reaseguros, seguros y corretaje de seguros en México, Panama,
Pert, Colombia y Costa Rica.

La orientacion estratégica de QBE del Istmo en los Ultimos afios ha estado enfocada a nichos
de mercado muy especifico, seguros simples, de baja cobertura y bajo costo, negocios
masivos y compafiias medianas y pequefias. En linea con lo anterior, ADISA esta orientando
su estrategia a nichos de negocio similares al de su matriz y a productos en donde QBE del
Istmo tiene experiencia en la region.

Alto grado de Conocimiento del Sistema Financiero y Cooperativo por Coopenae

COOPENAE es una cooperativa con mas de 45 afios de experiencia en el mercado
costarricense, cuenta con cerca de 85 mil asociados y orienta su financiamiento al segmento
de consumo y vivienda. ADISA se ha visto beneficiada del conocimiento y experiencia que
Coopenae posee del entorno social y del sector cooperativo y financiero. En este sentido,
Coopenae es uno de los canales mas importante de la aseguradora y por ende la estrategia
de crecimiento se ha orientado al desarrollo y penetracion de este mercado.
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Gobierno Corporativo y
Administracion de la
Aseguradora

Las poliicas de Gobiemo son adecuadas y
estdn acordes con los lineamientos de su
accionista mayoritario “QBE del Istmo”, quien
ha venido trabajando de la mano con la
asesoria de la IFC para el desarolo e
implementacién de mejores practicas. En este
sentido, se han venido implementando y
perfeccionando diversos comités de control y
gestién para la operacion del negocio.

La Junta Directiva estd compuesta por cinco
miembros con alta experiencia en seguros,
dentro de los cuales dos son independientes y
externos. Igualmente, el grupo directivo esta
compuesto por personal calificado con alto
conocimiento en seguros en la regién y en el
sector financiero en general.

Estrategia Orientada a Productos Masivos y Canales no Tradicionales

ADISA espera posicionarse como una aseguradora lider en la linea de personas y
especialmente en productos masivos, simples y de bajo costo a nichos de mercado no
atendidos. El area comercial de la aseguradora esta separada en dos grandes canales
masivos y corredores.

ADISA ha aprovechado sinergias con sus accionistas, compafilas de reaseguros y
aseguradoras con presencia en la regién, entidades bancarias, sponsors y a través de canales
no tradicionales como tele-mercadeo, situacion que le ha permitido alcanzar la posiciéon de
mercado actual en un nicho de mercado especifico.

La compafiia aln posee una alta concentraciébn por canales, no obstante lo anterior, la
caracteristica de sus productos le permite una mejor dispersion del riesgo. La estrategia de
crecimiento de la aseguradora esta soportada en el desarrollo de canales no tradicionales,
entidades bancarias, cooperativas, entidades gubernamentales, corporaciones y almacenes
de cadena, entre otros.

La tecnologia de punta es una de las grandes fortalezas de ADISA, toda vez que ha sido
adaptada a la medida de sus requerimientos y productos, o que permite integrar todas las
operaciones del negocio en linea y en tiempo real. Lo anterior, le ha permitido ser flexible ante
la implementacion de su estrategia, perfil de negocio, canales de distribucion y caracteristica
de sus productos.

Presentacion de Cuentas

El presente analisis se basa en los Estados Financieros auditados de la compafiia al cierre de
2011 y 2012 asi como en informacion adicional que fue obtenida directamente del emisor. Los
estados financieros del emisor para el afio 2012 fueron auditados por la firma Ernst & Young
S.A., quienes no presentaron salvedad alguna para el periodo de andlisis.

Compromiso Formal de los Accionistas

La propiedad accionaria de ADISA esta conformada mayoritariamente por capital extranjero y
en menor proporcion por capital local. El 76% de la aseguradora pertenece a QBE del Istmo
Compafiia de Reaseguros, inc., mientras que el 24% restante es de la Cooperativa Nacional
de Educadores R.L (Coopenae).

QBE del Istmo, es una compafia de reaseguros con sede en Panama, que posee una
importante presencia en México, Colombia, Panama, Peru, Ecuador y Centroamérica, entre
otros paises. La propiedad accionaria de QBE del Istmo es controlada por accionistas
panamefios. Actualmente, QBE del Istmo posee una calificacion de fortaleza financiera
asignada por Fitchratings en AA- (col).

Coopenae es una entidad cooperativa que no solo incorpora socios del sector publico
educador, sino también a funcionarios del sector publico y privado en general. Esta es la
entidad con mayor participacion del sector cooperativo en Costa Rica y cuenta con una
participacion de mercado del 28% de los activos totales de la industria. No obstante, su
participacion relativa ain es pequefia en el sistema financiero costarricense total incluyendo
bancos. Igualmente, Coopenae viene incursionando en el negocio asegurador desde abril de
2009 a través de su subsidiaria Coopenae Sociedad Agencia de Seguros. Actualmente,
Coopenae esta calificado en AA- (cri) con perspectiva estable por Fitchratings.

Aseguradora del Istmo (ADISA) S.A.
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Entorno Operativo y Perfil de la Industria

Fitch considera que pese a las expectativas de una relativa desaceleracién en la actividad
econdmica y del sostenido nivel de inflacion, el mercado costarricense se mantendra como el
segundo mas grande en primas en Centroamérica, continuando su fase de expansion
acelerada desde su apertura en 2008. Esto, sumado al relativamente alto poder adquisitivo de
la poblacion del pais, permitira que el mercado siga exhibiendo altas tasas de crecimiento en
2013 (10%-12%) y profundice su penetracion en el PIB, estimada en 2.2%.

A diciembre de 2012, el mercado asegurador en Costa Rica estaba conformado por diez
compafias de seguros que operan en los negocios personas y de propiedad. Las
aseguradoras privadas continuaran creciendo de forma importante, siendo que aun falta
observar la consolidacién de sus estrategias y, dada la reciente resolucion en donde estas
compafiias puedan comercializar pdlizas de seguros de riesgos del trabajo y obligatorios de
autos. Las primas suscritas por las compafiias privadas representaron el 8% del mercado a
diciembre de 2012 después de representar el 6% del mercado en el afio 2011.

Durante el afio 2012, el crecimiento de las lineas de personas fue superior que las de dafos,
ante un crecimiento del 36% vs 12%.Los seguros de personas seguiran estimulando el
mercado asegurador, dada la especializaciéon de seis de los nuevos competidores en dichos
ramos, la reciente apertura de la competencia en seguros de salud y accidentes asociados a
riesgos del trabajo, y la mayor comercializacion de pélizas de estructura simple y facil emision
(“autoexpedibles”) a través de canales tradicionales y no tradicionales.

Fitch estima que en la medida que la competencia se estimule en ramos no tradicionales y de
mas noble comportamiento, el mercado podra experimentar mejoras en siniestralidad. El
indice bruto se redujo a 49% Dic.12 de 50% Dic.11, gracias al mejor desempefio en seguros
de salud y accidentes, incendio y lineas aliadas.

A diciembre de 2012, el sector presentd una mejora en su desempefio técnico. La razén
combinada se situ6 en 93% Dic. 2012 después de estar en 101% a Dic. 2011. A futuro, Fitch
considera que una mayor eficiencia en el mercado provendra de la capacidad de crecimiento
de los nuevos competidores; sin embargo, los costos iniciales de la expansion podrian seguir
presionando el indicador en el corto plazo.

Los niveles de capitalizacion del sector son holgados y competitivos frente a estandares
internacionales. A diciembre de 2012, el apalancamiento operativo medido como prima
devengada retenida a patrimonio se situé en 1,3x. No obstante, Fitch no descarta un
crecimiento en el apalancamiento operativo del mercado, en linea con la mayor actividad de
las companiias privadas.

Aseguradora del Istmo (ADISA) S.A.
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Compaiiias de Seguros Comparables en Costa Rica

Prima Reservas / Activos
Millones de Colones Siniestralidad Gastos Netos / Indicador Indicador Retenida / Pasivo / Prima Liquidos /
Diciembre, 31 de 2012 Rating Bruta Prima Retenida Combinado* Operativo* Patrim onio  Patrimonio Retenida Reservas
ADISA* AA-(cri) 15% 58% 123% 98% 0,3 1,7 2,5 1,6
PALIC* AA+(cri) 52% 38% 88% 83% 1,6 1,2 0,5 2,0
Bolivar Costa Rica* AA+(cri) 0% 525% 567% 336% 0,0 0,0 0,8 45,6
ASSA Costa Rica* AA(cri) 19% 60% 92% 83% 0,3 1,6 31 0,7
Mapfre Costa Rica* AA+(cri) 61% 43% 132% 126% 1,0 1,9 1,3 0,8
INS AAA(cri) 50% 39% 103% 79% 0,7 1,6 1,8 15

Fuente: Cifras agregadas publicadas por SUGESE. Calculos Fitch Ratings.

*Todas estas compafiias son “start up”. Los indicadores y cifras pueden estar afectados por ser compafiias recientemente creadas.

Prima Retenida: Primas Emitidas — Primas cedidas
Siniestralidad Bruta: Siniestros Pagados / Prima Emitida.
Gastos Netos: Gastos Adquisicion + Gastos Administracion + Gastos Operativos Diversos / Prima Retenida

Indicador Combinado*: Gastos Netos + Siniestralidad Neta Reaseguros+ Ajuste Reservas de Siniestros y de Prima No Devengada / Prima Retenida.

ion difieren de los calculados méas adelante, toda v
ialmente en reservas de siniestros y prima no deven  gada.

Importante: Los indicadores calculados en esta secc
es agregada y no detallada en algunos rubros, espec

ez que la informacion fue obtenida de la SUGESE don  de

Analisis Comparativo

Adecuados Niveles de Apalancamiento; Razon Combinad
Mercado.

a Superior al

El indicador combinado de ADISA se sitla por encima de la media del mercado y de
aseguradoras recién constituidas. No obstante lo anterior, la razén operativa muestra que la
aseguradora empezé a registrar utilidades al 31 de diciembre de 2012. Igualmente, vale la
pena mencionar que algunas empresas “start up” iniciaron operaciones con anterioridad a
ADISA, y ademas consolidaron carteras referidas de su matriz.

La aseguradora ha mostrado una mejora en términos de eficiencia gracias a la importante
dindmica de crecimiento en primas, no obstante, la razon de gastos a primas retenidas
continda situdndose en la cota superior de compafiias similares recién constituidas.

ADISA registra niveles de apalancamiento operativos inferiores al mercado, no obstante estos
han venido aumentando y es de esperarse que continden creciendo con el plan de negocio
proyectado.

La razén de apalancamiento pasivo a patrimonio se sitia dentro de las mas altas del sector,
debido a la importancia de las reservas y en especial las de prima devengada retenida, por el
importante crecimiento en primas y a la etapa de madurez de su cartera. Asi como también
por el peso relativo de la cuenta con reaseguros, debido a los altos niveles de cesiéon que
presenta la aseguradora frente a sus competidores.

Finalmente, los niveles de Liquidez son holgados y comparan favorablemente con el mercado.
Sin embargo, estos han venido disminuyendo por la dindmica de crecimiento propia de un
negocio en consolidacién. A futuro, es de esperarse menores niveles de liquidez pero en linea
con el perfil de la compaiiia.

Aseguradora del Istmo (ADISA) S.A.
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Capitalizacion y Apalancamiento

Jun-13 2012 2011 2010 2009 Expectativa de Fitch
Pasivo / Patrimonio (x)* 2.7 1.7 0.2 N.D N.D Es de esperar que la razon c_ie apalancaml,ent_o operativo continte
presentando una tendencia creciente por la dinamica de crecimiento del

Prima Devengada Retenida / 0.2 0.2 0.0 . f ) ; o

: f negocio. No obstante, el apalancamiento financiero se espera se sitle
Patrimonio (x) N.D N.D ! e

) ) ) 27% 37% 86% en niveles similares y cercanos a los 1.7x.
Patrimonio total / Activo Total N.D N.D

*Apalancamiento / ** Apalancamiento Operativo
Fuente: ADISA S.A. / Calculos: Fitch Ratings

Niveles de Capital en Linea con la Condicion del Ne  gocio

¢ Continuo Fortalecimiento Patrimonial por parte de los Accionistas
* Indicadores de Apalancamiento al Alza pero Adecuados
* Respaldo Patrimonial de Sus Accionistas

Contindo Fortalecimiento Patrimonial por parte de | 0s Accionistas

El patrimonio de ADISA ha presentado una tendencia creciente en los Ultimos dos afos
gracias a los continuos aportes de capital proporcionados por los accionistas para garantizar la
Optima operacion de la aseguradora y el crecimiento proyectado de la compafiia.

A junio de 2013 el patrimonio de ADISA asciende a 3,038 millones de colones frente a 2,404
millones de diciembre de 2011. En el afio 2011, los accionistas aumentaron el patrimonio de la
aseguradora en 550 millones de colones via aportes patrimoniales no capitalizados. A
diciembre de 2012 y Junio de 2013, se realizaron aportes patrimoniales adicionales por valor
de 50 millones de colones y 297 millones de colones respectivamente. La contrapartida de
estos aportes se encuentran contabilizadas en el pasivo como una cuenta por cobrar a
accionistas mientras es legalizada y autorizada la capitalizacion de dichos aportes.

Indicadores de Apalancamiento al Alza pero Aun Adec  uados

Las razones de apalancamiento tanto operativo (prima devengada retenida a patrimonio) como
financiero (pasivo a patrimonio) han venido presentando una tendencia creciente pero adn
estan en niveles acordes con el perfil y la condicién actual de un negocio en consolidacion. El
apalancamiento operativo registra niveles bajos y adecuados con el perfil de negocio de
ADISA (0.2x a Jun.2012 y 0.2x a Dic.2012), toda vez que su portafolio de productos esta
orientado a seguros masivos y de bajo costo.

El apalancamiento financiero se encuentra en la cota superior de compariias similares y del
sector y ha presentado una tendencia creciente. La razon de apalancamiento fue de 1.7x a Dic.
2012 y ascendio a 2.7x a Junio de 2013. Este comportamiento obedece a los altos niveles de
cesion (85% Jun.2013) que hace que las reservas de reaseguros sea representativa y tenga
un peso importante en el balance de la aseguradora (33% de los pasivos totales y 78% de las
reservas totales). Al descontar este efecto, el apalancamiento financiero se sitia en 1.8x
Jun.2013y 1.1 Dic.2012.

Las obligaciones con compafiias de reaseguros representaron el 40% de los pasivos totales a
Jun. 2013 y el 30% a Dic. 2011. Lo anterior, se debe los altos niveles de cesion, no obstante
esta cartera es corriente y presenta un aumento al corte analizado por las condiciones de
consolidacion del negocio.

Respaldo Formal de Sus Accionistas

Ambos accionistas, tanto QBE del Istmo como Coopenae han manifestado formalmente su
compromiso con ADISA a través de un acuerdo explicitos de mantenimiento de capital
conforme las exigencias del regulador y para la 6ptima operacién del negocio.

Aseguradora del Istmo (ADISA) S.A. 6
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Desempefio Financiero

Jun-13 2012 2011 2010 2009 Expectativa de Fitch

9% Retencién 15 25 67 ND ND Fitch espera que ADISA cierre el afio 2013 con modestos resultaos

o ) ND ND netos y con razones combinadas cercanas al 100%, toda vez que aun la
Siniestralidad Bruta (%) 10 9 0 aseguradora tiene retos importantes en términos de eficiencia en gastos
Siniestralidad 41 57 0 ND ND y maduracién de la cartera adquirida.
Neta** (%)
Costos Oper Netos/ 41 82 3.243 ND ND
Primas Devengadas
Retenidas (%)
Indicador 82 133 3.243 ND ND
Combinado (%)

42 98 2.825 ND ND

Indicador Operativo (%)

*Siniestros Pagados / Prima Emitida **Siniestros Pagados - Reembolso Reaseguros+ Reservas Siniestros / Prima Devengada Retenida
Fuente: ADISA S.A. / Calculos: Fitch Ratings

Desempenio en Etapa de Maduracién

* Dinamica Creciente en Produccion de Primas
* Rentabilidad Incipiente y Beneficiada por Comisiones de Cesion
* Politicas de Suscripcion en linea con la experiencia de su Casa Matriz

Dinamica Creciente en Produccién de Primas

ADISA empez6 a comercializar productos a finales del afio 2011, pero fue en realidad hasta
junio de 2012 cuando empezé una dinamica comercial mas activa, alcanzando primas por
2.917 millones de colones al cierre del afio 2012. A junio de 2013, ADISA registra primas por
3.512 millones de colones y se espera que al cierre del afio 2013, supere el doble de los
ingresos alcanzados a junio de 2013.

Rentabilidad Incipiente y Beneficiada por Comisione s de Cesion

A diciembre de 2012, ADISA registrd utilidad neta por valor de 11.9 millones de colones,
primera vez desde su constitucion. Este desempefio se dio gracias al buen ritmo de
crecimiento en primas del negocio, a los bajos niveles de siniestralidad y a los altos ingresos
de comisiones de reaseguros por los altos niveles de cesion de primas. No obstante lo
anterior, la aseguradora aun tiene retos importantes en términos de eficiencia y de una mejor
absorcion de los gastos, asi como también de una estabilizacion y maduracion del negocio.
Para el cierre del afio 2013, ADISA espera cerrar el afio con un modesto margen y razones
combinadas cercanas al 100%.

Politicas de Suscripcién en Linea con la experienci  a de su casa Matriz

El modelo de tarificacion de los productos que comercializa ADISA es propio y esta basado en
la experiencia y conocimiento de los Directores de la Compafiia, de la Junta Directiva y de la
experiencia de QBE del Istmo en la region. El modelo es permanentemente revisado y
actualizado con las variables cambiantes del mercado y mas aln por el hecho de ser un
mercado nuevo y en apertura.

Las Politicas de tarificacion de la compafiia establecen que las cotizaciones o propuestas de
aseguramiento deberan ajustarse a la Nota Técnica de cada producto, siempre teniendo en
cuenta los requerimientos de solvencia y el riesgo de suscripcion. Para los riesgos de valores
altos, asi como para aquellos asegurados de edad avanzada, la tarifa contempla el
cumplimiento de requisitos médicos, incluyendo examenes médicos y de laboratorio, de
manera que la compafiia haga la mejor seleccién del riesgo y tarifacion del mismo. Finalmente,
las politicas de tarifacion de los productos han sido compartidas y analizadas por los
respectivos reaseguradores, no solo con QBE del Istmo, sino también con reaseguradores de
alto reconocimiento internacional y experiencia en seguros de personas en la region.

Aseguradora del Istmo (ADISA) S.A.

Agosto 10, 2012




| 'FitchRatings

Inversiones y Liquidez

Jun-13 2012 2011 2010 2009 Expectativa de Fitch

Activos Liq / (Reservas

+0blig) (x) 11 17 26 ND ND En el corto y mediano plazo no se anticipa cambios en las politicas y en

Activos Lig / Pasivos 0.5 0.7 6.0 ND ND Iel p_ortgfolio de_inversione_s. Se estima que Ia_cobertura de‘ reservas y
a liquidez registre cambios por las expectativas de crecimiento del

Inmuebles / Activo Total 1 1 3 ND ND negocio, mayores reservas, primas e inversiones.

Rotacion Ctas x Cobrar

Dias 195 133 145 ND ND

Fuente: ADISA S.A. / Calculos: Fitch Ratings

Buena Calidad del Portafolio de Inversiones

* Inversiones de buena Calidad Crediticia
* Cobertura de Reservas en Linea con el Perfil de Negocio
¢  Alta participacion de las Primas por Cobrar

ADISA cuenta con unas adecuadas politicas de inversion, las cuales son aprobadas por la
Junta Directiva con limites por emisor, por sector econémico y calificacion.

Inversiones de Buena Calidad Crediticia

El portafolio esta invertido en titulos de renta fija en su totalidad, donde el 57% son titulos del
Gobierno de Costa Rica, calificado en BB+ internacional por Fitch Ratings, el 39%
corresponde a entidades financieras con calificacién de AAA (cri) y el 4% en AA (cri). El 57%
del portafolio estéa invertido en UDES, el 27% en Colones y el 15% en délares.

Cobertura de Reservas en Linea con El Perfil de Neg ocio

La cobertura de reservas en activos liquidos fue 1.1x a Junio de 2013 y 1.7 a Dic. 2012. En los
dos Ultimos afios este indicador ha venido presentando una tendencia decreciente por la
dinamica de expansién del negocio y de mayores reservas. Fitch espera que la compafiia
logre mantener una cobertura holgada con la maduracién y consolidacion del negocio.

Al calcular el indicador de cobertura de reservas descontando las correspondientes a
reaseguros, este se sitla en 5.3x a Jun.2013 y 7.4x a Dic. 2012.

Alta participacion de Primas por Cobrar

A junio de 2013, el rubro de primas por cobrar representa el 33% de los activos totales versus
un 9% del promedio de la industria. Lo anterior es producto del importante crecimiento en
primas generado; e igualmente por la forma de contabilizacion de estas, toda vez que se
genera una prima por cobrar por el valor anual de esta, pero es pagada y devengada
mensualmente. A junio de 2013, el 93% es cartera corriente, el 5% cartera entre 30-90 dias y
el 1.7% cartera superior a 90 dias.
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Reservas
Jun-13 2012 2011 2010 2009 Expectativa de Fitch
Reservas/Prima
Devengada Retenida La Cobertura de reservas cambiard en la medida que crezca el
(x) 5.1 35 5.5 ND ND negocio con una estrategia muy orientada hacia productos simples,
Reservas / Pasivos (%) 39 40 23 ND np Pajacoberturayy de corto plazo.
Reservas Prima No
Devengada (%) 92 92 100 ND ND
Reservas Siniestros (%) 8 8 0 ND ND

Fuente: ADISA S.A. / Célculos: Fitch Ratings

PDR: Prima Devengada Retenida PDR = Prima Emitida — Reservas Prima No Devengada — Primas Cedidas

Nivel de reservas en Linea con la Dinamica Crecien  te del Negocio

* Politica de Constitucién de Reservas Conforme la Regulacién
* Cobertura de Reservas Holgado

Politica de Constitucion de Reservas Conforme la Re  gulacién

Las reservas se calculan de acuerdo con lo establecido en el Reglamento sobre la solvencia
de entidades de seguros y reaseguros emitido por la Superintendencia General de Seguros.

Cobertura de Reservas Holgado

La cobertura de reservas a primas retenidas es alta y superior a la media de la industria. Este
indicador fue de 5,1x a Junio de 2013 y 2.5x a diciembre de 2012. La tendencia creciente en
este “ratio” obedece al aumento significativo que ha presentado las reservas de prima no
devengada por la dindmica creciente del negocio y de las caracteristicas de sus productos de
vigencia anual.

Igualmente, vale la pena mencionar que por regulacion, las reservas de primas no devengadas
correspondientes a los reaseguradores significan el 78% de las reservas totales y el 85% de
las reservas de primas no devengadas. Al analizar la cobertura de reservas sin este concepto,
el indicador de reservas a prima devengada retenida se sitda en 1.0x a Jun.2013 y 0.8x a Dic.
2012.
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Reaseguro, Exposicion y Cobertura de Riesgos

Cobertura de Reaseguro, afianza el Soporte de su Gr  upo

* Programa de Reaseguros Adecuado
¢ Altos Niveles de Exposicion apérdidas por Evento

Programa de Reaseguros Adecuado

El programa de Reaseguros esta compuesto por contratos proporcionales cuota parte en
todas las lineas de negocio que administra.

ADISA actualmente posee dos contratos de reaseguro proporcional para unos productos
especificos de accidentes personales con ACE Insurance Company de Puerto Rico, compafiia
que subsidiaria de ACE Insurance Company que posee una calificacion internacional de
fortaleza financiera de “AA-", otorgada por Fitch Ratings.

Igualmente, la aseguradora posee un contrato proporcional con Hannover y QBE del Istmo
para proteger la cartera de vida, accidentes y salud no incluida en los negocios de ACE.
Ambas empresas estan calificadas por Fitch , Hannover esta calificado internacionalmente en
A+ con perspectiva estable y QBE del Istmo posee calificacion doméstica de AA(col)
perspectiva estable.

Los riesgos catastréficos estan cubiertos con un contrato de exceso de pérdida con QBE del
Istmo, accionista controlador de la compafiia.

Baja Exposicion de Retencion ante Maxima Pérdidas  por Evento
La pérdida maxima por evento y por catastrofe asumida por ADISA no alcanza a representar

el 0,5% del patrimonio de la aseguradora, monto considerado adecuado para el perfil de
cartera administrado y con estandares internacionales.
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(Datos en millones de colones costarricenses)

6 meses 12 meses 12 meses
BALANCE GENERAL Jun-13 Dec-2012 Dec-11
Activos Liquidos 3.934 3.138 2.366
Depésitos 321 230 98
Valores Negociables (Corto y Largo Plazo) 3.612 2.908 2.268
Préstamos 0 0 0
Sobre Polizas 0 0 0
Otros 0 0 0
Primas por Cobrar (Netas) 3.670 1.773 91
Otras cuentas por cobrar 277 80 93
Cuentas con Reaseguros 3.135 1.470 32
Cuentas por cobrar con Reaseguradores 416 89 0
Participacion Reseguradores en Prowsiones Técnicas 2.719 1.381 32
Mobiliario y Activo Fijo 80 86 97
Inversiones en subsidiarias y relacionadas 0 0 0
Otros Activos 77 92 118
0
ACTIVO TOTAL 11.173 6.640 2.797
Obligaciones con Asegurados 0 0,0 0
Obligaciones con Intermediarios 338 169 0
Resenas Técnicas 3.465 1.804 91
Mateméticas 0 0
De primas no devengadas 3.195 1.657 91
De siniestros 270 147 0
Obligaciones con Entidades Financieras 0 0 0
Obligaciones con Reaseguradores 3.254 , 22
Cuentas por Pagar (Otros acreedores) 1.078 919 279
Otros Pasivos (Provisiones para otros riesgos y cargos) 0 0 0
PASIVO TOTAL 8.135 4.191 392
0
Capital Pagado 2.688 2.688 2.688
Aportes patrimoniales no capitalizados 709 412 362
Reservas 1 1
Superavit no realizado 0 0 0
Superavit por revaluaciones 76 -17 2
Utilidades no Distribuidas -435 -634 -648
PATRIMONIO TOTAL 3.038 2.449 2.404
PASIVO Y PATRIMONIO TOTAL 11.173 6.640 2.796
6 meses 12 meses 12 meses
ESTADO DE RESULTADOS Jun-13 Dec-12 Dec-11
Primas Emitidas Netas 3.512 2.917 112
Prima Cedida 2.970 2.185 36
Prima Retenida 542 732 76
Ajustes de Reservas Primas No Devengadas -201 -216 -59
Prima Devengada Retenida 341 516 17
Siniestros Pagados y Prestaciones de Senicios 354 249
Rescates de polizas de vida o pensiones
Siniestros a Cargo de Reaseguradores 338 136
Recuperacion o Salvamento de Siniestros
Resenas de Siniestros Netas 123 147
Siniestros Incurridos Netos 139 260 0
Gastos de Adquisicion 255 239 18
Gastos de Administracién 354 613 526
Otros gastos operativos netos 0
Ingresos por comisiones y participacion 660 592 14
Costos de Operacién Netos -51 260,5 530
(+) o (-) Otros Ingresos o (gastos) operacionales netos -192 -165 -11
Resultado de Operacién 61 -169 -524
Ingresos Financieros 147 202 136
Gastos Financieros 11 21 66
Otros ingresos netos
Partidas Extraordinarias
Participacion en Afiliadas o Subsidiarias
Utilidad Antes de Impuestos 197 11,9 -455
Impuestos y Participacion sobre la Utilidad
Utilidad Neta 197 11,9 -455
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Apéndice B: Otras consideraciones para la Calificac  i0n asignada

A continuacion se resumen las consideraciones clasificaciones adicionales de caracter
"técnico", que también forman parte de los criterios de Fitch ratings.

Enfoque de Grupo de Calificacion IFS

La calificacion intrinseca de ADISA esta fundamentada en el soporte legal otorgado por sus
accionistas y en el enfoque de grupo asegurador, toda vez que es una empresa que cuenta
con una muy corta historia crediticia.

En este sentido, Fitch tuvo en consideracion los siguientes elementos para basar su analisis
bajo el enfoque de Grupo:

ADISA pertenece a QBE del Istmo que es un grupo asegurador con presencia en la
region y con una calificacion de Fortaleza Financiera de “AA- (col)”. Igualmente,
Coopenae su accionista estratégico local posee una calificacion de “AA- (cri)".

ADISA es considerada una filial y una inversion muy importante para QBE del Istmo,
toda vez que el enfoque estratégico de la aseguradora esta muy alineado con el de
su matriz.

ADISA posee un estrecho vinculo comercial, técnico y operativo con su principal
accionista.

El soporte explicito de mantenimiento de capital de sus accionistas esta evidenciado
en un documento legal entregado a Fitch, donde tanto QBE del Istmo como
Coopenae se comprometen a aportar el capital minimo y la liquidez necesaria para
mantener la éptima operacion de ADISA y cumplir con la regulacion.
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