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Los riesgos para la cartera de inversion .,
persisten Recomendacion: Vender

Datos Basicos (mercado) La primera mitad del afio consolida la buena evolucién de la

Capitalizacion (M €): 9,671 M€ actividad aseguradora en Esparia y en EE.UU. Brasil confirma su
Ultimo: 3,14 €/acc. cambio de tendencia y Latam en general endereza su rumbo.

N° Acciones (M.): 3,1 M acc. Con ello, la parte técnica de /la cuenta de resultados muestra

Min / Max (52 sem): 2,09€/3,35€ crecimientos sdlidos, que nos llevan a mejorar nuestras

Cod. Reuters / Bloomberg: MAP MC/MAP SM estimaciones para las primas en los proximos ejercicios. Sin

embargo, nos preocupa la nueva caida del resultado financiero

de No Vida (-18%), peor g’e lo que estimébai,na.fs, Y nos I/e,-va a
D Rent. Dividendo oz estresar nuestra valoracion en la parte no técnica. Ademads, la

: mejora en el ROE y el ratio combinado es muy ligera y deja a

0, 0,
X‘EAESEE 171£(X g%s g%z ambos pardmetros lejos de los ab/:e:tivas fijados para 2018.
AXA 10’ 2% 4’9% 8'6% Ante ello, mantenemos recomendacion en Vender y gjustamos
ASSIC. GENERALI 10:3)( 5: 4% 9:0% nuestro Precio Objetivo hasta 2,77€ (desde 2,82€ anterior).
ALLIANZ 11,6x 4 4% 10.4%  La primera mitad del afio confirma que la actividad aseguradora
Ratios esperados 2017 mejo ra....
Resultados clue muestran crecimientos sdélidos en las principales
Datos en M € 1516 1517 Var%  partidas de la cuenta de resultados. Ademas, el BNA logra batir
Primas emitidas aceptadas estimaciones: 415M€ vs. 391M€ estimado. En primas, crecen tanto
12.080 13.073 82% las ?e Vida I(+9,7°/I;) codmo Iasdde No Vida (+7,8|%(). Por geografélas se
; o, confirma el cambio de tendencia en Brasil (primas emitidas
No Vida 3511 10.256 7,8% aceptadas +13,4%), Espana consolida su crecimiento (+4,8%) y
Vida 2.569 2817  97% ]IcEE.UU. I?gra un avance ligero (+2,4%). Latam ex I)Brasil cre%e con
, . o uerza (Latam Norte +70,3% y Latam Sur +2,9%). Sin embargo,
Rdo Te,c' '\_IO V“_ja 175 203 16,0%  ggte comportamiento deriva dg la contratacion de una élizagde
Rdo Técnico Vida -313 -296 n.d seguros en México con PEMEX por 499M£. Sin este efecto, en
Rdo Financ No Vida 455 374 -17,9% Latam Norte las primas caerian -4%. La Unica area en negativo es
Rdo Financiero Vida 690 723 4,7% EMEA(-4,8%)
BAI 905 935 3,3% ... pero los riesgos para el resultado financiero, del que deriva el
BNA 380 415 9,1% beneficio de Mapfre, empeoran:
Activos Totales 69.089 68.127 -1,4% -Elriesgo de caida en el resultado financiero derivado de la cartera
Ahorro Gestionado 58282 59323 189 4e bonos si?ue presente. De hecho, se pone de relevancia en el
) ’ ’ "~ retroceso del resultado financiero de No Vida (segmento principal de
Fondos Propios 8.946 8.860 -L0% Mapfre) un trimestre mas. El descenso es importante y gana
intensidad frente al 1T17: -18% (vs. -12% en el 1T17), hasta
374M€ en el acumulado hasta junio. Tras este mal desempefio se
1516 1517  varo €ncuentran la caida de los tipos de reinversion en Brasil y una
- - - - - — evolucion negativa del ddlar. Ademas, el riesgo de la cartera de
Ratio Combinado No Vida 97.,5% 97.1%  -0,4%  honos sigue presente y penalizara especialmente a la cuenta de
Ratio de Gastos No Vida 27,6% 27,4% -0,2% resultados en 2018. Sera entonces cuando el BCE podria plantearse
Ratio Siniestralidad No Vida 69,9% 69,7% -0,2% un cambio en su politica monetaria. De hecho, el aumento de tipos
ROE 8.8% 91% 039 €nEuropaha penalizado las inversiones financieras disponibles para
' ' ! la venta y esto, a su vez, a los fondos propios de la Compafiia. A
cierre de junio caian -1,0% hasta 8.860M£, castigados también por
la debilidad del dolar, el real brasilefio y la lira turca.
120% - - El ROE mejora muy ligeramente (+30 p.b. hasta 9,1%) y el ratio
—— Manfre combinado de No Vida también (-0,4% hasta 97,1%). Aunque esto
115% - P es una buena noticia, es insuficiente para asegurar el cumplimiento
—IBEX-35 de los objetivos fijados para 2018 (11% de media entre 2016/2018
110% - y por debajo de 96% respectivamente). No pensamos que la
estrategia de digitalizacion y eficiencia emprendida por la Compaiiia
105% - vaya a permitir una mejora rapida de estos parametros.
. - Si bien la rentabilidad por dividendo se sitia alrededor de 4,6%,
100% 1 no consideramos este factor suficiente para justificar una compra
95% | del valor.
° En definitiva, resultados positivos desde la parte técnica de la
90% : : : : : : cuenta de resultados pero que siguen arrojando sombras por el lado

financiero. Ante ello, mantenemos nuestra recomendacion en
Vender, y ajustamos nuestro Precio Objetivo hasta 2,77€ desde

Fuentes: Andlisis Bankinter y Bloomberg 2,82¢€.
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Método 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 segundo enfoque considerando las plusvalias y el valor de la cartera de inversion y (iii)
un ultimo método basado en multiplos comparables. A continuacién, ajustamos nuestro precio objetivo ante el impacto que el
actual escenario para la renta fija puede tener en las plusvalias y la valoracién de la cartera de renta fija de la Compafiia. Con ello,
llegamos a una valoraciéon media de 2,77€ por accidn lo que implica que el valor carece de potencial desde los niveles actuales de
cotizacion.

Valor Estimado Cartera de Primas
Cifras en millones de €

2012r 2013r 2014r 2015r 2016r 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

Primas no vida 12.978 13.229 13.188 13.601 14.159 15.008 15.984 17.103 18.129 19.307
Gtos. técnicos no vida -12.388 -12.720 -12.628 -13.414 -13.788 -14.495 -15.438 -16.518 -17.509 -18.648
Rdo. técnico no vida 590 509 560 187 371 513 546 584 619 660
Primas vida 5.294 4.773 4.691 4.387 4.880 5.319 5.851 6.465 6.982 7.471
Gtos. técnicos vida -5.912 -5.356 -5.423 -4977 -5.520 -5.982 -6.581 -7.272 -7.853 -8.403
Rdo. técnico vida -618 -583 -732 -591 -641 -664 -730 -807 -871 -932
Total primas 18.272 18.002 17.879 17.988 19.038 20.327 21.834 23.567 25.111 26.778
Total Rdo Técnico -28 -74 -172 -403 -270 -151 -184 -222  -252 -273
Otros ingresos/gastos -280 -85 -158 -192 -234 -193 -208 -224 -239 -255
Ingresos financieros netos  1.608 1.649 2.047 2.071 2.310 2.158 2.099 2.266 2.414 2.575
Bfo. Ordinario 1300 1.491 1.717 1.476 1.805 1.813 1.708 1.819 1.923 2.047
Actividades Interrump. 60 72 93 187 0 0 0 0 0 0
BAI 1359 1.562 1.810 1.663 1.805 1.813 1.708 1.819 1.923 2.047
Imp.soc -397 -372 -486 -464 -560 -544 -512 -546  -577 -614
Minoritarios -297 -399 -478 -490 -470 -469 -442 -471  -498 -530
BNA 666 790 845 709 776 800 754 803 849 903
Tasa Variacion Interanual 18,7%  6,9% -16,1% 9,4% 3,2% -5,8% 6,5% 57% 6,4%

Tabla de Sensibilidad de la Cartera de Inversion

Valoracion promedio 2,77 € por accion Cartera Inversion Total 49.209 M€
8.532 M€ Equity Value Exposicion a Renta Fija 75%  36.679 M€
Impacto en Valoracion de diferentes escenarios de caida de plusvalias Latam Ratios segtn Escenarios
% Ajuste Importe Ajuste Equity Value P° Objet Potencial P/E P/EBITDA P/VC
0% 0 M€ 11.479 M€ 3,73 € 18,7% 14,3x 2,9x 1,0x
2% 550 M€ 10.929 M€ 3,55€ 13,0% 13,7x 2,8x 1,0x
3% 1.100 M€ 10.379 M€ 337¢€ 7.3% 13,0x 2,6x 0,9x
5% 1.834 M€ 9.645 M€ 3,13€ -0,3% 12,1x 2,4x 0,9x
7% 2.384 M€ 9.095 M€ 2,95€ -6,0% 11,4x 2,3x 0,8x
8% 2.934 M€ 8.545 M€ 2,77 € -11,6% 10,7x 2,2x 0,8x
10% 3.485 M€ 7.994 M€ 2,60 € -17,3% 10,0x 2,0x 0,7x
11% 4.035 M€ 7.444 M€ 2,42 € -23,0% 9,3x 1,9x 0,7x
13% 4.585 M€ 6.894 M€ 2,24 € -28,7% 8,6x 1,7x 0,6bx
14% 5.135 M€ 6.344 M€ 2,06 € -34,4% 7,9x 1,6x 0,6x
16% 5.685 M€ 5.794 M€ 1,88€ -40,1% 7.2x 1,5x 0,5x
17% 6.235 M€ 5.243 M€ 1,70€ -45,8% 6,6x 1,3x 0,5x
19% 6.786 M€ 4.693 M€ 152¢€ -51,5% 5,9x 1,2x 0.,4x
20% 7.336 M€ 4.143 M€ 135¢€ -57,2% 5,2x 1,0x 0,4x

La Compariia ha sido informada sobre esta recomendacion antes de la publicacion de esta nota
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