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Las primas emitidas acumuladas en los primeros 9 meses del 2016 crecen +22.2%
a/a, al tiempo que la utilidad de operacion se recupera y la utilidad neta sigue
evolucionando favorablemente con base en sélidos productos financieros

e Las primas emitidas crecen de manera soélida durante el 3T16, alcanzando un monto de
1,852.2 mp, creciendo +33.5% a/a.
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Valuacion
P/U 65.7x 95.0x 7.9x 12.1x
P/VL 1.18x 1.32x 1.23x 1.13x
Estimados (MXN)
Primas Emitidas 3,321 4,190 5,143 5,914

Var. % -41%  26.2%  22.7%  15.0%
Primas Retenidas 2,675 3,204 3,923 4,485

Var. % -4% 20% 22% 14%
Utilidad Técnica 461 287 270 558

Var. % 8.9%  -37.7%  -6.0% 106.8%
Utilidad Neta 59 46 613 365
UPA 0.12 0.10 1.29 0.84

Var. % 97% 22%  1228%  -34%
Rentabilidad
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Reporte acumulado al 3T16. Primas emitidas crecen +22.2% a/a a
4,793.6 mp en los primeros 3 trimestre de 2016. La utilidad técnica
disminuye -12.4% a/a a 257.4 mp, mientras que la pérdida de la
operacion alcanza -203.7 mp, mejorando respecto a la de -324.7 mp
de los primeros 3 trimestres de 2015. Finalmente, el resultado neto
aumenté +13.7% - 9m16/9m15- a 649.4 mp.

Equilibrio entre crecimiento y calidad de riesgos. A nuestro
juicio, el reto clave de la compania es aumentar su participacion de
mercado y escala, al tiempo que controla el indice de siniestralidad
y los gastos operativos.

Unica empresa mexicana que logra registro para suscribir
riesgos en el reconocido mercado de Lloyd’s. En diciembre
pasado, PV* anunci6 la creaciéon de la empresa Patria Corporate
Member, Ltd., con una inversion de 8.78 millones de libras esterlinas
(~ 220 mdp). Creemos que esta alianza estratégica es resultado del
buen gobierno corporativo de la emisora y de su solidez financiera.
Representa la oportunidad de desarrollar lineas de productos en
segmentos especializados (energia, aeroespacial, maritimo,
satelital, arte y joyas, crédito al comercio internacional, entre otras),
al tiempo que amplia y diversifica su capacidad de reaseguro.

Precio Objetivo. La emisora cotiza actualmente al nivel de nuestro
precio objetivo de 2016. Introduciremos un precio objetivo para el
2017, una vez que hayamos revisado las perspectivas de la
compania para el préximo ano, a la luz de la nueva legislacién de
seguros y la ejecucion de su estrategia de mediano plazo.

Baja capitalizacion y bursatilidad. El valor de capitalizacién de la
emisora es de aproximadamente MXN 4,719 millones, su
bursatilidad es minima y su capital flotante de sélo 3%. Estas
caracteristicas limitan el universo de inversionistas potenciales de
PV*.

Riesgos. Los principales riesgos de PV* son el econémico, el de
competencia, el de ejecuciébn de nuevas estrategias y el
comportamiento de los mercados financieros. Otros incluyen costo
de reaseguro, niveles de siniestralidad, de liquidez, de reaseguro
cedido (contraparte, socios estratégicos) y de crédito en sus
inversiones.

Descripcion de la compania:

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 tercera subsidiaria, “Servicios Administrativos Pefia Verde”, con el fin de mejorar la administracion,
cumplimiento normativo y generar economias a escala. General de Seguros opera todos los ramos de seguros a excepciéon de
pensiones en toda la Republica Mexicana. El ramo de salud es manejado por su subsidiaria “General de Salud”. Reaseguradora Patria
presta servicios de reaseguro en todas sus modalidades en México, Latinoamérica y el resto del mundo.
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1.- Reporte al 3T16

Las primas emitidas de Pefa Verde sumaron 1,852.5 mp un incremento de +33.5% en 3T16/3T15. De forma
acumulada, en los primeros 9 meses del ano, se observo un incremento de +22.2%, por un total de 4,793.6
millones de pesos (mp).

A partir de aqui el andlisis se hace 9m16/9m15.

La subsidiaria General de Seguros acumul6 a septiembre 2,595.8 mp, un incremento de +14.3% a/a, originado
por el aumento de ventas en el ramo de “incendio"; ademas, la operacion de “salud” se fortalecio por la entrada
en vigor de la nueva Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas y por la colocacion de un nuevo negocio. Las
primas de Reaseguradora Patria se incrementaron en +19.7% en los primeros 3 trimestres de 2016, respecto al
periodo equivalente de 2015, alcanzando 1,975.9 mp por el crecimiento de los ramos de incendio, diversos y
terremotos.

Las primas cedidas se incrementaron fuertemente a 1,143.5 mp en los primeros 9 meses de 2016, mientras
que las primas de retencién devengadas fueron de 3,261.8 mp. Es importante mencionar que la diferencia entre
las primas de retencion y las primas devengadas se explica por la reserva de riesgos en curso y de fianzas en
vigor, que ascendio a 388.3 millones de pesos, un aumento de +118.8% a/a. Este incremento fue resultado de
un cambio en la metodologia para la constitucién de la reserva de riesgos en curso, con base en los modelos de
solvencia Il, adicionada por la reserva constituida por las primas suscritas por el sindicato 6125.

La pérdida técnica de 257.55 mp (versus 294.0 mp en los primeros 9 meses de 2015) se explica por el
incremento en la reserva para obligaciones pendientes de cumplir por siniestros ocurridos y no reportados, el
incremento de la reserva de riesgos en curso y por siniestros catastréficos. Ademas, los costos netos de
siniestralidad subieron 20.9% a/a en los primeros 3 trimestres del afo. Cabe mencionar que el indice de
siniestralidad aumenté 1.1 puntos a 63.7%, por motivo del incremento de 140 mp en la reserva para obligaciones
pendientes de cumplir por siniestros ocurridos y no reportados (IBNR) de Reaseguradora Patria, por el terremoto
ocurrido en abril pasado en Ecuador y otros acontecimientos.

La pérdida de operacion ascendié a -203.7 mp, registrandose favorablemente respecto a la pérdida acumulada
de -324.7 a septiembre de 2015.

El resultado integral de financiamiento anot6 una ganancia de 1,178.1 mp al 3T16, manteniéndose similar a
la de 1,179.5 del afo pasado.

Asi, la utilidad del ejercicio sumo6 +649.4 mp en los primeros 3 trimestres de 2016, 13.7% superior a la del
periodo equivalente de 2015.

A septiembre del 2016, el capital contable de la emisora asciende a 4,933.8 mp un incremento anual de +17.2%
qgue corresponde a la utilidad generada en los ultimos 12 meses.

Precio Objetivo
La buena evolucion de las utilidades en 2016 parece augurar buenos resultados para el 2017. No obstante,

introduciremos un precio objetivo par ese afno, una vez que hayamos revisado las perspectivas de la compafnia
para el proximo ano a la luz de la nueva legislacién de seguros y la ejecucién de su estrategia de mediano plazo.
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NOTA: LOS RESULTADOS NO SON COMPARABLES DE ACUERDO A LA COMPANIA.

3T16 vs 3T15
Estado de Resultados 3116 ST %
(en millones de pesos nominales)
Primas Emitidas 1,852.2 1,387.3 33.5%
Primas Cedidas 456.1 332.2 37.3%
Primas de Retencion 1,396.1 1,055.1 32.3%
Primas de Retencion Devengadas 1,277 .1 1,067.4 19.6%
(-) Costo Neto de Adquisicion 320.8 248.2 29.3%
(-) Costo Neto de Siniestralidad, Reclamaciones y Otras Obligaciones Contractuales  701.0 694.2 1.0%
Utilidad (Pérdida) Técnica 319.2 125.0 155.4%
Utilidad (Pérdida) Bruta 298.0 28.7 938.1%
(-) Gastos de Operacién Netos 226.3 170.4 32.8%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion 71.7 (141.7) N.D.
Resultado Integral de Financiamiento 203.0 681.7 -70.2%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 234.1 338.9 -30.9%
Participacion no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio (0.7) 20.8 N.D.
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 234.1 338.9 -30.9%

Fuente: PV y Prognosis

ene-sep ene-sep 2016 vs 2015

Estado de Resultados (Datos acumulados) 2016 2015 %
(en millones de pesos hominales)

Primas Emitidas 4,793.6 3,921.4 22.2%
Primas Cedidas 1,143.5 914.2 25.1%
Primas de Retencion 3,650.1 3,007.2 21.4%
Primas de Retencion Devengadas 3,261.8 2,829.7 15.3%
(-) Costo Neto de Adquisicion 926.2 763.2 21.4%
(-) Costo Neto de Siniestralidad, Reclamaciones y Otras Obligaciones Contractuales 2,142.0 1,772.5 20.9%
Utilidad (Pérdida) Técnica 257.4 294.0 -12.4%
Utilidad (Pérdida) Bruta 318.4 30.2 954.8%
(-) Gastos de Operacién Netos 522.1 354.9 47.1%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion (203.7) (324.7) -37.3%
Resultado Integral de Financiamiento 1,178.1 1,179.5 -0.1%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 649.4 571.3 13.7%
Participacion no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 42.2 32.7 29.2%
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 649.4 571.3 13.7%

Fuente: PV y Prognosis
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Resumen Anual del Estado de Resultados de Peia Verde (MXN millones)

2014 2015 2016f 20171
Primas Emitidas 4,190.0 5,142.6 5,913.9 6,446.2
(-) Cedidas 986.1 1,219.2 1,428.6 1,562.9
De Retencién 3,203.9 3,923.3 4,485.3 4,883.3
Indice de Retencién 76% 76% 76% 76%
(-) Incremento Neto de la Reserva de Riesgos 314.7 107.0 80.2 205.1
Primas de Retencién Devengadas 2,889.2 3,816.3 4,405.1 4,678.2
(-) Costo Neto de Adquisicién 907.5 1,004.2 1,160.5 1,261.9
Indice de Adquisicién 28% 26% 26% 26%
(-) Costo Neto de Siniestralidad 1,694.9 2,5425 2,687.1 2,853.7
Indice de Siniestralidad 59% 67% 61% 61%
Utilidad (Pérdida) Técnica 286.9 269.6 557.5 562.6
(-) Incremento Neto de Otras Reservas Técnicas 282.9 330.8 375.4 406.9
Utilidad (Pérdida) Bruta 4.3 -61.0 182.3 155.8
(-) Gastos de Operacion Netos 320.1 451.3 448.5 490.5
Indice de Operacidn 10% 12% 10% 10%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion -315.8 -512.3 -266.3 -334.7
Resultado Integral de Financiamiento 363.6 1,369.7 1,450.0 921.9
Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 47.8 857.4 1,183.7 587.2
(-) Provision para el pago del Impuestos a la Utilidad -9.9 204.2 355.1 176.1
TASA IMPOSITIVA -20.8%  23.8% 30.0% 30.0%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 46.2 613.1 828.6 411.0
Participacién no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 11.6 40.1 74.6 37.0
Participacion controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 46.2 613.1 754.0 374.0
UPA 0.10 1.29 1.74 0.86
Numero de Acciones (millones) 476.7 476.7 476.7 476.7
Crecimiento en Ingresos (primas emitidas) 26.2% 22.7% 15.0% 9.0%
Crecimiento de utilidades -22.4% 1228.1% 23.0% -50.4%
Crecimiento en UPA -22.4% 1228.1% 35.2% -50.4%
Otros Rubros e Indicadores
P/U 95.00x 7.92x 5.86x 11.81x
P/BV 1.32x 1.23x 1.01x 0.99x
VL por accion 7.0 8.3 10.1 10.2
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Informacidn 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 aprobacién en ningin momento implica que la empresa 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
sefala 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 alos Cédigos de Etica Profesional de lacomunidad Bursatil Mexicanay de Prognosis; (4)
estar libre de conflictos de interés patrimonial o econdmico respecto de las emisoras a las cuaes 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 opinion 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 certificanos que
no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de
expresar una opinidn en algin sentido especifico en este documento. Los analistas que prepararon este
reporte no tienen posiciones en los valores mencionados. Los analistas fundamentales involucrados en 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 valuacion y con otros facto-
res. El método fundamental de valuacién utilizado por Prognosis se basa en una combinacion de una o
mas metodologias generamente aceptadas de andlisis financiero que pueden incluir valuaciéon por multi-
plos, flujos de efectivo descontados (DCF), suma de partes, valor de liquidacion y cualquier otra metodolo-
gia apropiada para el caso particular. Otros factores incluyen flujo de noticias generales o especificas de la
compaiiia, 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 recomendacidn 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 cuaquier emisora dependiendo de |a periodicidad de eventos, anuncios, condiciones de mercado
o cualquier otrainformacion publica.

Este reporte estd basado en informacion publica y fuentes que se consideran fidedignas; no se garantizala
precision, veracidad o exhaustividad de dicha informacion. La informacidn 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, situacién 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.




