
   

Peña Verde 
Reporte Trimestral 
Último Precio  9.18 MXN 
Precio Objetivo 9.00 MXN 03 de agosto del 2015 2T15 Prognosis 
Continúa 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 1S15. 

 Precio Objetivo. Aunque tanto primas emitidas co-
mo utilidad neta superan nuestras estimaciones al 1S15, 
mantenemos nuestro precio objetivo para el cierre del 2015 
en 9.0 pesos por acción. Nuestro PO se encuentra en línea 
con el precio actual de la emisora y no incluye nuevos ne-
gocios potenciales. La acción continúa registrando una mí-
nima bursatilidad, 
 Equilibrio entre crecimiento y calidad de riesgos. 
De corto plazo creemos que el reto de la compañía es se-
guir creciendo al tiempo que controla el índice de siniestra-
lidad. 
 Firme estrategia de crecimiento hacia 2018. A partir 
del próximo trimestre se pondrá a prueba la estrategia de 
crecimiento de la empresa ya que los comparativos de pri-
mas emitidas serán más difíciles. Aunque nuestro modelo 
es más conservador que el de la empresa, pensamos que 
General de Seguros podrá acercarse a los $ 3 mil millones 
de pesos de primas generadas en 2018 y Patria a los USD 
200 millones en el mismo año. 
 Nuevos Proyectos. A juzgar por nuestras conversa-
ciones con la administración, hay la intención de seguir 
utilizando la plataforma de PV para nuevos negocios rela-
cionados al giro de la empresa. Aunque no revelan su na-
turaleza, es evidente, a nuestro juicio, que la emisora bus-
cará mayor visibilidad en el futuro.  
Reporte al 2T15  
Primas emitidas aumentan 49%, pero mayo-
res gastos incurridos, provocan una caída de -54% en la utilidad neta.  
Las primas emitidas de Peña Verde sumaron 1,399.8 millo-
nes de pesos (mp) en el segundo trimestre del 2015, un 
aumento de 49% anual, encabezada por la subsidiaria 
“General de Seguros”, que sigue instrumentando correcta-
mente su estrategia de crecimiento, en una primera mitad 
de año con ventas récord de automóviles nuevos. De he-
cho, a junio, General de Seguros, aumentó sus ventas 
45.6% respecto al mismo ejercicio del año anterior, en don-
de los ramos con mayor crecimiento en la primera mitad 
del año han sido el agrícola (+96%) y automóviles 
(+66.7%) gracias a la captación de negocios de camiones 
flotilla. 
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Por su parte la subsidiaria “Reaseguradora Patria”, alcanzó ventas por $956 millones de pesos a junio, lo que represen-
tó un aumento de 31.4%, originado por incrementos en las primas del reaseguro tomado en los ramos de otros riesgos 
catastróficos, automóviles, incendio y diversos.  
El costo neto de adquisición en el 2T15 fue de 253.2 mp, 25% mayor al del 2T14, debido al fuerte aumento de ingresos 
en primas. Por otra parte, la siniestralidad aumentó fuertemente ubicándose 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 administración logró contener mejor los mayores gastos, por lo que la utilidad técnica aumentó 
401% respecto al 1T15, y una disminución moderada de -4% respecto al 2T14.   
De acuerdo con la información de la empresa, los activos ascienden a $13,844.5 millones en el 2T15, aumentando 
17.7% respecto al mismo mes del año anterior. Las inversiones en valores aumentaron por un monto de $1,325.1 mp.   
El resultado integral de financiamiento registró 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 año anterior.   
Como resultado de todo lo anterior, PV reportó una utilidad neta de $123.4 mp, una caída de -54% respecto al 2T14, 
debido principalmente a mayores gastos y un menor desempeño de sus inversiones.  
Al cierre de marzo de 2015, el capital contable de PV alcanzó un monto de $ 3,809.4 mp, prácticamente en el mismo 
nivel que en 2T14. 
Descripción de la compañía: 
PV* es una tenedora de acciones. Su principal operación consiste en la administración de sus subsidiarias General de Seguros y 
Reaseguradora Patria a través de su tercer subsidiaria, “Servicios Administrativos Peña Verde”, con el fin de mejorar la administra-
ción, cumplimiento normativo y generar economías a escala. General de Seguros opera todos los ramos de seguros a excepción de 
pensiones en toda la República 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 excepción de EUA. 



Resumen Anual del Estado de Resultados de Peña Verde (MXN millones)2011 2012 2013 2014 2015fPrimas Emitidas 3,226.2 3,461.5 3,320.6 4,190.0 4,838.6(-) Cedidas 695.2 682.0 646.0 986.1 964.4De Retención 2,531.0 2,779.5 2,674.6 3,203.9 3,717.2Índice de Retención 78% 80% 81% 76% 77%(-) Incremento Neto de la Reserva de Riesgos 137.4 125.3 132.7 314.7 274.2Primas de Retención Devengadas 2,393.6 2,654.2 2,541.9 2,889.2 3,443.0(-) Costo Neto de Adquisición 679.4 779.4 789.2 907.5 984.2Índice de Adquisición 27% 28% 30% 28% 26%(-) Costo Neto de Siniestralidad 1,511.0 1,369.3 1,292.2 1,694.9 2,027.4Índice 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 277.1 315.2 315.6 282.9 354.2Utilidad (Pérdida) Bruta -74.0 190.5 145.0 4.3 77.3(-) Gastos de Operación Netos 231.6 339.9 243.9 320.1 352.5Índice de Operación 9% 12% 9% 10% 9%Utilidad (Pérdida) de la Operación -305.5 -149.3 -98.9 -315.8 -275.2Resultado Integral de Financiamiento 445.7 1,238.1 109.6 363.6 827.4Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 140.6 1,088.8 10.8 47.8 552.2(-) Provisión para el pago del Impuestos a la Utilidad -41.5 268.0 -59.6 -9.9 119.3TASA IMPOSITIVA -29.5% 24.6% -553.5% -20.8% 21.6%Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 182.1 820.8 59.5 349.3 384.2Participación  no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 110.0 61.3 10.9 27.9 30.7Participación  controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 71.7 759.5 54.7 321.3 353.4UPA 14.64 3.80 0.11 0.67 0.74Número de Acciones (millones) 4.9 200.0 476.7 476.7 476.7Crecimiento 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%Índices de CostosAdquisición 26.8% 28.0% 29.5% 28.3% 26.5%Siniestralidad 63.1% 51.6% 50.8% 58.7% 58.9%Operación 9.1% 12.2% 9.1% 10.0% 9.5%Combinado 99.1% 91.9% 89.5% 97.0% 94.8%Otros Rubros e IndicadoresDividendos (mxn por acción) 16.9 0.0 0.0 0.0 0.0ROE 6.9% 23.5% 1.7% 9.7% 10.0%P/U 0.34x 1.32x 81.00x 13.65x 12.41xP/VL 0.02x 0.31x 1.34x 1.32x 1.18xResumen del Balance (MXN mn)Activo 9,624.9 10,715.8 10,952.6 12,568.9 14,696.6Inversiones 7,441.6 8,615.6 8,855.8 9,741.0 11,193.3Caja y Bancos 89.7 162.0 147.3 147.3 220.4Pasivo 6,591.1 7,214.7 7,366.2 8,949.5 10,654.6Reservas Técnicas 5,450.1 5,558.9 5,856.3 7,354.5 8,843.3Capital Contable 3,033.8 3,501.1 3,586.4 3,619.4 4,042.0Capital Mayoritario 1,044.9 3,231.1 3,304.4 3,326.6 3,710.8Fuente Prognosis con datos de la BMV



La eŵpƌesa PƌogŶosis EĐoŶoŵía, FiŶaŶzas e IŶǀeƌsioŶes, S. C. ;PƌogŶosisͿ ha sido apƌoďada poƌ la BMV 
paƌa aĐtuaƌ Đoŵo AŶalista IŶdepeŶdieŶte Ǉ está sujeta a lo dispuesto poƌ el ReglaŵeŶto IŶteƌioƌ de la 
BMV. DiĐha apƌoďaĐióŶ eŶ ŶiŶgúŶ ŵoŵeŶto iŵpliĐa Ƌue la eŵpƌesa PƌogŶosis ha sido autoƌizada o supeƌ-
ǀisada poƌ la CoŵisióŶ NaĐioŶal BaŶĐaƌia Ǉ de Valoƌes. 
SoĐios, aŶalistas Ǉ todo el peƌsoŶal Ƌue laďoƌa eŶ PƌogŶosis, deĐlaƌa: ;ϭͿ teŶeƌ solǀeŶĐia ŵoƌal taŶto, eŶ 
Ŷuestƌa aĐtiǀidad pƌofesioŶal Đoŵo eŶ la peƌsoŶal; ;ϮͿ Đuŵpliƌ ĐoŶ los Đƌiteƌios de iŶdepeŶdeŶĐia Ƌue 
señala el ReglaŵeŶto iŶteƌioƌ de la BMV, Ƌue eŶtƌe otƌos iŶĐluǇe eŶ Ƌue Ŷo iŶĐuƌƌiŵos eŶ laďoƌes de Đo-
ƌƌetaje de eŵisoƌa alguŶa Ǉ taŵpoĐo ƌelaĐióŶ de ŶegoĐios ĐoŶ diĐhas eŵisoƌas; ;ϯͿ apego Ǉ ĐuŵpliŵieŶto 
eŶ todo ŵoŵeŶto a los Códigos de ÉtiĐa PƌofesioŶal de la ĐoŵuŶidad Buƌsátil MeǆiĐaŶa Ǉ de PƌogŶosis; ;ϰͿ 
estaƌ liďƌe de ĐoŶfliĐtos de iŶteƌés patƌiŵoŶial o eĐoŶóŵiĐo ƌespeĐto de las eŵisoƌas a las Đuales Đuďƌi-
ŵos. 
Nosotƌos, Caƌlos FƌitsĐh Ǉ FeƌŶaŶdo LaŵoǇi ĐeƌtifiĐaŵos Ƌue los puŶtos de ǀista Ƌue se eǆpƌesaŶ eŶ este 
doĐuŵeŶto soŶ ƌeflejo fiel de Ŷuestƌa opiŶióŶ peƌsoŶal soďƌe la;sͿ Đoŵpañía;sͿ o eŵpƌesa;sͿ oďjeto de 
este ƌepoƌte, de sus afiliadas Ǉ/o de los ǀaloƌes Ƌue ha eŵitido. Asiŵisŵo ĐeƌtifiĐaŵos Ƌue Ŷo heŵos 
ƌeĐiďido, Ŷo ƌeĐiďiŵos, Ŷi ƌeĐiďiƌeŵos ĐoŵpeŶsaĐióŶ diƌeĐta o iŶdiƌeĐta alguŶa a Đaŵďio de eǆpƌesaƌ uŶa 
opiŶióŶ eŶ algúŶ seŶtido espeĐífiĐo eŶ este doĐuŵeŶto. Los aŶalistas Ƌue pƌepaƌaƌoŶ este ƌepoƌte Ŷo 
tieŶeŶ posiĐioŶes eŶ los ǀaloƌes ŵeŶĐioŶados. Los aŶalistas fuŶdaŵeŶtales iŶǀoluĐƌados eŶ la elaďoƌaĐióŶ 
de este doĐuŵeŶto ƌeĐiďeŶ ĐoŵpeŶsaĐioŶes ďasadas eŶ la Đalidad Ǉ pƌeĐisióŶ de este ƌepoƌte Ǉ faĐtoƌes 
Đoŵpetitiǀos. 
El pƌeĐio oďjetiǀo iŶĐluido eŶ este ƌepoƌte ƌefleja el deseŵpeño espeƌado de la aĐĐióŶ eŶ uŶ peƌiodo espe-
ĐífiĐo de tieŵpo. Este deseŵpeño podƌía estaƌ ƌelaĐioŶado ĐoŶ el ŵétodo de ǀaluaĐióŶ Ǉ ĐoŶ otƌos faĐto-
ƌes. El ŵétodo fuŶdaŵeŶtal de ǀaluaĐióŶ utilizado poƌ PƌogŶosis se ďasa eŶ uŶa ĐoŵďiŶaĐióŶ de uŶa o 
ŵás ŵetodologías geŶeƌalŵeŶte aĐeptadas de aŶálisis fiŶaŶĐieƌo Ƌue puedeŶ iŶĐluiƌ ǀaluaĐióŶ poƌ ŵúlti-
plos, flujos de efeĐtiǀo desĐoŶtados ;DCFͿ, suŵa de paƌtes, ǀaloƌ de liƋuidaĐióŶ Ǉ ĐualƋuieƌ otƌa ŵetodolo-
gía apƌopiada paƌa el Đaso paƌtiĐulaƌ. Otƌos faĐtoƌes iŶĐluǇeŶ flujo de ŶotiĐias geŶeƌales o espeĐífiĐas de la 
Đoŵpañía, peƌĐepĐióŶ de iŶǀeƌsioŶistas del ŵoŵeŶto adeĐuado paƌa iŶǀeƌtiƌ, opeƌaĐioŶes de fusioŶes Ǉ 
adƋuisiĐioŶes Ǉ el apetito del ŵeƌĐado eŶ iŶdustƌias espeĐífiĐas, eŶtƌe otƌos. AlguŶo o todos estos faĐtoƌes 
puedeŶ lleǀaƌ a uŶa ƌeĐoŵeŶdaĐióŶ ĐoŶtƌaƌia a la iŶdiĐada poƌ la siŵple ǀaluaĐióŶ fuŶdaŵeŶtal. Asiŵis-
ŵo, las pƌoǇeĐĐioŶes iŶĐluidas eŶ este ƌepoƌte estáŶ ďasadas eŶ supuestos Ƌue puedeŶ o Ŷo Đuŵpliƌse. 
ReŶdiŵieŶtos pasados Ŷo gaƌaŶtizaŶ ƌeŶdiŵieŶtos futuƌos. AĐtualizaĐioŶes ĐoŶstaŶtes puedeŶ seƌ ƌealiza-
das paƌa ĐualƋuieƌ eŵisoƌa depeŶdieŶdo de la peƌiodiĐidad de eǀeŶtos, aŶuŶĐios, ĐoŶdiĐioŶes de ŵeƌĐado 
o ĐualƋuieƌ otƌa iŶfoƌŵaĐióŶ púďliĐa. 
Este ƌepoƌte está ďasado eŶ iŶfoƌŵaĐióŶ púďliĐa Ǉ fueŶtes Ƌue se ĐoŶsideƌaŶ fidedigŶas; Ŷo se gaƌaŶtiza la 
pƌeĐisióŶ, ǀeƌaĐidad o eǆhaustiǀidad de diĐha iŶfoƌŵaĐióŶ. La iŶfoƌŵaĐióŶ Ǉ las opiŶioŶes deŶtƌo de este 
ƌepoƌte Ŷo ĐoŶstituǇeŶ uŶa ofeƌta paƌa Đoŵpƌaƌ o ǀeŶdeƌ Ŷi uŶa iŶǀitaĐióŶ paƌa haĐeƌ uŶa ofeƌta paƌa 
Đoŵpƌaƌ o ǀeŶdeƌ ĐualƋuieƌ ǀaloƌ u otƌo iŶstƌuŵeŶto fiŶaŶĐieƌo. Este doĐuŵeŶto Ŷo pƌoǀee asesoƌía 
peƌsoŶalizada Ǉ Ŷo toŵa eŶ ĐoŶsideƌaĐióŶ estƌategias Ǉ oďjetiǀos espeĐífiĐos de iŶǀeƌsióŶ, situaĐióŶ fiŶaŶ-
Đieƌa, o ŶeĐesidades paƌtiĐulaƌes de ĐualƋuieƌ peƌsoŶa Ƌue pueda ƌeĐiďiƌ este ƌepoƌte. El destiŶataƌio de 
este ƌepoƌte deďe toŵaƌ sus pƌopias deĐisioŶes Ǉ ĐoŶsideƌaƌlo Đoŵo uŶ faĐtoƌ eŶtƌe ŵuĐhos eŶ su toŵa 
de deĐisioŶes. 

IŶfoƌŵaĐióŶ ƌeleǀaŶte soďƌe PƌogŶosis,  sus aŶalistas Ǉ este ƌepoƌte Prognosis  
Economía, Finanzas e Inversiones S.C.  

 Más de ϯϬ años de eǆpeƌieŶĐia diƌeĐta 
aŶalizaŶdo ǀaloƌes de deuda Ǉ de Đapital 

 Repoƌtes Ǉ pƌoŵoĐióŶ de títulos eŶ 
ĐoloĐaĐióŶ pƌiŵaƌia Ǉ del ŵeƌĐado se-
ĐuŶdaƌio 

 Sólido eƋuipo de aŶalistas ĐoŶ eǆpeƌieŶ-
Đia eŶ Wall Stƌeet, la ͞CitǇ ,͟ AŵéƌiĐa 
LatiŶa Ǉ MéǆiĐo 

 Lídeƌ eŶ Đoďeƌtuƌa de eŵpƌesas ŵedia-
Ŷas Ǉ peƋueñas 

 ReĐoŶoĐido pƌoǀeedoƌ iŶdepeŶdieŶte 
de pƌoǇeĐĐioŶes eĐoŶóŵiĐas Ǉ fiŶaŶĐie-
ƌas  
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