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Una de cal y una de arena: los resultados Map fre Precio Objetivo: 2,4€
muestran buenos indicios pero Latam gana Recomendacion: Neutral

Datos Bésicos (mercado) Los resultados del primer semestre muestran buenos indicios

peso en la cartera de inversion

Capitalizacion (M €): 6,838 M€ y confirman la buena evolucién del negocio en Espafia
Ultimo: 2,22 €/acc. E.UU. Todo ello acompafiado por una mejora del ratio
N° Acciones (M.): 3,1 M acc combinado, del ROE y de los fondos propios. Ante esto,
. R ) revisamos al alza nuestras estimaciones para la cartera de
Min /Max (52 sem): 1,62€/3,02€ primas en préximos trimestres. Sin embargo, el aumento de

Cod. Reuters / Bloomberg: MAP MC/MAP SM peso de Latam en la cartera de inversion anula esta mejora.
Por ello, mantenemos inalterado nuestro precio objetivo en

Principales Muiltiplos Sect 2,4€. En nuestra opinion, el valor tiene un interesante punto

e e de entrada cuando la cotizacion ronda los 1,80€. Sin embargo,

PER Rent.Dividendo ROE a los niveles actuales, el potencial de revalorizacion asciende

MAPFRE 9,7x 5,6% 8,1% tan solo a +80%. Por ello, mantenemos nuestra

AEGON 5,9x 7.1% 55% recomendacion en Neutral.

AXA 7,6x 6,4% 9,0% Resultados 1516: principales cifras y opinién

ASSIC. GENERAL  7,7x 6,9% 9.3% Las princi%ales magnitudes estan recogidas en la tabla de la

ALLIANZ 8,7x 5,8% 10,4% izquierda. Por partidas, las primas siguen retrocediendo pero de

manera ligera (-0,8%). El desglose muestra un retroceso de las
Rati dos 2016 primas de no vida (-1,3%) que no IO%ra compensarse con el
4tos esperacos avance de las primas de vida (+1,3%). artir de este punto la
Resultados 1T16 i:uenta de re51iltall’1dos va mostra:indci te? ecll'lcias mas pOSilti];’IilIi

o os ingresos, el ahorro gestionado, los fondos propios y e
Datosen M € 1515r 1516r _Var% avanz%n de manera gegneralizada. El BNA atr?bu?ble g Mapfre
Primas emitidas aceptada: 12.175 12.080 -0,8% (380,4M#€, +20,5%) supera ampliamente las estimaciones
NoVida 9.639 9.511 -1.3% (172,3M€). Esta mejora se produce gracias al importante
! repunte del resultado técnico de no vida. Todo esto viene

Vida 2.536 2.569 1,3% acompafiado por una mejora del ratio combinado de no vida ,

que cae -1,6% ala hasta 97,5%, y del ROE.
Rdo Técnico No Vida 62 175 180.5% Por geografias resulta sorprendente la buena evolucién de
. . ! Iberia (Espafia + Portugal), ]cj)rinci?al mercado de la compaiiia al
Rdo Técnico Vida -329  -313 n.a representar en torno a un 30% del total de primas. En concreto,
Rdo Financiero No Vida 459 413 -9,9% las primas aurnentalil un +8,7(%, prof;,mdizando la tenderélcia de
. . . _7 29, mejora vista en el 1T16 (+4,3%). Lo mismo sucede en
Resultado Financiero Vida 698 690 -L,2% Norteameérica donde las primas aumentan un significativo
BAI 814 905 11,1% +7,3%. En Brasil, sequndo mercado de Mapfre que representa
BNA 573 598 4,3% un 20% del total de primas, la caida de primas se modera hasta

-13,0% (vs. -21,4% en el 1T16) y el peor comportamiento sigue
centrado en Latam Norte y Sur (-38,6% y -25,3%

Activos Totales 67.757 69.089  Z2,0% respectivamente). En estas areas las cifras siguen penalizadas
Ahorro Gestionado 37.718 40.267 6,8% Eor la depreciacion de las divisas de la regién, especialmente el
olivar venezolano y el real brasilefio.

Fondos Propios 8.721 8.946 2,6% - o
. o En conclusion, resultados que muestran buenos indicios y
Datos Bésicos (compaiiia) confirman algunas tendencias positivas vistas en los ultimos
1S15r 1S16r Var% meses (mejora en EspafiayEE.UU.).
Ratio de Gastos No Vida 28,3% 27.,6% -0,70% éQuéimpacto tienen estas cifras en nuestra valoracion?

Ratio Siniestralidad No Vic 70,8% 69,9% -0,90% Revisamos a mejor nuestras estimaciones para la cartera de
ROE 80% 88% grimas. Sin embargo, nuestro precio objetivo se mantiene en
! ' /4€ y nuestra recomendacion en Neutral. ¢El motivo?

Evolucién Mapfre vs. IBEX-35 - El peso de Latam en la cartera de inversién aumenta hasta
12,2% (desde 11,4% anterior) y anula la mejora de previsiones

110% - que incluimos en nuestro modelo. Al final, la depreciacién de
105% - las divisas de la re?ién impactara negativamente sobre las
inversiones que Mapfre mantiene en este area.
100% - - El beneficio de la compaiiia se produce gracias a la cartera de
95% - inversion. Este punto nos preocupa porque en el escenario
actual de tipos cero la renovacion de vencimientos de bonos se
90% - hara a tipos de interés inferiores a los actuales. Esto
o repercutird negativamente sobre la cuenta de resultados. Eso si,
85% 1 la duracion media de cartera ronda los 7 afios, por lo que este
80% - efecto aun tardara en producirse.
59 Mapfre - En nuestra opinién, el valor tiene un interesante punto de
° =—IBEX-35 entrada cuando cotiza en torno a 1,8€. Sin embargo, nuestro
70% i i i i i i precio objetivo implica un potencial de revalorizacién del

+8,0% desde los niveles actuales de cotizacién. Por ello,

el6 £16 m-16 a16 m-16 j16 j16 mantenemos nuestra recomendacion en Neutral.
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Meétodo de Valoracion

Mantenemos nuestros tres enfoques de valoracion: (i) uno basado en el valor del negocio tipico de la compafiia: la
cartera de primas y la evolucién del resultado operativo; (ii) un segqundo enfoque considerando las plusvalias de la
cartera de inversion y (iii) un ultimo método basado en multiplos comparables. A continuacion, considerando el peso
de Latam en la cartera de inversion (12,2%), ajustamos nuestro precio objetivo ante el evidente impacto que tendra
la depreciacién de las divisas de la region en las plusvalias de la compafiia. Con ello, llegamos a una valoracién media
de 2,4€ por accién lo que implica un potencial de revalorizacion de alrededor del +8,0% desde los niveles actuales
de cotizacion. Este potencial justifica nuestra recomendacion Neutral sobre el valor.

Valor Estimado Cartera de Primas

Cifras en millones de €
2012r 2013r 2014r 2015r 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

Primas no vida 12.978 13.229 13.188 13.601 13.873 14.359 15.005 15.755 16.700 17.786
Gtos. técnicosnovida  -12.388 -12.720 -12.628 -13.414 -13.797 -14.280 -14.922 -15.668 -16.609 -17.688
Rdo. técnico no vida 590 509 560 187 76 79 82 87 92 98
Primas vida 5.294 4.773 4.691 4.387  4.080 3.876 3.760 3.666 3.592 3.556
Gtos. técnicos vida -5.912 -5.356 -5.423 -4.977  -4.789  -4.549  -4.413 -4.302 -4.216 -4.174
Rdo. técnico vida -618  -583  -732  -591 -709 -673 653  -637  -624  -618
Total primas 18.272 18.002 17.879 17.988 17.953 18.234 18.764 19.421 20.292 21.342
Total Rdo Técnico -28 74 172 -404 -633 -594 -571  -550  -532  -520
Otros Gtos. explotacién -734 622  -604  -551 -621 -631 -649  -672  -702  -738
Otros ingresos explotacié: 454 537 446 417 378 384 396 409 428 450
Ingresos financieros neto:  1.608 1.649 2.047 1.950  1.975 2.006  2.064 2.136 2.232 2.348
Bfo. Ordinario 1.300 1.491 1.717 1.412 1100 1.165 1.240 1.324 1.426 1.539
Extraordinarios 60 72 93 250 253 255 258 260 263 266
BAI 1.359 1.562 1.810 1.662  1.352 1420 1.498 1.584 1.689 1.805
Imp.soc -397  -372  -486  -464 -379 -398 -419  -443  -473  -505
Minoritarios -297  -399  -478  -490 -284 -301 -320  -342 -368  -398
BNA 666 790 845 709 690 722 758 798 847 902
Tasa Variacion Interanual 18,7% 6,9% -162%  -2,7%  46%  50% 53% 61% 64%

Tabla de Sensibilidad segun impacto de Latam en plusvalias de la Cartera de Inversion

Valoracién promedio 2,4 € por accion Cartera Inversion Total 49.655 M€
7.392 M€ Equity Value Exposiciéon a Latam 12,2% 6.082 M€
Impacto en Valoracion de diferentes escenarios de caida de plusvalias Latam Ratios segun Escenarios
% Pérdida Importe Pérdida Equity Value P° Objet Potencial P/IE P/EBITDA PIVC
10% 608 M€ 9.750 M€ 3,17 € 42,6% 14,1x 3,2x 1,1x
15% 912 M€ 9.446 M€ 3,07 € 38,1% 13,7x 3,1x 1,1x
20% 1.216 M€ 9.142 M€ 2,97 € 33,7% 13,3x 3,0x 1,0x
25% 1.521 M€ 8.838 M€ 2,87 € 29,3% 12,8x 2,9x 1,0x
30% 1.825 M€ 8.534 M€ 2,77 € 24,8% 12,4x 2,8x 1,0x
35% 2.129 M€ 8.230 M€ 2,67 € 20,4% 11,9% 2,7x 0,9x
40% 2.433 M€ 7.925 M€ 2,57¢€ 15,9% 11,5 2,6x 0,9x
45% 2.737 M€ 7.621 M€ 2,47 € 11,5% 11,1x 2,5x 0,9x
50% 3.041 M€ 7.317 M€ 2,38 € 7,0% 10,6x 2,4x 0,8x
55% 3.345 M€ 7.013 M€ 2,28 € 2,6% 10,2x 2,3x 0,8x
60% 3.649 M€ 6.709 M€ 2,18 € -1,9% 9,7x 2,2x 0,7x
65% 3.953 M€ 6.405 M€ 2,08 € -6,3% 9,3x 2,1x 0,7x
70% 4,257 M€ 6.101 M€ 1,98 € -10,8% 8,8x 2,0x 0,7x
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