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Precio Objetivo 2018: MXN 11.30 (sin descuento por

iliquidez)

lunes, 06 de noviembre de 2017

Resultado trimestral por debajo de expectativa. Baja el ritmo de
incremento de primas emitidas, aumenta la pérdida operativa y caen los
productos financieros por un resultado cambiario negativo

+ Decrecen -9.2% las primas emitidas de General de Seguros, pero aumentan +21.4% las de

Reaseguradora Patria.

* RIF de 830 mdp retrocede respecto a los 930 mdp acumulados al 2T17.
+ La utilidad neta de 477 mdp cae -26.6% en el 3T17.
+ Mantenemos precio objetivo en 11.30 ps, para el cierre del 2018.

Datos Clave

Clave Pizarra
Exchange -
Precio Objetivo 12 Meses +==================- MXN 11.30
UItimo Pregio ======s=xs=x==x===- MXN 10.18
Rend. Potencial +================== 11.0%
Rendimiento 12 Meses de Dividendo - -0.1%
Rendimiento de Dividendo Esperado - -2.0%
Rendimiento Total Potencial --
Rendimiento 12 meses de PV* r====s====nnnsmmeees 2.8%
UDM Rango de Precios (MXN) +==================+ 10.18 - 9.90)
Acciones en Circ. (millones) +==================: 476.68
Free Float -~
Bursatilidad - -
Val. Capitalizacion (millones) +===============uzss USD 255.09
P/U (12 meses) r=========snnmmnnene 57.90X
P/VL s=emmmmmmmmmmneanens 1.03X
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Valuacion
P/U 7.9x 18.7x 7.8x
P/VL 1.2x 1.1x 1.0x
Estimados (MXN millones)
Primas Emitidas 5,143 6,865 7,218
Var. % 33.5% 5.1%
Primas de Retencion 3,923 4,876 5,615
Var. % 24.3% 15.2%
Utilidad Técnica 270 126 648
Var. % -53.4% 415.7%
Utilidad Neta 613 257 623
-58.1% 142.6%
UPA 13 0.5 13
Var. % -58.1% 142.6%
Rentabilidad
indice Combinado 103.7% 107.4% 96.7%
indice de Adquisicion 25.6% 27.0% 28.9%
indice de Siniestralidad 66.6% 68.0% 56.7%
indice de Operacion 1.5% 12.4% 1M.1%

Source: Pefia Verde and Prognosis estimates
N/A: no aplica

Cambios regulatorios y estructura de costos. Los cambios regulatorios del
2016 que incrementaron la estructura de costos de PV* se estan revirtiendo en
2017. Ejemplo de ello es la caida del indice de siniestralidad que se report6 en
55.3% al 3T17, en parte soportado por un cambio de metodologia en el calculo
de siniestros ocurridos, pero no reportados.

Precio Objetivo. Mantenemos precio objetivo al cierre del 2018 en MXN 11.30.
Este precio es equivalente a 1.03x el valor en libros estimado de cada accién,
para 2018. No incorporamos un descuento por la baja liquidez de las
acciones de PV*.

Equilibrio entre crecimiento y calidad de riesgos. El reto de la compania
contindia siendo aumentar su participacién de mercado y escala, al tiempo que
controla los costos y los gastos operativos.

Unica empresa mexicana con registro para suscribir riesgos en el
reconocido mercado de Lloyd’s. Patria Corporate Member, Ltd., con una
inversion de 8.78 millones de libras esterlinas.

Baja capitalizacion y bursatilidad. El valor de capitalizacién de la emisora es
de MXN 4,852.6 millones, su bursatilidad es minima y su capital flotante de s6lo
3%, lo que limita el universo de inversionistas potenciales de PV*. No obstante,
tras la adquisicion en el 4T16 de un paquete de 12.2% del total de acciones en
circulacion, el propésito de incorporar a un socio estratégico cobra vigencia,
potencialmente aumentando el float y mejorando la visibilidad de la accion.

Riesgos. Los principales riesgos son el economico, el de competencia, el de
ejecucion 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.
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1. Reporte al 3T17 (cifras acumuladas).

Las primas emitidas de Pefia Verde sumaron 4,997 millones de pesos (mdp) al cierre del 3T17, lo que represent6 un
aumento de +4.2% anual respecto al monto de 4,794 mdp al cierre del 3T16. Datos impulsados por el buen dinamismo de
“Reaseguradora Patria”, que tuvo ventas por 2,399 mdp, +21.4% a/a en el 3T17, cifra originada por incrementos en las
primas de reaseguro, considerando las operaciones de refinanciamiento y vida.

Por su parte, la subsidiaria “General de Seguros” alcanz6 ventas por 2,356 mdp, lo que representé un decremento de -
9.2% a/a, originado principalmente por la disminucién en el aseguramiento de negocios CADENA (componente de atencion
a desastres naturales) del sub ramo de pecuario, con lo que el ramo agropecuario cayé -42.5%. El ramo de “vida” cayo -
11.2%. Las caidas anteriores se compensan en parte con un incremento de +13.4% en el ramo de automoviles.

Variacion de la reserva en curso. A septiembre de 2017, la reserva de riesgos en curso y de fianzas en vigor que ascendio
a 246 mdp, mostroé un decremento de -36.7% con respecto a septiembre del afio anterior, originado principalmente por el
impacto que represento en el afio 2016 el cambio de metodologia para la constitucién de la reserva de riesgos en curso con
base en los modelos de solvencia Il.

El costo neto de adquisicion consolidado de PV* fue de 1,141 mdp al 3T17, que comparado con los 926 mdp al 3T16
representan un aumento del +23.2% (por arriba del crecimiento de primas emitidas), “influenciado por el crecimiento en las
comisiones por reaseguro tomado que se pagan a las compafias cedentes y por los costos de cobertura de exceso de
pérdida que protegen la retencion”. El costo neto de adquisicién represento el 28.9% de las primas retenidas, mientras que
hace un afno fue el 25.4%.

El costo neto de siniestralidad consolidado cayé -1.4% a/a, ubicandose en 2,050 mdp. El indice de siniestralidad de Pena
Verde fue de 55.3%, lo que implica una caida de 8.37 puntos porcentuales respecto a la cifra del 3T16. Lo anterior se explica
por el cambio en la metodologia de las reservas para obligaciones pendientes de cumplir por siniestros ocurridos, pero no
reportados, que se introdujo el 2016. El indice de siniestralidad se mantiene en un nivel histérico muy bajo.

La utilidad técnica aument6 a 513 mdp en el 3T17 desde 257 mdp. Esta recuperacion es resultado de: 1) mayor ingreso
por primas, 2) menor incremento de la reserva de riesgo en curso y 3) disminucién en el incremento de la reserva para
obligaciones pendientes de cumplir por siniestros ocurridos y no reportados.

La utilidad operativa fue negativa en -387 mdp, que empeora considerablemente a la pérdida de -204 mdp en el 3T16.

El resultado integral de financiamiento acumula una ganancia de 836 mdp, un decremento de -29.1% que se explica por
una pérdida cambiaria y por valuacién de inversiones.

Como resultado de todo lo anterior, PV report6 una Utilidad Neta de 477 mdp, un retroceso de -26.6% a/a.
Los activos totales ascienden a 18,980 mdp, que, comparados con el primer trimestre de hace un afo, muestran un
incremento de +21.6%. Dentro de los mayores cambios en el ano destaca el aumento en las inversiones en valores que

crecieron +17.9% también respecto al 1T16.

Capital contable. A septiembre de 2017 el capital contable mayoritario alcanz6é un monto de 4,663 mdp, +2.3% a/a.

Descripcion de la compaiiia:

PV* es una tenedora de acciones. Su principal operacion 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 administracién, 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 Patria presta servicios de reaseguro en todas sus modalidades en México,
Latinoamérica y el resto del mundo.
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Estado de Resultados

Cifras acumuladas Cifras desacumuladas
3T17 3T16 Variacion 3T17 3T16 Variacion
anual anual
Primas Emitidas 4,997 4,794 +4.2% 1,806 1,852 -2.5%
Primas de Retencion 3,950 3,650 +8.2% 1,351 1,396 -3.2%
Primas de Retencion Devengadas 3,704 3,262 +13.5% 1,296 1,277 +1.5%
Costo de Adquisicion 1,141 926 +23.2% 430 321 +34.0%
Costo de Siniestralidad 2,050 2,078 -1.4% 800 637 +25.5%
Utilidad (Pérdida) Técnica 513 257 +99.3% 66 319 -79.3%
Gastos de Operacion Netos 503 522 -3.6% 179 226 -21.1%
Utilidad (Pérdida) de la Operacién -387 -204 +90.0% -244 72 N.A.
Resultado Integral de Financiamiento 836 1,178 -29.1% -94 203 N.A.
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 477 649 -26.6% -201 234 N.A.
indice de Adquisicién 28.9% 25.4% +351 pb 31.8% 23.0% +883 pb
indice de Siniestralidad 55.3% 63.7% -837 pb 61.7% 49.9% +1,183 pb
indice de Operacion 12.7% 14.3% -156 pb 13.2% 16.2% -299 pb
indice Combinado 97.0% 103.4% -642 pb 106.7% 89.1% +1,767 pb
Fuente: Prognosis con base en PV
N.A. =no aplica

Nota: indice de adquisicion y de operacion consideran las primas de retencion, mientras que el de siniestralidad contempla las primas de retencion
devengadas.
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Resumen Anual del Estado de Resultados de Pefia Verde (MXN millones)

2015 2016 2017e
Primas Emitidas 5,143 6,865 7,218
(-) Cedidas 1,219 1,990 1,603
De Retencion 3,923 4,876 5,615
indice de Retencidn 76% 71% 78%
(-) Incremento Neto de la Reserva de Riesgos 107 367 366
Primas de Retencion Devengadas 3,816 4,508 5,250
() Costo Neto de Adquisicion 1,004 1,317 1,624
indice de Adquisicion 26% 27% 29%
(-) Costo Neto de Siniestralidad 2,543 3,065 2,977
indice de Siniestralidad 67% 68% 57%
Utilidad (Pérdida) Técnica 270 126 648
(-) Incremento Neto de Otras Reservas Técnicas 331 90 534
Utilidad (Pérdida) Bruta 61 36 114
(-) Gastos de Operacion Netos 451 605 623
indice de Operacion 12% 12% 1%
Utilidad (Pérdida) de la Operacion -512 -569 -509
Resultado Integral de Financiamiento 1,370 921 1,170
Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 857 352 661
(-) Provision para el pago del Impuestos a la Utilidad 204 90 29
Tasa Impositiva 24% 26% 4%
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 613 257 623
Participacién no controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 40 5 10
Participacién controladora en la Utilidad (Pérdida) del Ejercicio 613 257 623
UPA (12 meses) 1.3 05 1.3
NUmero de Acciones (millones) 476.7 476.7 476.7
Crecimiento en Ingresos (primas emitidas) N/A 34% 5%
Crecimiento de utilidades N/A -58% 143%
Crecimiento en UPA N/A -58% 143%
Otros Rubros e Indicadores
2015 2016 2017e
ROE 16% 6% 13%
P/U 7.9 18.7 7.8
P/BV 1.2 1.1 1.0
Valor en Libros por Accién 8.3 9.0 10.2
Resumen del Balance (MXN millones)
2015 2016 2017e
Activo 15,224 18,397 19,701
Inversiones 11,733 13,407 14,562
Pasivo 10,939 14,092 14,842
Reservas Técnicas 8,897 11,043 12,022
Capital Contable 4,285 4,305 4,860
Capital Mayoritario 3,954 4,263 4,809

Fuente Prognosis con datos de la BMV
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Informacion 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 esta sujeta a lo dispuesto por el Regla-
mento Interior de la BMV. Dicha aprobacion en ningin momento implica que la empresa Progno-
sis ha sido autorizada o supervisada 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 inde-
pendencia que sefiala el Reglamento interior de la BMV, que entre otros incluye en que no incu-
rimos en labores de corretaje de emisora alguna y tampoco relacién de negocios con dichas
emisoras; (3) apego y cumplimiento en todo momento a los Cédigos de Efica Profesional de la
comunidad Bursatil Mexicana y de Prognosis; (4) estar libre de conflictos de interés patrimonial o
econdmico respectode las emisoras alas cuales cubrimos.

Nosotos, Carlos Fritsch, Mauricio Tavera y Luis David Garcia Rendén certificamos que los pun-
tos de vista que se expresan en este documento son reflgjo fiel de nuestra opinién personal so-
bre 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 compen-
sacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico
en estedocumento. Los analistas que prepararon este reporte no tienen posiciones en los valo-
res mencionados. Los analistas fundamentales involucrados en la elaboracion de este documen-
to reciben compensaciones basadas en la calidad y precisién de este reporte y factores competi-
tivos.

El precio objetivo incluido en este reporte refleja el desempefio esperado de la accién en un pe-
riodo especifico de iempo. Este desempefio podria estar relacionado con el método de valuacion
y con otros facto-res. B 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 valuacion por mdliiplos, flujos de efectivo descontados (DCF), suma de partes,
valor de liquidacion y cualquier ofra metodologia apropiada para el caso particular. Otros factores
incluyen flujo de noficias 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 valuacion fundamental. Asimismo, las pro-
yecciones incluidas en este reporte estan basadas en supuestos que pueden o no cumplirse.
Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros. Actualizaciones constantes pueden
ser redlizadas para cualdquier emisora dependiendo de la periodicidad de eventos, anuncios,
condiciones de mercado o cualquier otra informacién publica.

Este reporte estd basado en informacién publica y fuentes que se consideran fidedignas; no se
garantiza la precision, veracidad o exhaustividad de dicha informacién. La informacion y las opi-
niones dento de este reporte no constituyen una oferta para comprar o vender ni una invitacion
para hacer una ofertapara comprar o vender cualquier valor u otro instrumento financiero. Este
documento no provee asesoria personalizaday no toma en consideracion estrategias y objetivos
especificos de inversién, situacién financiera, 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 enfre muchos en su toma de decisiones.




