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Pena Verde 2T15

Beporte Trimestral 03 de agosto del 2015
Ultimo Precio 9.18 MXN
Precio Objetivo 9.00 MXN

Continua la tendencia de alta siniestralidad correlacionada con el
fuerte crecimiento en primas. Buenos productos financieros, a pesar
de la volatilidad, impulsan una utilidad neta de MXN 232.4 millones en
el 1815.
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Por su parte la subsidiaria “Reaseguradora Patria”, alcanzé ventas por $956 millones de pesos a junio, lo que represen-
té un aumento de 31.4%, originado por incrementos en las primas del reaseguro tomado en los ramos de otros riesgos
catastrdéficos, automdviles, incendio y diversos.

El costo neto de adquisicion en el 2T15 fue de 253.2 mp, 25% mayor al del 2T14, debido al fuerte aumento de ingresos
en primas. Por ofra parte, la siniestralidad aumenté fuertemente ubicandose en 506.2 mp, 52% superior a la del 1T14,
aunque -11.5% menor a la del 1T15. Si bien la siniestralidad ha aumentado, afectando la utilidad técnica, sobre todo la
del trimestre anterior, la administracién logré contener mejor los mayores gastos, por lo que la utilidad técnica aumenté
401% respecto al 1T15, y una disminuciéon moderada de -4% respecto al 2T14.

De acuerdo con la informacion de la empresa, los activos ascienden a $13,844.5 millones en el 2T15, aumentando
17.7% respecto al mismo mes del afio anterior. Las inversiones en valores aumentaron por un monto de $1,325.1 mp.

El resultado integral de financiamiento registré una ganancia de $177.6 mp, aunque menor que los $320.3 mp genera-
dos el trimestre pasado, y mucho menor que los 463.5 mp del 2T14, el acumulado del primer semestre es 20.4% mayor
que el mismo periodo del afno anterior.

Como resultado de todo lo anterior, PV reportdé una utilidad neta de $123.4 mp, una caida de -54% respecto al 2T14,
debido principalmente a mayores gastos y un menor desempefio de sus inversiones.

Al cierre de marzo de 2015, el capital contable de PV alcanzé un monto de $ 3,809.4 mp, practicamente en el mismo
nivel que en 2T14.

2M5vs
Estado de Resultados T oty
[en millones de pesos nominales)
Primas Emitidas 938.1 1.399.8 49%
Primas Cedidas 2411 367.8 53%
Primas de Retencidn 697.0 a7s8.0 40%
(-} Incremento Meto de la Reserva de Riesgos en Curso y de Fianzas en Vigor 209 (87.5) NA
Primas de Retencidn Devengadas 676.1 894.7 32%
(-) Costo Meto de Adquisicidn 2024 2532 5%
(-) Costo Meto de Siniestralidad, Reclamaciones y Otras Obligaciones Contractuales 3322 506.2 52%
Utilidad (Perdida) Tecnica 141.5 135.3 4%
(-} Incremento Meto de Otras Reservas Técnicas 761 854 12%
Resultado de Operaciones Analogas y Conexas 0.0 0.0 66%
Utilidad (Pérdida) Bruta 65.4 49.9 24%
(-) Gastos de Operacidn MNetos 107.9 114.8 6%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion (42.5) (64.8) 52%
Resultado Integral de Financiamiento 463.5 177.6 £2%
Utilidad (Perdida) del Ejercicio 271.2 123.4 -54%
Participacion no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 208 7.8 £3%
Participacidn controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 272 123.4 £4%

Fuente: PV y Prognosis

Descripcion de la compaiiia:

PV* es una tenedora de acciones. Su principal operacién consiste en la administracién de sus subsidiarias General de Seguros y
Reaseguradora Patria a través de su tercer subsidiaria, “Servicios Administrativos Pefia Verde”, con el fin de mejorar la administra-
cién, cumplimiento normativo y generar economias a escala. General de Seguros opera todos los ramos de seguros a excepcion de
pensiones en toda la Republica Mexicana. El ramo de salud es manejado por su subsidiaria “General de Salud”. Reaseguradora Pa-
tria presta servicios de reaseguro en todas sus modalidades en México, Latinoamérica y el resto del mundo con excepcion de EUA.




Resumen Anual del Estado de Resultados de Peiia Verde (MXN millones)

2011 2012 2013 2014 2015f

Primas Emitidas 3,226.2 3,461.5 3,320.6 4,190.0 4,838.6
(-) Cedidas 695.2 682.0 646.0 986.1 964.4
De Retencion 2,531.0 2,779.5 2,674.6 3,203.9 3,717.2
Indice de Retencién 78% 80% 81% 76% 77%
(-) Incremento Neto de la Reserva de Riesgos 137.4 125.3 132.7 314.7 274.2
Primas de Retencion Devengadas 2,393.6 2,654.2 25419 2,889.2 3,443.0
(-) Costo Neto de Adquisicion 679.4 779.4 789.2 907.5 984.2
Indice de Adquisicion 27% 28% 30% 28% 26%
(-) Costo Neto de Siniestralidad 1,5611.0 1,369.3 1,292.2 1,694.9 2,027.4
Indice de Siniestralidad 63% 52% 51% 59% 59%
Utilidad (Pérdida) Técnica 203.1 505.5 460.5 286.9 431.4
(-) Incremento Neto de Otras Reservas Técnicas 277.1 315.2 315.6 282.9 354.2
Utilidad (Pérdida) Bruta -74.0 190.5 145.0 4.3 77.3
(-) Gastos de Operacion Netos 231.6 339.9 243.9 320.1 352.5
indice de Operacién 9% 12% 9% 10% 9%
Utilidad (Pérdida) de la Operacién -305.5 -149.3 -98.9 -315.8 -275.2
Resultado Integral de Financiamiento 4457 1,238.1 109.6 363.6 827.4
Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 140.6 1,088.8 10.8 47.8 552.2
(-) Provision para el pago del Impuestos a la Utilidad -41.5 268.0 -59.6 -9.9 119.3
TASA IMPOSITIVA -29.5% 246%  -553.5% -20.8% 21.6%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 182.1 820.8 59.5 349.3 384.2
Participaciéon no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 110.0 61.3 10.9 27.9 30.7
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Bercicio 7.7 759.5 54.7 321.3 353.4
UPA 14.64 3.80 0.11 0.67 0.74
Numero de Acciones (millones) 4.9 200.0 476.7 476.7 476.7
Crecimiento en Ingresos (primas emitidas) 7.3% -4.1% 26.2% 15.5%
Crecimiento de utilidades 958.7%  -92.8%  487.1% 10.0%
Crecimiento en UPA -74.1% -97.0%  487.1% 10.0%
indices de Costos

Adquisicion 26.8% 28.0% 29.5% 28.3% 26.5%

Siniestralidad 63.1% 51.6% 50.8% 58.7% 58.9%

Operacion 9.1% 12.2% 9.1% 10.0% 9.5%

Combinado 99.1% 91.9% 89.5% 97.0% 94.8%
Otros Rubros e Indicadores
Dividendos (mxn por accién) 16.9 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE 6.9% 23.5% 1.7% 9.7% 10.0%
P/U 0.34x 1.32x 81.00x 13.65x 12.41x
P/VL 0.02x 0.31x 1.34x 1.32x 1.18x
Resumen del Balance (MXN mn)
Activo 9,624.9 10,715.8 10,952.6 12,568.9 14,696.6
Inversiones 7,4416 8,6156 8,855.8 9,741.0 11,193.3
Caja y Bancos 89.7 162.0 147.3 147.3 220.4
Pasivo 6,591.1 7,214.7 7,366.2 8,949.5 10,654.6
Reservas Técnicas 5,450.1 5,558.9 5,856.3 7,354.5 8,843.3
Capital Contable 3,033.8 3,501.1 3,586.4 3,619.4 4,042.0
Capital Mayoritario 1,044.9 3,231.1 3,304.4 3,326.6 3,710.8

Fuente Prognosis con datos de la BMV
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Informacién relevante sobre Prognosis, sus analistas y este reporte

La empresa Prognosis Economia, Finanzas e Inversiones, S. C. (Prognosis) ha sido aprobada por la BMV
para actuar como Analista Independiente y estd sujeta a lo dispuesto por el Reglamento Interior de la
BMV. Dicha aprobaciéon en ningin momento implica que la empresa Prognosis ha sido autorizada o super-
visada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Socios, analistas y todo el personal que labora en Prognosis, declara: (1) tener solvencia moral tanto, en
nuestra actividad profesional como en la personal; (2) cumplir con los criterios de independencia que
sefiala el Reglamento interior de la BMV, que entre otros incluye en que no incurrimos en labores de co-
rretaje de emisora alguna y tampoco relacion de negocios con dichas emisoras; (3) apego y cumplimiento
en todo momento a los Cédigos de Etica Profesional de la comunidad Bursétil Mexicana y de Prognosis; (4)
estar libre de conflictos de interés patrimonial o econémico respecto de las emisoras a las cuales cubri-
mos.

Nosotros, Carlos Fritsch y Fernando Lamoyi certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinidn personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de
este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos
recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacidn directa o indirecta alguna a cambio de expresar una
opinién en algun sentido especifico en este documento. Los analistas que prepararon este reporte no
tienen posiciones en los valores mencionados. Los analistas fundamentales involucrados en la elaboracién
de este documento reciben compensaciones basadas en la calidad y precisién de este reporte y factores
competitivos.

El precio objetivo incluido en este reporte refleja el desempefio esperado de la accién en un periodo espe-
cifico de tiempo. Este desempefio podria estar relacionado con el método de valuacion y con otros facto-
res. El método fundamental de valuacién utilizado por Prognosis se basa en una combinacién de una o
mas metodologias generalmente aceptadas de andlisis financiero que pueden incluir valuacién por multi-
plos, flujos de efectivo descontados (DCF), suma de partes, valor de liquidacién y cualquier otra metodolo-
gia apropiada para el caso particular. Otros factores incluyen flujo de noticias generales o especificas de la
compafiia, percepcion de inversionistas del momento adecuado para invertir, operaciones de fusiones y
adquisiciones y el apetito del mercado en industrias especificas, entre otros. Alguno o todos estos factores
pueden llevar a una recomendacion contraria a la indicada por la simple valuaciéon fundamental. Asimis-
mo, las proyecciones incluidas en este reporte estan basadas en supuestos que pueden o no cumplirse.
Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros. Actualizaciones constantes pueden ser realiza-
das para cualquier emisora dependiendo de la periodicidad de eventos, anuncios, condiciones de mercado
o cualquier otra informacién publica.

Este reporte esta basado en informacién publica y fuentes que se consideran fidedignas; no se garantiza la
precisién, veracidad o exhaustividad de dicha informacion. La informacién y las opiniones dentro de este
reporte no constituyen una oferta para comprar o vender ni una invitacién para hacer una oferta para
comprar o vender cualquier valor u otro instrumento financiero. Este documento no provee asesoria
personalizada y no toma en consideracidn estrategias y objetivos especificos de inversidn, situacidn finan-
ciera, o necesidades particulares de cualquier persona que pueda recibir este reporte. El destinatario de
este reporte debe tomar sus propias decisiones y considerarlo como un factor entre muchos en su toma
de decisiones.
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