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Primas emitidas aumentan 12.7%, pero Ut. Técnica cae 22% por
alta siniestralidad. La Ut. Neta se dispara 805% derivado de
revaluacion de portafolio y utilidad cambiaria.

Datos Clave

Clave Pizarra

Precio Objetivo 12M

Uttimo Precio

Rend. Potencial

Rend. Esperado IPC

Rend. UDM PV*

Acciones en Circ. (millones)
Free Float

Beta

Bursatilidad

Prom. Operado Diario (miles)
Val Capitalizacién (millones)
Valor en Libros/Accién
UDM Rango de Precios (MXN)

PV*

MXN 9.00
MXN 9.20
-2.2%

2.5%

-1%

476.7

2.3%

NA

Minima

MXN 59,676.7
MXN 4,385
MXN 8.20
(8.80 - 9.38)

Rendimiento Acumulado U12m

DS eSS

102.0 4
100.0
98.0
96.0
94.0
92.0 A
90.0
nov.-14 feb.-15 may.-15
2012 2013
Valuacion
P/U 1.3x 81.0x
P/VL 0.31x 1.34x
Estimados (MXN)
Primas Emitidas 3,462 3,321
Var. % 7.3% -4.1%
Primas Retenidas 2,779 2,675
Var. % 10% -4%
Utilidad Técnica 505 461
Var. % 148.8% -8.9%
Utilidad Neta 760 55
UPA 3.80 0.1
Var. % -74% -97%
Rentabilidad
indice Combinado 91.9% 89.5%
indice de Adquisicién 28.0%  29.5%
indice de Siniestralidad 51.6% 50.8%
indice de Operacion 12.2% 9.1%
ROE 23.5% 1.7%

ago.-15

2014

13.6x
1.32x

4,190
26.2%
3,204
20%
287
-37.7%

321
0.67
487%

97.0%
28.3%
58.7%
10.0%
9.7%

2015E

8.3x
1.12x

5,283
26.1%
4,039
26%
344
19.9%

526
1.10
64%

101.3%
25.5%
64.1%
11.8%
14.6%

o Precio Objetivo. Aunque tanto primas emitidas pero
sobre todo la utilidad neta superan nuestras estimaciones al
3T15, mantenemos nuestro precio objetivo para el cierre del
2015, de manera conservadora, en 9.0 pesos por accion.
Nuestro PO se encuentra en linea con el precio actual de la
emisora y no incluye nuevos negocios potenciales. La accion
continda registrando una minima bursatilidad. Una vez que
afinemos nuestras estimaciones para 2016, introduciremos un
PO para el cierre de dicho afo.

o Equilibrio entre crecimiento y calidad de riesgos.
De corto plazo creemos que el reto de la compania es seguir
creciendo al tiempo que controla el indice de siniestralidad.

o Firme estrategia de crecimiento hacia 2018. EI 3T15
que tuvo una base de comparacién mas dificil, registré un
crecimiento de primas emitidas de 12.7%, lo cual es positivo.
Aunque nuestro modelo es méas conservador que el de la
empresa, pensamos que General de Seguros podra acercarse
a los $ 3 mil millones de pesos de primas generadas en 2018
y Patria a los USD 200 millones en el mismo afo.

) Nuevos Proyectos. A juzgar por nuestras
conversaciones con la administracion, hay la intencién de
seqguir utilizando la plataforma de PV para nuewos negocios
relacionados al giro de la empresa. Aunque no rewelan su
naturaleza, es evidente, a nuestro juicio, que la emisora
buscara mayor visibilidad en el futuro.
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Reporte 3T15

Las primas emitidas de Pefa Verde sumaron 1,231.4 millones de pesos (mp) en el tercer trimestre del 2015, un
aumento de 12.7% anual, encabezada por la subsidiaria “General de Seguros”, que sigue instrumentando
correctamente su estrategia, con crecimiento en todas las ramas de negocio, pero con mayor crecimiento en
automoviles debido a nuevos negocios de flotilla de camiones y servicio publico. A septiembre, General de
Seguros, aumento sus ventas 23.4% respecto al mismo ejercicio del ano anterior.

Por su parte la subsidiaria “Reaseguradora Patria”, alcanzé ventas por $1,651.1 millones de pesos a septiembre,
lo que representé un aumento de 37.1%, originado por incrementos en las primas del reaseguro tomado en los
ramos de otros riesgos catastréficos, automdviles, incendio y diversos.

El costo neto de adquisicién en el 3T15 fue de 248.2 mp, 21.4% mayor al del 3T14, debido al fuerte aumento de
ingresos en primas. Por otra parte, la siniestralidad aumentd considerablemente ubicandose en 694.2 mp, 71.7%
superior a la del 3T14. Con mayor siniestralidad y Costos Netos de Adquisicion, la Utilidad Técnica disminuy6 -
22.4% a 125 mp. Aunado a esto, los gastos de Operacién Netos saltaron 129%, con lo que PV registrdé una
pérdida técnica de -141.7 mp.

El resultado integral de financiamiento registré una sélida ganancia de $681.6 mp, un incremento de 752.2%
generado por la revaluaciéon del portafolio de acciones de la emisora, y un resultado cambiario positivo, que
contrarrestaron la disminucién en el rubro de venta de inversiones.

Como resultado de todo lo anterior, PV reporté una utilidad neta de $338.9 mp, un aumento de 805% respecto
al 3T14.

De acuerdo con la informacién de la empresa, los activos ascienden a $14,765.5 millones en el 3T15,
aumentando 20.1% respecto al mismo mes del ano anterior. Las inversiones en valores aumentaron por un
monto de $1,804.1 mp.

Al cierre de marzo de 2015, el capital contable de PV alcanz6 un monto de $ 4,208.3 mp, un sélido incremento
anual de 9.1%, aumento generado por la utilidad en ese periodo.

3T15vs
Estado de Resultados STia 315 31149,
(en millones de pesos nominales)
Primas Emitidas 1,231.4 1,387.3 13%
Primas Cedidas 313.7 332.2 6%
Primas de Retencion 917.7 1,055.1 15%
Primas de Retencién Devengadas 769.9 1,067.4 39%
(-) Costo Neto de Adquisicion 204.4 248.2 21%
(-) Costo Neto de Siniestralidad, Reclamaciones y Otras Obligaciones Contractualr  404.3 694.2 72%
Utilidad (Pérdida) Técnica 161.2 125.0 -22%
Utilidad (Pérdida) Bruta 87.1 28.7 -67%
(-) Gastos de Operacion Netos 74.4 170.4 129%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion 12.7 (141.7) -1218%
Resultado Integral de Financiamiento 82.6 681.6 725%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 48.9 338.9 593%
Participacion no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 2.3 20.8 593%
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 48.9 338.9 805%

Fuente: PV y Prognosis
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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 5,283.1
(-) Cedidas 695.2 682.0 646.0 986.1 1,105.4
De Retencién 2,531.0 2,779.5 2,674.6 3,203.9 4,038.9
Indice de Retencién 78% 80% 81% 76% 76%
(-) Incremento Neto de la Reserva de Riesgos 137.4 125.3 132.7 314.7 219.7
Primas de Retencién Devengadas 2,393.6 2,654.2 25419 2,889.2 3,819.2
(-) Costo Neto de Adquisicion 679.4 779.4 789.2 907.5 1,028.4
Indice de Adquisicién 27% 28% 30% 28% 25%
(-) Costo Neto de Siniestralidad 1,511.0 1,369.3 1,292.2 1,694.9 2,447.0
Indice de Siniestralidad 63% 52% 51% 59% 64%
Utilidad (Pérdida) Técnica 203.1 505.5 460.5 286.9 343.8
(-) Incremento Neto de Otras Reservas Técnicas 277.1 315.2 315.6 282.9 357.2
Utilidad (Pérdida) Bruta -74.0 190.5 145.0 4.3 -13.3
(-) Gastos de Operacion Netos 231.6 339.9 243.9 320.1 475.4
Indice de Operacicn 9% 12% 9% 10% 12%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion -305.5 -149.3 -98.9 -315.8 -488.7
Resultado Integral de Financiamiento 445.7 1,238.1 109.6 363.6 1,344.7
Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 140.6 1,088.8 10.8 47.8 856.0
(-) Provisién para el pago del Impuestos a la Utilidad -41.5 268.0 -59.6 -9.9 251.0
TASA IMPOSITIVA -29.5% 24.6%  -553.5% -20.8% 29.3%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 182.1 820.8 59.5 349.3 384.2
Participacion no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Eercicio 110.0 61.3 10.9 27.9 30.7
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Bercicio 71.7 759.5 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% 26.1%
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% 25.5%
Siniestralidad 63.1% 51.6% 50.8% 58.7% 64.1%
Operacion 9.1% 12.2% 9.1% 10.0% 11.8%
Combinado 99.1% 91.9% 89.5% 97.0% 101.3%
Otros Rubros e Indicadores
Dividendos (mxn por accion) 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  14,882.1
Inversiones 74416 8,615.6 8,855.8 9,741.0 11,757.7
Caja y Bancos 89.7 162.0 147.3 147.3 223.2

Pasivo 6,591.1 7,214.7 7,366.2 8,949.5 10,672.8
Reservas Técnicas 5,450.1 5558.9 5,856.3 7,354.5 8,858.4
Capital Contable 3,033.8 3,501.1 3,586.4 3,619.4 4,209.3
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 Andlista Independiente y esta sujeta a lo dispuesto por el Reglamento Interior de la
BMV. Dicha aprobacion en ningin momento implica que laempresa Prognosis ha sido autorizada o super-
visada por la Comisién Nacional Bancariay 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 relacién de negocios con dichas emisoras; (3) apego y cumplimiento
en todo momento alos Codigos de Etica Profesional de lacomunidad Bursatil Mexicanay de Prognosis; (4)
estar libre de conflictos de interés patrimonial o econémico respecto de las emisoras a las cuales cubri-
mos.

Nosotros, Carlos Fritsch, Fernando Lamoyi y Mauricio Tavera 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 empre-
sa(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 opinion en algin sentido especifico en este documento. Los analistas que prepararon este
reporte no tienen posiciones en los valores mencionados. Los analistas fundamentales involucradosen la
elaboracion de este documento reciben compensaciones basadas en la calidad y precision de este reporte
y factores competitivos.

El precio objetivo incluido eneste reporte refleja el desempefio esperado de la acciénen un periodo espe-
cifico de tiempo. Este desempefio podria estar relacionado con el método de valuacién y con otros facto-
res. El método fundamental de valuacion utilizado por Prognosis se basa en una combinacion de una o
mas metodologias generalmente aceptadasde 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 fusionesy
adquisicionesy 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 valuacién 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 estd basado en informacion publica y fuentes que se consideran fidedignas; no se garantiza la
precisién, veracidad o exhaustividad de dicha informacion. La informacion y las opiniones dentro de este
reporte no constituyen una oferta para comprar o vender ni una invitacion para hacer una oferta para
comprar o vender cualquier valor u otro instrumento financiero. Este documento no provee asesoria
personalizada y no toma en consideracion estrategias y objetivos especificos de inversion, situacion 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.




