IberianValue

GESTION QUE APORTA VALOR

Javier Ruiz Ruiz
HOROS ASSET MANAGEMENT

Del 11 al 13 de mayo

Organiza: El Confidencial g FINECT Patrocina: cecabank



T

Catalana
Occidente

Grupo asegurador

¢Una inversion a todo riesgo?
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HORQOS
TESIS DE INVERSION

#5 Espana Gestion de capital
seguro tradicional (Familia Serra)

#2 Mundial

seguro de crédito

PER’22 (*) = 3,4x
P/BV’22 = 0,4x

(*) Ajustado por exceso de reservas
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Cualquier aseguradora
puede crecer muy rapido si
se vuelve descuidada con las
condiciones del seguro,
Warren Buffett
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HOROS
EL RATIO COMBINADO

Ingresos Precio/Volumen
- Gastos )— Comisiones/Gastos/Coste Técnico
= RESULTADO TECNICO RATIO COMBINADO

Tradicional

90,5% 92,1% 91,4% 91,2% 90,4%

Crédito

0 76,8% 0 o
75,6% 75,2% 75,5% — 73 4%
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Evolucién del ratio combinado del Grupo Catalana Occidente
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HOROS
EL “FLOAT”

RESULTADO TECNICO
+ Resultado INVERSIONES )

- Impuestos
= BENEFICIO NETO

Tipos de interés
Alternativas de inversion
“FLOAT”

- -0,2% 0,0%
&
-U,067%

Alemania Holanda Francia Austria Irlanda Espana Portugal Italia

Rentabilidad bono a 3 afios (1 de mayo de 2020). Fuente: Investing.com
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HOROS
POSICIONAMIENTO DEL GRUPO

Entidad 1T20 2019 Cuota Lineas de negocio
VidaCaixa 1 1 14,0%

Mapfre 2 2 11,3% Tradicional
Grupo Mutua Madrilefia 3 3 8,6% 48%
Allianz 4 4 5,9%

Grupo Catalana Occidente 5 5 5,2%

AXA 6 7 4,7% crédito

Zurich 7 6 4,3% 52%

Generali 8 9 4,1%

Santalucia 9 8 3,1%

Gru pO |bercaja 10 10 2'3% Sobre resultado consolidado 2019

Ranking sector asegurador Espafia (ICEA; Catalana Occidente)
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HOROS
EL NEGOCIO TRADICIONAL

Rentabilidad y crecimiento inorganico

2015 2016 2017 2018 2019

Primas facturadas 2.151 2.547 2.516 2.541 2.612 5% anual
Variacion (%) 18,5% -1,2% 1,0% 2,8%

Millones de euros
Adquisicion Decesos y servicios Vida y salud
51% restante funerarios
Pusutra” B Antares

.....
G R U P O
Previsora Bilbaina

sssssss
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EL NEGOCIO TRADICIONAL

Ratio combinado: 90,4% (92% sector)

Lineas de negocio

Multirriesgos
Vida 25,3%

37,6%

Diversos !

11,9%

Auto
25,2%

Sobre total primas facturadas 2019

()
=
=
\ 4
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HOROS

#2 (8,8% cuota)
RC’'19: 89,5% (94% sector)

#6 (5,8%)
RC’19: 94% (94,8%)

RC’'19: 84,6%

#10 (3,0%)
RC'19 decesos: 82,9%
RC'19 salud: 92,3%




EL SEGURO DE CREDITO

Rentabilidad y crecimiento organico

2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 1.658 1.685 1.719 1.781 1.896
Variacion (%) 1,6% 2,0% 3,6% 6,5%

Millones de euros

Reino Unido
Resto 7,6%

1,8% Iberia
Ameérica 14,3%
12,0%
Australia y AsiaJ
14,1%

Cumulo del riesgo (1T20)

Europa ex R.U.
50,2%

72% exposicion
riesgo Europa
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3,4% anual

HOROS




HORQOS
EL SEGURO DE CREDITO

Un oligopolio... ... muy rentable
Cuota de mercado Evolucion del ratio combinado
100,6%
Coface
18% Euler Hermes
34%
Catalana Caéalfana 86,5% 86,6%
0 oface 84,6% 84,8%
26,5% \82,0% 82,3%
\ 80,1% === 79 8%, === 80,0% === 79,9%
77,5% 77,7%

— 76,8%
’
Euler Hermes 75,2% === 75,3% === 75,4% 75,6% T~ 752% —

73,4%

Fuente: Fidentiis

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Catalana Occidente; Fidentiis
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HOROS
LECCIONES DE LA ANTERIOR CRISIS

Evolucion del ratio combinado Cambios gestion de riesgos

130% 1 Emisién con FRANQUICIA

120%

Dotacidn conservadora
de PROVISIONES

FLEXIBILIDAD en la
exposicion de riesgos

Acuerdos con GOBIERNOS

110% A

100% A

90%

80%

70%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Catalana Occidente; Fidentiis
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LA GESTION DE CAPITAL

Alineacion de intereses permite...

Accionariado

Resto
36,9%
Autocartera INOC
1,7% (Familia Serra)
61,4%

Organiza  El Confidencial g FINECT

HOROS

.. retencion de beneficios...

Reparto de dividendos

l 223
. 202
Beneficio p.a. 1,67 1I84 I I I I I
072 078 082 068

Dividendo p.a. 0,57 0,59 063 067

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019




LA GESTION DE CAPITAL

...y €. 1,5bn. en adquisiciones creadoras de valor

Primas facturadas (mill.): 7% TACC

Patrimonio neto p.a. (€/acc.): 9% TACC

HOROS

(6% ultimos 5 afios) (8% ultimos 5 afios) 2 A
ntares
Pre\.ri?‘r,(:ralJ I?:iltl’)aina
sssssss 4305 4.548
4.236 4.254 :
>{ atradius -
managing risk, enabling trade PluSUltra 3826 36 5
Seguros ’
: 3.160 307 3.168  3.178  3.202 31,5
. -29,6
SEGUROS
25,9
BILBAO
2.036 21,2
1.862 1.936
16,1 180 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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HORQOS
LA VALORACION

Un margen de seguridad nunca visto

18,3x
16,9x 16,4x
/ 13,8x 14,1x 13,6x
P P 12,8X /
romedio: 12,4x - e 12,4x N
11,5x ' 10,9x
9,7x
8,4x
e 8,1x
6,9x
54x| PER
14x/1'9x\14x 1.2 13 12
Promedio: 1,1x 4 L [l — 1,0x T ity 1,0x [ = X==1,1x L eX =~ 1,0X freed
0,8x =~ 0,8 =] 0, 7x = 0,7x 0.8x~0,5x| P/BV (*)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(*) Patrimonio neto ajustado por plusvalias inmuebles sin contabilizar en balance
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HORQOS
¢ QUE DESCUENTA EL MERCADO?

B2 2020 (I) PER implicito Valoracidon implicita

Negocio tradicional 216 11,1x 2.410

Seguro de crédito 174 0)% O  Aperpetuidad
Exceso de reservas 600/800 0

Minoritarios (Il) 360 -360

Cifras en millones de euros 2.050 capitalizacién bursatil

() Anualizando resultado 1T20
(1) Datos a 1T20

Ratio Comb. Caida bursatil (Ill) RC implicito
Seguro de crédito  83,1% -2.500 300% 2,4x maximo histérico

Cifras en millones de euros
(1) En el afio (bruto de impuestos)
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HORQOS
LA VALORACION

67 -

Escenarios de Ratio combinado Multiplo de salida
valoracion seguro de crédito compafia
> 20e 21e 22e P/BV'22 @ Escenario optimista: 55,3€ (220%)
Optimista 92% 82% 80% 1,40x
47 - Base 100% 91%  83%  1,25x /@ Escenario base: 47,4€ (180%)

Pesimista 150% 100% 90% 1,00x

! @ Escenario pesimista: 31,0€ (80%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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