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Analisis del EEV MAPFRE

Evolucion del EEV durante 2015

Atribuible a la Sociedad Matriz 2.610,6 19,8%
Atr1bu1ble a Soc105 Externos 824,1 -20,7%

____________________________________________________________________________________________

Retorno sobre valor 1ntr1nseco (RoEV) 7,8% -4,8 p.p.
Valor presente de los mgresos del nuevo negocm (PVNBI)(“ 3.769,5 -16,7%
Valor anadldo por el nuevo negocm‘” 142,2 -22,0%

Margen sobre nueva produccmn 3,8% | -0,2 p.p.

= Salida del perimetro del negocio de CatalunyaCaixa Vida e incorporacion del negocio de Vida de Mapfre
en Portugal (canal agencial).
= Aplicacion de la nueva regulacion de Solvencia-Il para el calculo del coste del capital requerido

Millones de euros

1) Sin hacer ajustes por la parte correspondiente a intereses minoritarios.



Analisis del EEV ® MAPFRE

Componentes del EEV y su variacion en 2015
EEV 2014 EEV 2015
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Millones de euros

1) Sin hacer ajustes por la parte correspondiente a intereses minoritarios.



Analisis del EEV MAPFRE

Desglose del EEV 2015

Por negocio Por canal de distribucién
€ mill % A% € mill, A%
Patrimonio neto ajustado  1.612,0 = 46,9% | 14,5% Patrimonio neto ajustado  1.612,0 | 46,9% | 14,5%
* PVIF neto®" del Seguro de Vida®® 1.586,9 | 46,2% | -1,5% * PVIF neto del canal agencial o736 283%  142%
- PVIF 18419 Y - PVIF 11379 | 137
CoC L (255,0) | | CoC  (164,3) | - 10,8%
" PVIF neto™ de los Fondos de Inversion | 153,5 |  4,5% © PVIF neto de canales bancarios | 9152 | 26,6%  -3,0%
- PVIF o3 - PVIF 10246 4
- CoC 8 | CoC (109,4) | 13,0%
_ PVIF neto( de los Fondos de Pensiones | 148,4 = 4,3% | 7,9% CTVROGS (662 9% 07%
- PVIF - 1654 - 5.6% EEV 2015 34347 100,0% | 6,7%
e 170 . | 10,6% ' : :
TVFOGs (66,2) -1,9% 0,7% Ezzl‘tghmaal usado en el calculo del §17.9 0.0%
EEV 2015 34347 100,0%  6,7%

Capital inicial usado en el calculo del
Coc(3)

Millones de euros

1) PVIF= Valor presente del Negocio en Vigor.
2) Incluye los valores de los negocios en vigor de seguros de vida y fallecimiento accidental.
3) Los calculos del EEV se han realizado sobre la base de un nivel de capital igual al 100 por 100 del capital minimo requerido, aplicando la nueva normativa de Solvencia Il.



Analisis del EEV MAPFRE

Cuota de la sociedad matriz en el VIF 2015

I
(66,2)
(447,2)
PVIF neto TVFOGs PVIF neto Socios VIF atribuible
antes de post TVFOGs externos a
TVFOGs MAPFRE

Millones de euros




Analisis del EEV MAPFRE

Valor anadido en 2015

Cambio en el valor intrinseco

1 |
1 |
1 |
! 26,5 |
1 ( ’ ) (2’0) 1
1 I 1
. 35,4 [REYN |
! I
1 |
19,4 | BRILNS |
1 |
1 |
e e e = = — 1
1)
RoEV =7,8%
EEV 2014 Cambios en el Cambios en las Rendimiento Valor afadido Variacion del Cambio en Valor afadido Incorpo- Dividendos y EEV 2015
modelo hipétesis esperado nuevo negocio valor real TVFOGs en 2015 raciones (2) otros
menos el
esperado

Millones de euros

1) “Return on Embedded Value” = Retorno sobre el valor intrinseco = Valor afiadido en el afio / Valor Intrinseco en 2014, ajustado por los cambios en el modelo.
2) Incorporacion de la filial de Vida de Mapfre en Portugal (canal agencial) y exclusion de CatalunyaCaixa Vida



Analisis del EEV ® MAPFRE

Analisis de las principales variaciones en el EEV

Cambio Descripcion

Cambios en el * |ncluye, principalmente, la incorporacion en el modelo de parte del negocio de
modelo . ahorro de Aseval no modelizado el ano anterior (+9,2 millones de euros).

......................................................................................................................................................................................................................................................................................

. = Refleja una evolucion favorable de la siniestralidad (+74,3 millones de euros), las
anulaciones (+16,0 millones de euros) y los gastos (+25,7 millones de euros)

- = Incluye el impacto en el coste de capital (-11,3 millones de euros) debido al

. cambio en la definicion del capital requerido que, a partir de finales de 2015, es
. el capital econdmico regulatorio bajo Solvencia II

= Cambio en la curva de tipos (-0,2 millones de euros)

Cambios en las
hipétesis

= Contiene el efecto de la capitalizacion del VIF a la tasa de descuento (+33,6
Rendimiento . millones de euros), y el rendimiento esperado después de impuestos del
esperado patrimonio neto ajustado al inicio del ano, neto del coste de capital (+1,6

:  millones de euros).




Analisis del EEV

® MAPFRE

Analisis de las principales variaciones en el EEV (cont.)

Cambio

Variacion del
valor real menos
el esperado

TVFOGs

Incorporaciones
y salidas

Descripcion

» Refleja principalmente el efecto sobre patrimonio neto de los ajustes de
. valoracion de las inversiones financieras.

......................................................................................................................................................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................................................................................................................................................

TR AN NN AN RN RN A R RSN R AR R AR AR AR AR AR AR AR E AR A RN NN AN RN N AR NA RS RN NRRRRaNS R RERRARR AR RN RRaRany

» Salida del perimetro del negocio de CatalunyaCaixa Vida, neto de la

. compensacion recibida por la ruptura del acuerdo (+111,6 millones de euros, con
un impacto en ANAV = +242 1 y en VIF = -130,5) e incorporacion del negocio de
Vida de MAPFRE en Portugal (+25,9 millones de euros, con un impacto en ANAV =
+19,4 y en VIF = +6,5).

......................................................................................................................................................................................................................................................................................




Analisis del EEV ® MAPFRE

Valor anadido por el nuevo negocio

Evolucion del valor anadido Claves

En 2015 ya no se incluye la nueva
. produccion de CX Vida, que si estaba
. en 2014

4,0% —n
3,8%

LR T T T T P T T T T T T T P T P P P P PP P PP PP PP PP P PP PP PP

. Reduccion de los margenes en el
yAll | negocio de ahorro, por el entorno de !
. bajos tipos de interés

- Aumento de la nueva produccion del
kI | negocio de proteccion, con mayor

. margen, en el canal bancario

......................................................................................................................................

2014 2015 :
EmN Valor afiadido por el nuevo negocio (Mill. €) 4 gglmcir::l gzelg(s;ii?sms de distribucion

—=—Margen sobre PVNBI (%)

......................................................................................................................................




Analisis del EEV

® MAPFRE

Analisis de sensibilidad del valor del negocio en vigor()

Sensibilidad

Aumento de 100pb en
los tipos de interés

Reduccién del 10% en el
valor de las accionesy
de los inmuebles

Reduccion de los gastos
de mantenimiento en un
10%

Escenario
Reduccioén de la caida

de cartera enun 10%

base
€1.822,7 MM

Reduccién de la mortalidad
y de la morbilidad en un 5%

Aumento de 25pb enla
probabilidad de
incumplimiento (default) de
la cartera de renta fija (2)

Reduccién de 100pb en los
tipos de interés

Millones de euros

1) VIF = PVIF - TVFOGS - CoC

Variacion del VIF

| 6.9

-170,8

63,9

Valor resultante

1.714,8

1.806,7

e

1.876,8

|

1.990,8

1.829,6

1.886,6

y |

2) Elaumento de 25 pb representa una probabilidad de incumplimiento de 1,25 veces la asumida para toda la cartera de renta fija incluida en el ajuste al VIF por riesgo de crédito.

11



Analisis del EEV ® MAPFRE

Analisis de sensibilidad del valor anadido por el huevo negocio

Variacion del valor

anadido por el nuevo
Sensibilidad negocio Valor resultante
Aumento de 100pb en
los tipos de interés -5,4
Y
Reduccioén del 10% en el
valor de las accionesy -1,3 I 141 :0
de los inmuebles ~——
)
Reduccién de los gastos
. de mantenimiento en un - 5,3 147,5
Escenario 10% )
base
€142,2 MM 1 \
de cartera enun 10% ’
)
Reduccién de la mortalidad
y de la morbilidad en un 5% . 3,4 145,6

Reduccién de 100pb en los
tipos de interés F 1,3 143,6

Millones de euros 12
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Opinion de Willis

MAPFRE

WillisTowers Watson LI1*I'Ll

27 de abrl de 2016
Maee A
Caretera de Pogusio 52
Exificio 1

25707 Majadshonds (Madrid)

Estimadas Safores,

Carta de opinicn — EEV de olertac cubcidiariac de apfre, 2.4, a 31 de diclembre e 2016

1

Towers Watson de Espaila, 5.4 ("WiIls Towers Watson®™) ha sido seieccionada por Mapfre 5.4, pam
propeTionar una opiniin achmaral del calouo del embedded vals ("EVT) de dertas subsidiarias de Mapfe
2.A. a 31 de dclembre de 2015,

El calouio del EV Fa sido preparado por Mapfre 5.4, para cumplir con European Embedded Value Frincipies
and Guidance emitidos por el CFO Forum en mayo de 2004 [los "EEV Principies”).

3 Losresulsdos dal BV de Maptre 34 comprendan los negocios de Mapine Ssguros de Vida, 5.4 &n Portuga
¥ Maptre Vida, 5.4 de Segurns y Reasaguros sobre i3 Vida Humana (Mapdre Vida™) ¥ sus sociedades
dependlentes

- Bankis Mapte Vids, 34 de Sagurs y Reaseguros;

- Mapfre Inversion 3.5, 3.4, intsgrada por Mapfre Inversion Dos, 2.5.1L1LC., 3.4 y Mapfre
“ida Pensiones, EG.F.P., 3.A;

- Bankinter Segurcs de Vida, 54 de Seguros y Reasegunss;

- CCMVida y Pensiones 5.4 de Segurs ¥ Reassgurns

- Unitn del Duero, Compallia de Seguros de Vida, 8.4, ("Unidn Dusm Vida';

—  Duero Pensiones, entidad gestora de fondos de pensiones, 3.4, ("Unidn Dueno Pensions
¥

- Aseguradora Vakenclna de Segurcs y Reasegaros, S.A (tAsevall.

Ambite

4 Losresulisdos ded EV han sido preparados por Mapde 5.4 y sus sockedades dependientes.

5 Wils Towers Watson Ba llevade a cabo una revision de la metodoiogla e hipiitesis utiizadas por Mapfe S8
= el calcuio de los resuSados dal EV, frenbe a los requenmisntos de ks EEV Frincipies.

5  Adiclonaiments, Wills Towers Watson ha nevisado & EV de 2045, los resuitados del nusvo negocha de 2045,

las senskildades y =] cambilo en & valor preparades por Mapfre 2.4, fal y como se musesira en las paginas
3, 11, 12 ¥ 7 de la presentacian

Conoluckones

Sujeto a la excepoion mencionada a conbinuacian, 'Wills Towers Watson ha conculdo que, &n s conjunto, la
metodoiogla e hiptiesis utiizadas para deteminar el EV de 2015 y & vaior del nuevo Regackn cumpien con
los EEV Principies. La excepoion Implica que a 31 de didembne de 2015 la valorackin podria contemplar de
forma Insuficiente 1 riesgo agregade en los produchos de ahomo, en particular e fesgo de crédio de los
activos de renta §a, como se descrbe en @ paging 18 de 2 presentacion. E] mpacto gue este rissgo Hene
en ks resuilados del EV de 3015 se mussins & ravds de unas sensbildad.

Asimismo, fras llevar a cabo una revision general de los resuitados, peo sin realizar verficaciones detaladas
de los modeios ¥ Procesos que Intenvienen, WIlls Towers Watson considera gue no se Fan enconirada
diemenciys gue pusdan afectar de manera material 3 los resuladcs ded EV, del vaior afladido en el afio 2015,
del valor del nueve negocio o de [as sensibildades

WillisTowers Watson Il

2

Maptre, 5.0,
27 de orll e 2016

Huestra frabajo realzado junto con esta carta estin s ujetos a las condiciones v limitaciones que & muestran
en los parrafos 10 a 15 de esta carta. Eltrabajo esta basado en la informacidn recibida hasta, e incluyendo,
el 20 de abril de 2015,

Condiciones y i mitacones

10

11

12

13

14

15

Lareviion de Willis Towers W akon hasido realizada a peticion de Mapfre, S 4. yse ha desarrollada de
acuerdo con los tarmines acordados con la Direccion de hapfre, 54, Nuestra opinidn se realiza dnicamente
3 hMapfre 5.4 de acuerdao con los términas del contrato de prastacidn de servicios de Willie Towers W atson.
Wiillis Towwers Wiatson no asume responsabilidad ante terceros ajenos a bapfre, 5.4, enla medida mas
amplia permitida par la ley, por las decisiones que puedan tomar en relacién altrabajo de revisidn, |a opinidn
expresada, o la presente carta.

Fara larealizacion de nuestra revision hemos confiade, sin realizar ninguna werificacion independiente, en los
datos yw las distintas informaciones que, en el curso de nuestro trabajo nes han sido proporcionados, tanto por
azcrite come werbalmente por parte de blapfre 5.4, y sus sociedades dependientes w en que la Direccién de
bdapfre, 5.4 no conoce ninguna otra informacién o dates que debarian haberse puesto a disposicidn de
Wiillis Towwers Watson v que podrian afectar de forma material la opinién reflejada en la presents carta.

Hemaos corfiado en la informacién que s& nos ha suministrada relacionada con, aungue no & limita a, lo
siguiente: | cuentas anuales de distintos ejercicios; caracteristicas tecnicas de los seguros de wida, fondes
de inversidn y fondos de pensiones; informacian s obre la cartera de inversiones; valor contable v de mercado
de los activos; andlisis de gastes; cuadro de comisiones en vigar; estudios internos de moralidady de caida
de cartera; informacidn sobre primas en wigor, ndmera de pilzas v provisiones tenicas; informacién sobre
los patrimonios gestionadas en fondos de inwersidn v planes de pensiones; informacidn sobre el reasagure;
base de datos electranica de los productes revisados; proyecciones de flujos por producto; analisis del
movimiento; analsis de sensibilidades.

Wrillis Towsers Vatson no ha efectuade una evaluacidnsobre la idoneidad, calidad o valor de la cartera de
activos de Mapire 84 v sus sociedades dependientes ni garantiza la suficiencia de las provisiones téenicas.
Mo hemos investigada nivalorade cualquier pesible reclamacién contra Mapfre S04 o sus sociedades
dependientes distinta que aquéllas realizadas por los a5 egurados, tomadores del segure o participes de
fandos de imvers ion v pers iones dentro de los términos de sus polizas deseguros o de sus contrates de
fondos de inversion v de fondos de pensiones, considerados como normales. En concreto, nose ha
considerado reclamaciones respecto a compromisos por pensiones, contratos de prestacian de sericios, ni
incumplimiertos de la legislacion.

Laz hipdtesis realzadas sobre la experiencia futura, incluyen previsiones econdmicas y financieras,
impuestos, gastos, tasas de caida de cartera, mortalidad v reasegura. Entendemos que estas hipdtesis
representan una estimacion razonable. Sin embarge, la experiencia real futura es prabable que difiera de
estas hipdtesis, debido a fluctuaciones aleatarias, cambios en el entarno operacional y otros factores. [richas
wariaciones en |la experiencia real podrian tener un efecto significativo en los resultados ¥ conclusiones de
asta carta. Willis Towsers Wiatson no garantiza que |2 hipitesis asumidas en esta cartase reflejaran anla
expariencia real futura.

Loz resuttados que se muestran notoman en corsideracian las posibles implicaciones que pudieran surgir de
laintroduccién de nuevos requisitos de reporte reglamentarios, como por ejempla, un incremento en el nivel
de capital requerido para el mantenimiento del negocio, o limitaciones en cuanto a laforma en que son
invrertidos los activos.

Atentamente,
f,-!
T
b o
4

F elipe Gomez Rojas
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Apéndice metodolégico MAPFRE

Negocio objeto del calculo

= Se ha determinado el embedded value 2015 de todos los negocios de Vida generados por
MAPFRE en la Regidn IBERIA (Espana y Portugal) consistentes en los siguientes bloques de
negocio:

- negocio de seguros del ramo de Vida (incluyendo complementarios) y del ramo de fallecimiento
accidental vendidos a través del canal agencial en la region IBERIA (MAPFRE VIDA en Espana y MAPFRE
SEGUROS DE VIDA en Portugal).

- negocio de seguros del ramo de Vida (incluyendo complementarios) y del ramo de fallecimiento
accidental de BANKIA MAPFRE VIDA (antigua MAPFRE-CAJA MADRID VIDA) y ASEVAL.

- negocio de seguros del ramo de Vida (incluyendo complementarios), del ramo de fallecimiento
accidental y de fondos de pensiones de CCM VIDA'Y PENSIONES, BANKINTER SEGUROS DE VIDA, UNION
DUERO VIDA y DUERO PENSIONES.

- negocio de fondos de inversion y de fondos de pensiones de MAPFRE INVERSION S.V., S.A., MAPFRE
INVERSION DOS, S.G.1.1.C., S.A. y MAPFRE VIDA PENSIONES, E.G.F.P., S.A. de Seguros, S.A. ("MAPFRE
INVERSION Y PENSIONES").

Negocio no objeto del calculo

= El GRUPO MAPFRE opera en el negocio de seguros de Vida en otros paises, fuera de la

Region IBERIA (Espana y Portugal), que no se han incluido en el calculo del EEV.
16




Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada

= El embedded value del negocio de seguros de vida, fallecimiento accidental, fondos de inversion y fondos
de pensiones comprende el patrimonio neto ajustado mas el valor del negocio en vigor, definidos de la
siguiente manera:

- Embedded value = Patrimonio Neto Ajustado + Valor del Negocio en Vigor

— Patrimonio Neto Ajustado (ANAV) = Valor de mercado de los fondos propios ajustado para obtener el valor econdémico del
capital

- Valor del Negocio en Vigor = PVIF - TVFOGs - CoC

= Para cumplir con los EEVP se ha adoptado una metodologia bottom-up, evaluando cada uno de los
componentes de riesgo del negocio de forma aislada, porque se ha considerado que proporciona una
informacion mas transparente del valor para los accionistas, captura mejor el riesgo por producto,
diferenciando entre negocio en vigor y nhuevo negocio.

= Patrimonio neto ajustado:

- El Patrimonio Neto Ajustado o “ANAV” es igual al patrimonio neto de acuerdo con las NIIF ajustado por: las donaciones y
dividendos comprometidos; el fondo de comercio; los gastos diferidos; y cualquier otro elemento necesario para obtener
el valor economico del capital.

= Valor Actual del Negocio en Vigor:

- El Valor Actual del Negocio en Vigor o “PVIF” es igual al valor actual de los beneficios contables futuros esperados de la
cartera en vigor a la fecha de la valoracion, después de impuestos y descontado a la curva euroswap. El rendimiento
financiero del negocio en vigor se ha calculado en base a tasas de interés de la curva euroswap, excepto para los activos
con tasas de interés fijas afectos a los seguros de Vida-Ahorro, donde se han utilizado los rendimientos en libros con un
ajuste por riesgo de crédito basado en matrices historicas de fallidos y transicion. El VIF del negocio de Vida-Ahorro
representa el 22,3 % del EEV total. El PVIF incluye el “valor intrinseco” de las FOGs concedidas a los asegurados.

- El rendimiento financiero de inversiones futuras se ha calculado en base a tasas de interés de la curva euroswap.

17




Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)
= Tratamiento del riesgo de crédito:

— Durante el afno 2015 el diferencial de tipos de la renta fija espafola, tanto publica como privada, con respecto a la curva swap, se
ha reducido con relacion a los niveles de afos anteriores, aunque todavia se mantienen niveles superiores a la media histérica a
largo plazo. En nuestra opinidn, este hecho refleja una cierta incertidumbre sobre la evolucién econémica de Espaina, pero no
evidencia la materializacion de un evento de crédito en ninguno de los instrumentos de deuda emitidos por el Estado Espanol.

— Nuestra cartera de seguros de Vida-Ahorro esta cubierta en parte por renta fija del Estado Espaiol pero, en nuestra opiniéon, no
esta expuesta significativamente al riesgo de ensanchamiento de diferenciales (“spread widening”), dado que en su mayor parte:
— los activos y pasivos estan casados;
— los activos se mantienen en cartera a lo largo la vida de las obligaciones para cubrir los pasivos estimados (“best
estimate”);
— el valor de rescate (antes del vencimiento) equivale al valor de mercado de los activos en el momento de dicha realizacion
mas, en algunos casos, una comision.

— Ademas, nuestras provisiones técnicas del seguro de Vida en Espana estan cubiertas por una cartera de renta fija(V investment
grade, con el siguiente desglose por calificacion crediticia @ a 31.12.2015:

- AAA 1%
— AA 3%
- A 2 14%
- BBB :70%

— Resto : 12%

— Aunque esta cartera esta expuesta al riesgo de incumplimiento (default), calcular como el spread puede desagregarse entre riesgo
de crédito y otros factores es dificil usando informacion sobre expectativas a futuro (por ejemplo: rentabilidades disponibles en
distintos mercados de bonos, spreads entre oferta y demanda, volumen de transacciones, precios de CDS, ratings de crédito) o
analizando la experiencia historica (por ejemplo: impagos reales). Ambas técnicas adolecen de debilidades. En base a lo expuesto,
y para favorecer la comparacion con la informacion publicada en afos anteriores, hemos seguido un esquema de riesgo de crédito
similar que se utilizara en el EEV de anos anteriores con respecto a los activos de renta fija afectos a la cartera de Vida-Ahorro:

— Se han ajustado los rendimientos contables por el riesgo de incumplimiento basado en el promedio de los Ultimos 10 afos
de las tasas historicas de insolvencia publicadas por la agencia de rating Standard and Poor’s (en adelante, S&P),
incrementadas por un factor de 2,50x para 2016 y 1,50x para 2017 para incluir el riesgo incremental de incumplimiento
derivado de la crisis financiera global. Esto representa una probabilidad anual media de incumplimiento equivalente a 20 pb
(24 pb en el EEV 2014).

— Se ha hecho un ajuste implicito en el CoC por el riesgo de crédito no esperado.

— Con el fin de que se pueda analizar el efecto que tendria en el EEV el uso de un mayor ajuste por riesgo de crédito, se ha afadido
un analisis de la sensibilidad ante un incremento de 25 puntos basicos en la probabilidad de incumplimiento de la cartera de renta
fija afecta al negocio de Vida-Ahorro.

18

1) De los cuales el 54% son bonos de gobierno. A la fecha de valoracion, la deuda publica espafola tenia un rating en la categoria BBB.
2) Segun criterios de calificacion de S&P.



Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)

= TVFOGs:

- De acuerdo con los EEVP, se definen las FOGs (“Financial Options and Guarantees”; opciones y
garantias financieras) como aquellas caracteristicas del negocio objeto del calculo que implican la
existencia de garantias con un valor potencial, sobre el nivel o naturaleza de las prestaciones de los
tomadores, u opciones a cambiar dichas prestaciones, ejercitables a discrecion de los tomadores y cuyo
potencial valor depende del comportamiento de las variables financieras.

— El coste de las FOGs se determina mediante la medicion de dos elementos distintos:

valor intrinseco: es el coste de las FOGs bajo las condiciones existentes a la fecha de la valoracion.
valor temporal: la variacion en el coste de la FOGs resultante de las potenciales modificaciones que se
puedan producir en las prestaciones de los tomadores a lo largo de la vida de la poliza.

— EL valor intrinseco de las FOGs ya se encuentra implicitamente recogido en el calculo del PVIF. Es
necesario por tanto incluir el coste adicional del valor temporal de las FOGs (“TVFOGs”).

— Se ha determinado el TVFOGs de las principales FOGs del negocio de Vida incluido en el analisis. En
particular se ha determinado el TVFOGs correspondiente a la garantia de tipo de interés en los
productos con participacion en beneficios y a otros productos con tipo de interés variable y con tipo
minimo garantizado.

— En el calculo del TVFOGs se ha asumido la realizacion de las plus/minusvalias de renta variable e
inmuebles con el objetivo de:

minimizar el impacto de la participacion en beneficios en los resultados de la Compaiia; y
mantener la composicion de activos a un nivel similar al existente a 31 de diciembre de 2015.

~ EL TVFOGs esta basado en 2.000 simulaciones estocasticas de las variables financieras consistentes con
el mercado, y viene determinado como la diferencia entre el valor del negocio en vigor calculado de
forma determinista y la media del valor del negocio en vigor calculado estocasticamente.
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Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)
= CoC:

- En linea con las practicas de mercado en Espafna, el CoC usado en el calculo del EEV 2015 se ha medido
aplicando un tipo fijo del 4 por 100 p.a. a la cuantia minima exigida para el margen de solvencia bajo la nueva
regulacion de Solvencia Il.

— Constituye un ajuste de los costes friccionales, los riesgos no inmunizables asi como el riesgo de crédito no
esperado y no considerado en el valor actual del negocio en vigor.

~ Segln la nota emitida por el CFO Forum en Octubre de 2015, no se requiere realizar adaptaciones por
Solvencia Il en los reportes a 31/12/2015 para cumplir con los EEVP. No obstante, este informe incluye el
efecto en el coste de capital de aplicar el capital econdmico de Solvencia Il.

- Para calcular el coste asociado, el capital requerido bajo Solvencia Il a 31 de diciembre de 2015 se ha
proyectado a futuro en funcion de los drivers mas adecuados para cada linea de negocio.

= Sensibilidades:

- En la sensibilidad de bajada de tipos de interés, cuando el desplazamiento de -100pb de la curva da lugar a
tipos negativos, se ha aplicado un limite de cero, de acuerdo con las “EEV Guidance”. Cuando el tipo base ya
es negativo no se ha aplicado una reduccion adicional

= Negocio con participaciéon en beneficios:

- El negocio en vigor de MAPFRE con participacion en beneficios consiste en productos con las siguientes
caracteristicas comunes en el mercado de seguros espanol:

» Un tipo de interés minimo garantizado, que varia entre 0,5% y 6,0% en el caso de MAPFRE.

e Una participacion en beneficios definida como: X% del (Rendimiento financiero - tipo minimo garantizado - recargos) sobre la provision
matematica media, pero que en ningln caso puede ser negativa. X% varia por producto, pero en la gran parte de los casos es el 90%. El
rendimiento financiero y su volatilidad depende del retorno contable de los activos afectos al producto, y esta sujeto a cierta discrecionalidad por
parte de la direccion incluyendo, por ejemplo, las decisiones sobre realizacion de plus/minusvalias y sobre la composicion de activos.

- La combinacion de una tasa minima garantizada y de una formula de participacion en beneficios que no puede ser
negativa resulta en flujos asimétricos para los accionistas, y consecuentemente genera un valor temporal positivo
de las FOGs. 20




Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)
= Look through EEVP:

—- Con el objetivo de asignar correctamente los ingresos y costes a los negocios que los originan y
determinar por tanto el valor de cada uno de los bloques de negocio de forma mas consistente con su
esencia economica, se han realizado los siguientes ajustes:

Los negocios de fondos de inversion y una parte de los negocios de fondos de pensiones y del negocio de
fallecimiento accidental se venden a través de la red de distribucion de MAPFRE VIDA. El EEV y el valor
anadido por el nuevo negocio de dichos productos han sido ajustados para incluir el valor presente neto
de los beneficios futuros esperados (o pérdidas) de la entidad que se encarga de la distribucion de este
negocio.

La gestion de los activos del negocio de seguros de Vida es realizada por MAPFRE INVERSION Y
PENSIONES. El EEV y el valor anadido por el nuevo negocio de dichos seguros de Vida han sido ajustados
para incluir el valor presente neto de sus beneficios futuros esperados (o pérdidas) de la entidad que se
encarga de la gestion de activos de dicho negocio.
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Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)
= Valor anadido por el nuevo negocio:

—  En el seguro de Vida, se considera como nuevo negocio las primas Unicas, extraordinarias y periodicas
de pdlizas suscritas en el ano, asi como las aportaciones extraordinarias a las polizas existentes, que
no se hubieran considerado ya en la valoracion del negocio en vigor. En el negocio de fondos de
inversion, se considera como nuevo negocio las nuevas suscripciones. En el negocio de fondos de
pensiones, se considera como nuevo negocio las aportaciones Unicas, extraordinarias y periddicas de
nuevos participes, asi como las aportaciones extraordinarias de participes existentes.

~ El valor anadido por el nuevo negocio es el valor intrinseco anadido por el nuevo negocio en el
ejercicio, neto de los gastos de adquisicion, TVFOGs y CoC, valorado al cierre del ano utilizando las
hipotesis aplicables en dicho momento.

= Declaracion de la entidad:

— El Consejo de Administracion de MAPFRE, S.A. confirma que los resultados que se muestran en este
documento han sido elaborados de acuerdo con los European Embedded Value Principles emitidos por
el CFO Forum en octubre de 2009.
Este documento presenta los resultados, metodologia e hipotesis utilizadas para calcular el EEV 2015
para todo el negocio de vida emitido por MAPFRE en la region de Iberia.
Willis Towers Watson ha sido encargado de la revision del calculo del Embedded Value. El alcance y
conclusiones de esta revision quedan recogidas en la carta de opinion del consultor.
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Apéndice metodolégico

Hipotesis utilizadas

Tasa descuento

Rendimiento financiero
- Activos existentes

- Tasa de reinversion

Gastos de mantenimiento

Comisiones

Mortalidad, invalidez,
rescates y rotaciones

Coste de capital
- Capital requerido
- Coste anual

Tasa impositiva

Modelo de activos
estocastico (TVFOGs)

MAPFRE

IEEV 2014

Curva euroswap cupon cero a 31/12/2014

1 ano 0,16%

5 anos 0,36%
10 anos 0,82%
15 anos 1,17%
20 anos 1,36%

Tipos de interés de la curva euroswap, excepto en los
activos existentes de renta fija afectos al negocio de
Ahorro, para los que se han usado los rendimientos en
libros con un ajuste por riesgo de crédito basado en
matrices historicas de fallidos y transicion

Basada en la curva euroswap
cupon cero a 31/12/2014

- Basados en estudios internos

- Expresados en euros por pdliza

- Indexados con una inflacién del 2,5%

- No existen gastos excepcionales a ser excluidos

Segln cuadro de comisiones existente

Tablas basadas en la experiencia
de la compahia

100% del margen de solvencia minimo
4% anual

28% para 2015 y 25% sucesivos
Consistente con el mercado usando

volatilidades implicitas en opciones sobre
swaps a 31/12/2014

I EEV 2015

Curva euroswap cupon cero a 31/12/2015

1 ano -0,06%

5 anos 0,33%
10 anos 1,02%
15 anos 1,45%
20 anos 1,63%

Tipos de interés de la curva euroswap, excepto en los
activos existentes de renta fija afectos al negocio de
Ahorro, para los que se han usado los rendimientos en
libros con un ajuste por riesgo de crédito basado en
matrices historicas de fallidos y transicion

Basada en la curva euroswap
cupon cero a 31/12/2015

- Basados en estudios internos

- Expresados en euros por poliza

- Indexados con una inflacion del 2,5%

- No existen gastos excepcionales a ser excluidos
Seglin cuadro de comisiones existente

Tablas basadas en la experiencia
de la compania

100% del capital econémico de Solvencia Il
4% anual

25%

Consistente con el mercado usando
volatilidades implicitas en opciones sobre
swaps a 31/12/2015
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Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose del valor afnadido por el huevo negocio

Desglose por negocio

Seguro de Vida 2.477,5 | 1.642,6 153,9 | 124,0 6,2% | 7,6%
- Canal agencial 1.160,0 1.142,2 42,8 | 33,9 3,7% 3,0%
Fondos de Inversion . 1.101,0 |  1.437,6 | 18,2 13,1 | 1,7% 0,9%

Fondos de Pensiones 944,9 689,3 | 10,2 51 1,1% 0,7%
- Canal agencial 551,6 ! 454,0 49 | 2,3 | 0,9% ! 0,5%
- Canal bancario 393,3 235,4 5,3 i 2,8 1,4% 1,2%

‘ TOTAL . 45234 0 3.769,5 182,3 | 142,2 4,0% 3,8%

I Desglose por canal de dlstrlbucmn

............................................................................................................................................................................................................................................

CanalagenCIal 2.812,6 | 30337 65,9 | 49,3 | 2,3% | 1,6%
Canales bancarios 1.710,8 735.8 116,3 | 93,0 | 6,8% | 12,6%

TOTAL 45234 3.769,5 182,3 142,2 4,0% 3,8%

Millones de euros
25

1)  «Present Value of New Business Income» = Valor Presente de los Ingresos del Nuevo Negocio
2)  «Value added by New Business» = Valor Ahadido por el nuevo negocio.



Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose de la variaciéon del EEV en 2015 entre ANAV y valor del negocio en

vigor()
ANAV i Valor negocio en vigor(" | TOTAL

: ;
Valor en 2014 - Atribuible a MAPFRE 871,4 1.308,2 | 2.179,6
Socios Externos 536,6 503,0 1.039,6
Valor en 2014 1.408,0 1.811,2 ; 3.219,2
Cambios en la hipotesis 0,0 104,6 | 104,6
Rendimiento esperado 208,6 -173,2 E 35,4

{ H 1
Valor anadido nuevo negocio -57,8 200,0 ; 142,2
Variacién del valor real menos el esperado -13,1 -13,4 E -26,5
Cambio en el TVFOGs @ 0,0 -2,0 E -2,0
Valor afadido en 2015 137,7 116,0 J{ 253,7
Cambios en el modelo 0,0 19,4 E 19,4
Incorporaciones 261,5 -124,0 E 137,5
Dividendos pagados y otros -195,2 0,0 § 195,2

5 5 §
Valor en 2015 1.612,0 1.822,7 é 3.434,7
Socios Externos 376,9 4472 824,1
Valor en 2015 - Atribuible MAPFRE 1.235,1 1.375,5 § 2.610,6

Millones de euros
26

1) VIF = PVIF - TVFOGs - CoC
2) Sin considerar TVFOGs del nuevo negocio, que se ha considerado en la linea de «Valor afadido nuevo negocio».
3) «Return on Embedded Value» = Retorno sobre el valor intrinseco = Valor anadido en el afo/ Valor intrinseco anterior ajustado por los cambios en el modelo.



Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose del analisis de sensibilidad

Sensibilidad del valor del negocio en vigor

f Canal agencial Canal bancario
CEfectosder I
________________
Reduccion del 10% en el valor de las acciones y de los lnmuebles § -13,2 -2,8
- Reduccion de los gastos de mantenimiento enwn 10% E 281 260
"""" Reducc10ndelacaldadecarteraenun10/L920761
- Reduccién de la mortalidad y de la morbilidad enun 5% T 158
- Aumento de 25pb enla probabilidad de incumplimiento (default) de la cartera de renta fila T dese . w4
- Reducciénde 100pb en los tipos de interés %4 27,5
_Sensibilidad del valor afiadido por el nuevo negocio
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ | Conslagercial | Canalbsncarlo
Efectos de = C
"""" Amento de 100pb en los tipos de interés g T
- Reduccion del 10% en el valor de s acciones y de los inmuebles L At 02
Reduccion de los gastos de mantenimiento en un 10% = 3,3 2,0
- Reduccionde lacaidade carteraenun i I 66 11,4

Reducc10n de la mortahdad y de la morb1 lidad en un 5% it 1,2 2,2
Reduccion de 100pb en los tipos de interés = -1,5 2,8
S |

Millones de euros 27




Apéndice estadistico MAPFRE

Reconciliacion del patrimonio neto ajustado

Fondos propios consolidados a 31/12/2015 (NIIF) 1.702,6
Plusvalias no realizadas -71,9
- de las que: inmuebles 42,2
- de las que: inversiones financieras -123,5
Donaciones y dividendos 0,0
Activos intangibles -396,9
Comisiones y otros gastos de adquisicion netos de impuestos 0,0
Otros 1,2
Fondos propios consolidados ajustados a 31/12/2015 1 1.235,1
Socios externos 376,9
Patrimonio neto consolidado ajustado a 31/12/2015 ¢V 1.612,0

Millones de euros
28

1) Importe usado en el calculo del valor intrinseco.



Apéndice estadistico MAPFRE

Cuota de la sociedad matriz en el EEV

Sociedad matriz

2
| .
% IBERIA (Negocio VIDA) Socios externos
| ANAV | i
ANAV | 1.235,1 376,9
‘ PVIF NETO (¥ 5
CANAL AGENCIAL | 973,6 0,0
_ CANALES BANCARIOS %02 450
TOTAL | 1.433,8 455,0
TVFOGS |
CANAL AGENCIAL | 50,3 0,0

EEV 2015

Millones de euros
29

1) PVIF NETO = PVIF - CoC



Apéndice estadistico MAPFRE

Cuota de la sociedad matriz en valor anadido por el huevo negocio

Sociedad matriz

IBERIA (Negocio VIDA) | Socios externos
Valor afadido por el huevo negocio . E
CANAL AGENCIAL 49,3 |
CANALES BANCARIOS 46,7 46,3

VNB 2015

Millones de euros
30




Apéndice estadistico

MAPFRE

Desglose del EEV 2015 atribuible a la sociedad matriz - MAPFRE VIDA

I Por negocio

Por canal de distribucion

Cemill. | % A %
.................................................................................. USSR SOOSSSS TN SO
Patrimonio neto ajustado 3 1.235,1 : 47,3% 41,7%
___________________________________________________________________________________ g"-"--"-"-"-"-T-"--"-"-""-""""""""""""
PVIF neto‘"’ del Seguro de Vida‘? 11.149,6 = 44,0% 1,9%

| |
- PVIF | 1.358,0 ; 2,2%
o CC (2084 | 3,8%
PVIF neto(" de los Fondos de Inversion ; 153,5 : 5,9% 19,5%

- PVIF 1553 19,2%
Lt LR B L%
PVIF neto("? de los Fondos de Pensiones : 130,6 : 5,0% 18,3%

- PVIF 3 140,3 ; 15,9%

) i 9.7) | -9,3%
Nm,_w_w_c,f,E,m,_w_w_,m,mm,_w_w_,m,mm,_w_w_,m,m,m,_w_w_,m,m% w_w(,m’,m,)m R S mm.iz’fﬂ -
TVFOGs L (58,3) | -2,2% -1,0%
EEV 2015 32.610,6 ; 100,0% 19,8%

Millones de euros

1) PVIF= Valor presente del Negocio en Vigor

2) Incluye los valores de los negocios en vigor de seguros de vida y fallecimiento accidental.

emil. | % A%
...................................................................................................... S S
Patrimonio neto ajustado 1.235,1 : 47,3% 41,7%
PVIF neto del canal agencial 973,6 : 37,3% | 14,2%

| i 5
- PVIF [ 1.137,9 | b 13,7%
CoC (164,3) | 10,8%
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" S S
PVIF neto de canales bancarios | 460,2 : 17,6% | -2,8%
- PVIF 5157 | o -4,0%
CoC | (55,5) E C12,7%
TVFOGs (58,3) | -2,2% | -1,0%
! | !
EEV 2015 12.610,6 = 100,0% @ 22,1%
; ;
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Glosario MAPFRE

= Los “European Embedded Value Principles” o “EEVP” son los principios que definen la metodologia a
seguir para el calculo del “European Embedded Value”. Los EEVP fueron acordados por los directores
financieros de las multinacionales aseguradoras europeas pertenecientes al “CFO Forum” con el proposito
de aumentar la comparabilidad y transparencia de los calculos del valor intrinseco realizados por las
compaiias de seguros. El documento que contiene los EEVP se puede obtener en la direccion de Internet

= El Patrimonio Neto Ajustado o “ANAV” es igual a los fondos propios de acuerdo con las normas
internacionales de informacion financiera ajustados por: las plusvalias o minusvalias no realizadas de
propiedad de los accionistas; las donaciones y dividendos comprometidos; el fondo de comercio; los gastos
diferidos; y cualquier otro elemento necesario para obtener el valor econdmico del capital.

= Las Opciones y Garantias Financieras o “FOGs” son aquellas caracteristicas del negocio objeto del
calculo que implican la existencia de garantias con valor potencial, sobre el nivel o naturaleza de las
prestaciones de los tomadores, u opciones a cambiar dichas prestaciones, ejercitables a discrecion de los
tomadores y cuyo potencial valor depende del comportamiento de las variables financieras.

= El Valor de una Opcion se compone de Valor Intrinseco y Valor Temporal. En el caso de una opcion de
compra o “call”, el valor intrinseco es igual a la diferencia entre el precio del activo subyacente y el
precio de ejercicio de la misma (en el caso de una opcion de venta o “put” el orden de la diferencia se
invierte). El valor intrinseco no puede ser inferior a cero. El valor temporal es igual a la diferencia entre
valor total y valor intrinseco y se asigna a la posibilidad que los beneficios econdmicos obtenibles de la
opcion crezcan antes de su vencimiento.

= El Valor Actual del Negocio en Vigor o “PVIF” es igual al valor actual de los beneficios contables futuros
esperados de la cartera en vigor a la fecha de la valoracion, después de impuestos y descontado a la curva
euroswap. El rendimiento financiero del negocio en vigor se ha calculado en base a tasas de interés de la
curva euroswap, excepto para los activos con tasas de interés fijas afectos a los seguros de Vida-Ahorro,
donde se han utilizado los rendimientos en libros con un ajuste por riesgo de crédito basado en matrices
historicas de fallidos y transicion. El PVIF incluye el “valor intrinseco” de las FOGs concedidas a los
asegurados.
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Glosario MAPFRE

» El Coste del Capital o “CoC” constituye un ajuste de los costes friccionales, los riesgos no inmunizables asi
como el riesgo de crédito inesperado no considerado en el valor del negocio en vigor. El CoC usado en el
calculo del EEV se ha cuantificado en funcion de capital igual al 100 por cien del requerimiento legal.

= El Valor del Negocio en Vigor o “VIF” es igual a: PVIF - Valor Temporal de las FOGs (“TVFOGs”) - CoC

* El “European Embedded Value” o “EEV” es el valor intrinseco obtenido aplicando los “European
Embedded Value Principles”. EL EEV es igual a: ANAV + VIF.

* Los Cambios en las Hipotesis son los cambios en la experiencia futura asumida en el calculo del valor
actual del negocio en vigor, incluyendo hipotesis econoémicas, de gastos, caidas y siniestralidad.

* El Rendimiento Esperado del Valor Intrinseco al Inicio del Afo esta compuesto por el rendimiento
efectivo después de impuestos del patrimonio neto ajustado al inicio del afno menos el coste de capital,
mas el rendimiento, a la tasa de descuento, del valor del negocio en vigor y del capital al inicio del ano.

» La Variacion del Valor Real Menos el Esperado surge principalmente por la variacion entre la experiencia
real y la experiencia asumida utilizada para calcular el valor intrinseco al inicio del ano.

= El Retorno sobre el Valor Intrinseco (“Return on Embedded Value” o “RoEV”) se obtiene dividiendo el
cambio en el valor intrinseco durante el periodo por el valor intrinseco al cierre del periodo anterior,
ajustado por cambios en el modelo.
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Glosario MAPFRE

» El Nuevo Negocio o “New Business” corresponde: en el caso de los seguros de Vida, a las primas Unicas,
extraordinarias y periddicas de polizas suscritas en el ano, asi como las aportaciones extraordinarias a las
polizas existentes que no se hubieran considerado ya en la valoracion del negocio en vigor; en el caso de
los fondos de inversion, a las nuevas suscripciones; en el caso de los fondos de pensiones, a las
aportaciones Unicas, extraordinarias y periddicas de nuevos participes, asi como las aportaciones
extraordinarias de participes existentes.

= El Valor Presente de los Ingresos del Nuevo Negocio (“Present Value of New Business Income” o
“PVNBI”) corresponde: en el caso de los seguros de Vida, al valor presente de las primas ingresadas y
esperadas del nuevo negocio; en el caso de los fondos de inversion, a las aportaciones recibidas en el ano;
y, en el caso de los fondos de pensiones, a las aportaciones recibidas en el ano y esperadas del nuevo
hegocio.

» El Valor Aidadido por el Nuevo Negocio o “VNB” es el valor intrinseco anadido por el nuevo negocio en el
ejercicio neto de los gastos de adquisicion, TVFOGs y CoC, valorado al cierre del ano utilizando las
hipotesis aplicables en dicho momento.
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Advertencia

Este documento tiene caracter meramente informativo. Su contenido no constituye oferta o invitacién a contratar ni
vincula en modo alguno a la entidad emisora. La informacion relativa a los planes de la sociedad, su evolucién, sus
resultados y sus dividendos constituyen simples previsiones cuya formulacidon no supone garantia con respecto a la actuacion
futura de la entidad o la consecucion de los objetivos o de los beneficios estimados. Los destinatarios de esta informacion
deben tener en cuenta que, en la elaboracion de estas previsiones, se utilizan hipotesis y estimaciones con respecto a las
cuales existe un alto grado de incertidumbre, y que concurren multiples factores que pueden determinar que los resultados
futuros difieran significativamente de los previstos. Entre estos factores, merecen ser destacados los siguientes: evolucion
del mercado asegurador y de la situacién econdmica general en los paises en los que opera el Grupo; circunstancias que
pueden afectar a la competitividad de los productos y servicios aseguradores; cambios en las tendencias en las que se basan
las tablas de mortalidad y morbilidad que afectan a la actividad aseguradora en los ramos de Vida y Salud; frecuencia y
gravedad de los siniestros objeto de cobertura; eficacia de las politicas de reaseguro del grupo y fluctuaciones en el coste y
la disponibilidad de coberturas ofrecidas por terceros reaseguradores; modificaciones del marco legal; fallos judiciales
adversos; cambios en la politica monetaria; variaciones en los tipos de interés y de cambio; fluctuaciones en el nivel de
liquidez, el valor y la rentabilidad de los activos que componen la cartera de inversiones; restricciones en el acceso a
financiacion ajena.

MAPFRE S.A. no se compromete a actualizar o revisar periodicamente el contenido de este documento.
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