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Resumen

e QBE del Istmo México Cia. de Reaseguros mantiene su estatus como subsidiaria
fundamental de QBE del Istmo Cia. de Reaseguros Inc.

e Confirmamos nuestras calificaciones de crédito de contraparte y de solidez financiera en
escala global de ‘BBB-'y en escala nacional de ‘mxAA’ de la compaiiia.

e La perspectiva estable refleja nuestra opinidn sobre la importancia de la compafiia para su
controladora.

Accién de Calificacion

México, D.F., 15 de septiembre de 2011.- Standard & Poor's Ratings Services confirmé sus
calificaciones de solidez financiera y de crédito de contraparte de largo plazo en escala global de
‘BBB-'y en escala nacional —CaVal- de 'mxAA' de QBE del Istmo México, Cia. de Reaseguros S.A.
de C.V. (QBEMEX). La perspectiva es estable en ambas escalas. La accion de calificacion tomada
hoy es parte de nuestra revisién regular.

Fundamento

Las calificaciones de QBEMEX reflejan nuestra opinion de la compafiia como una subsidiaria
fundamental para su controladora QBE del Istmo Cia. de Reaseguros Inc. (QBERIO; BBB-
/Estable/--) de acuerdo con nuestra metodologia de grupo. A junio de 2011, QBEMEX
representaba mas del 40% de las primas suscritas del grupo y refleja la importancia de la industria
de seguros en México, el segundo mercado mas grande de América Latina para QBERIO. Esta
entidad opera las lineas de seguros de dafios y, considerando su tamafio dentro del grupo, sus
actividades son integrales al grupo. QBEMEX tiene el mismo nombre y marca del grupo (QBE
Insurance Group; A/Estable/--). Ademas, el equipo directivo de QBERIO esta muy involucrado en
las operaciones cotidianas en México.

El equipo directivo de la compafiia muestra un fuerte compromiso con la subsidiaria mexicana. Es
muy improbable que QBERIO venda QBMEX, dado el tamafo considerable dentro del grupo y la
estrategia de mantener una operacion en México. A futuro, las capacidades de retencién de
QBEMEX podrian aumentar a través de inyecciones de capital del grupo.

En nuestra opinion, QBEMEX ha tenido éxito en la implementacion de la estrategia del grupo de
expandir sus operaciones en México, lo que se refleja en el buen desempefio operativo de la
subsidiaria mexicana, asi como en sus niveles de capitalizacion. Los indices de eficiencia de la
compafiia han sido voléatiles como consecuencia de su enfoque en riesgos catastréficos. Sin
embargo, debido a la cada vez menor exposicién a estos riesgos y a la creciente importancia que
podrian tener los productos como contratos de fianza y vida (productos masivos), consideramos
que los indices de eficiencia podrian ser menos volatiles. A junio de 2011, su indice de
siniestralidad se ubic6 en 45.8% en comparacion con 66.2% al cierre de 2010. A diferencia de la
industria de seguros en México, los resultados de originacion positivos de QBEMEX son
consistentes. A futuro, prevemos que las pérdidas cambiarias limitaran sus ingresos, debido a que
la mayor parte de los riesgos estan asegurados fuera de México.



En el futuro, esperamos que QBERIO siga enfocandose en mejorar su diversificacion. Sin
embargo, consideramos que la intensa exposicion a México y Colombia continuara. La autorizacion
gue recibi6 QBEMEX para operar las lineas de accidentes personales y salud, llevara a una mayor
diversificacion de la compafiia. Ademas, esperamos que QBERIO reduzca su exposicion a la
naturaleza catastréfica de algunas de sus lineas de negocio.

Perspectiva

La perspectiva estable de QBEMEX refleja la de QBERIO. Esperamos que la compafiia mantenga
su estatus como subsidiaria fundamental de QBERIO —las calificaciones de QBEMEX se moveran
en la misma direccion que las de QBERIO. Esperamos que QBEMEX siga mejorando la
diversificacion de su base de productos y sus prudentes estandares de suscripcion para fortalecer
su desempefio operativo.

En nuestra opinion, la capitalizacion seguira siendo satisfactoria, y continuara respaldando el
crecimiento moderado esperado de la compafiia. Sin embargo, podriamos bajar las calificaciones
de QBMEX si pierde su categoria como subsidiaria fundamental, o si su perfil de riesgo se
deteriora.
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