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Analisis del MCEV ® MAPFRE

Evolucion del MCEV durante 2018

Millones de euros

________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 2018 A%
Patrimonio neto ajustado (ANAV)™) LRt 8%
Valor del negocio en vigor (VIF)"" 4.390,6 -7,6%
Valor intrinseco del negocio (M(;!E_'ﬂf_}_'1i___________________________________________E ________ ?fjji_,_?':___é_ _______ 11,3%
E Atribuible a la Sociedad Matriz 4.534,3 -5,2% E
| Aribuible a Socios Externos e o
Retorno sobre valor intrinseco (RoEV) 1,7% -16,8 p.p
Valor presente de los ingresos del nuevo negocio (PVNBI)!" 4.835,6 -18,6%
Valor afadido por el nuevo negocio'" 308,8 -36,9%
Margen sobre nueva produccion 6,4% -0,8 p.p

® Reduccion del patrimonio neto ajustado en los negocios de Espana Vida por reparto de dividendos
extraordinarios con cargo a reservas.
= Efecto desfavorable por diferencias en tipo de cambio.

(1) Sin hacer ajustes por la parte correspondiente a socios externos.



Analisis del MCEV ® MAPFRE

Componentes del MCEV y su variacion en 2018
MCEV 2017 MCEV 2018

7.350,6
. 0.516,7
(571,4) (83,9)
711,0

501,1
ANAV  ANAV PVFP CoC TVFOG MCEV ANAV  ANAV PVFP CoC TVFOG MCEV
Matriz  Socios 2017 Matriz  Socios 2018

2017 Externos 2018 Externos

Millones de euros




Analisis del MCEV MAPFRE

Desglose del MCEV 2018

Por negocio Por canal de distribucion
€ mill % A%
Patrimonio neto ajustado 2.126,1 32,6% -18,1% € mill. % A%
PVFP neto'" del Seguro de Vida® 3.082,5 47,3% | -9,5% Patrimonio neto ajustado 2.126,1 32,6% -18,1%
- PVFP 3.582,6 8,3% PVFP neto(" de canales no bancarios 2.158,5 33,1% 19,6%
- CoC (500,1) -0,5% - PVFP 2.467,1 7,9%
PVFP neto'" del Seguro de Decesos 1.003,4 15,4% 3,4% - CoC (308,6) -35,9%
- PVFP 1.063,4 4.4% PVFP neto" de canales bancarios 2.316,0 35,5% -23,7%
- CoC (60,1) 25,4% - PVFP 2.578,8 -17,2%
PVFP neto'" de los Fondos de Inversion 196,9 3,0% -15,6% - CoC - (262,8) 228,0%
- PVEP 199.5 15,3% TVFOG (839 -1,3%  -0,7%
- CoC (2,6) 11,7% MCEV 2018 :6.516,7 @ 100,0% : -11,3%
PVFP neto" de los Fondos de Pensiones 191,7 2,9% -16,4% : : :
- PVFP 200,4 15,9% Capital inicial usado en el calculo del CoC®  1.672,0 - -0,2%
- CoC (8,6) O -3,2% : : :
TVFOG (83,9) -1,3%  -0,7%
MCEV 2018 6.516,7  100,0% = -11,3%

Por entidad

Espaﬁa Espana Por_tugal Mc—:\lta Brgsil Pgrl] Mé?(ico Total

Vida Decesos Vida Vida Vida Vida Vida
Patrimonio neto ajustado 1.3140  180,5 24,4 = 1140 = 391,5 84,8 16,9  2.126,1
PVFP neto " 2.044,2 944,5 19,8 52,9 1.308,2 63,9 41,0 4.474,5
TVFOG 7700 00 = (1,1) (7 00 00 0,0 (83,9)
MCEV 2018 - 3.281,2 1.125,0 @ 43,1  161,2 1.699,7 148,7 @ 57,9  6.516,7
% s/ Total MCEV 50,4% 17,3% 0,7% 2,5% 26,1% 2,3% 0,9% 100,0%

Millones de euros 5

(1) PVFP Neto= PVFP - CoC.
(2) Incluye los valores de los negocios en vigor de seguros de Vida y Fallecimiento Accidental.
(3) Los calculos del MCEV se han realizado sobre la base de un nivel de capital igual al 100 por 100 del capital minimo requerido de Solvencia Il. El negocio de Brasil se considera por puesta en equivalencia.



Analisis del MCEV MAPFRE

7777777 I S
(83,9)
(1.481,3)
PVFP neto TVFOG VIF VIF Socios VIF
antes de externos atribuible a
TVFOG Grupo

MAPFRE

Millones de euros

PVFP Neto= PVFP - CoC



Analisis del MCEV MAPFRE

Valor anadido en 2018

Cambio en el valor intrinseco

1
1
1
7.350,6 ! 57,9
|
1
1
(246,5)  (26,9) !
1
1
. 6.516,7
R o o o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
(793,5)
- (1)
RoEV = 1,7%
MCEV 2017  Diferencias por Cambios en el Cambios en Cambios en Valor anadido Variaciones Otros Valor anadido Incorporadones Dividendos y MCEV 2018
tipos de cambio modelo hipatesis no hipotesis nuevo negocio  experiencia en 2018 (2) otros

economicas economicas operativa

Millones de euros

(1) “Return on Embedded Value” = Retorno sobre el valor intrinseco = valor aiiadido en el afio / valor Intrinseco en 2017, ajustado por los cambios en el modelo y tipo de cambio actual.
(2) Incorporacion de los negocios de Vida en México.



Analisis del MCEV ® MAPFRE

Analisis de las principales variaciones en el MCEV

Cambio Descripcion

Tipos de cambio = Variaciones en tipos de cambio en Brasil y Peru (-246,5 millones de euros).

» En hipotesis no economicas comportamiento favorable en siniestralidad y
. liberacion de coste de capital por el paso de 1 aio compensan comportamiento
. desfavorable de la tasa de anulaciones e incremento de gastos de gestion (efecto
Cambios en las : )
hipotesi conjunto de +88,4 millones de euros).
1potesis . = En hipotesis economicas el efecto conjunto por variaciones en los rendimientos
. financieros y en la curva de descuento es de +9 millones de euros. Los cambios en

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

» Principalmente por la reduccion en Patrimonio neto ajustado de MAPFRE Vida en
Dividendos y . Espana por una descapitalizacion voluntaria para adecuacion del ratio de capital,
otros con cargo a reservas y prima de emision (-228 millones de euros) y el reparto de
. dividendos (-566 millones de euros)




Analisis del MCEV ® MAPFRE

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

Cambio Descripcién

Valor afadido del = Refleja el impacto en el MCEV del valor del nuevo negocio suscrito en el afo 2018
nuevo negocio . (+320,2 millones de euros).

= Refleja la diferencias entre el valor esperado y el real (-301,8 millones de euros).
Variaciones . La mayor parte de esta variacion proviene de los negocios de riesgo de Brasil, por
operativas los cambios en el comportamiento esperado de la tasa de anulaciones y de los
gastos de gestion.

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

Incorporaciones
y salidas

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




Analisis del MCEV ® MAPFRE

Valor anadido por el nuevo negocio

Evolucion del valor anadido Claves

. Disminucion del valor del nuevo
. negocio en fondos de inversion de
. Espana Vida y negocio de decesos.

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

Disminucion del valor del nuevo
yAl | negocio en Brasil por mayores gastos
. operativos. 5

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

Incremento de gastos de adquisicion
Kl | distintos de comisiones en MAPFRE
- Vida.

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

- Con tipos de cambio constantes el
2017 2018 . ,
4l valor del nuevo negocio en 2018 seria

mmm Valor afadido por el nuevo negocio (Mill. €) . 20,6 millones de euros superior (329,4

. millones de euros).
—a—Margen sobre PVNBI (%) ;

Millones de euros

PVNBI = Present Value of New Business Incomes = Valor presente de los ingresos futuros del nuevo negocio suscrito en el afo.



Analisis del MCEV MAPFRE

Analisis de sensibilidad del Market Consistent Embedded Value (MCEV)("

I ............................................................ Sensibilidad Variacion del MCEY i, Valor resultante
Al de 100pb L
L L —— 6.163,9

Reduccion del 10% en el

valor de las acciones y de -63,5 - 6.453,2

los inmuebles

Reduccion de los gastos

de mantenimiento en un - 166,7 6~683:4
10%

Escenario base

€6.516,7 MM

Reduccion de la caida _ 255,6 6.772,3

de cartera en un 10%

Reduccién de la mortalidad y - 171,9 6.688,5

de la morbilidad en un 5%

Reduccion de 100pb en los _ 316,5 6'833:2

tipos de interés

Millones de euros 11

(1) MCEV = ANAV + VIF



Analisis del MCEV

MAPFRE

Analisis de sensibilidad del valor afnadido por el huevo negocio (VNB)

Sensibilidad

Variacion del VNB

Valor resultante

Aumento de 100pb en los
tipos de interés

Reduccion del 10% en el
valor de las acciones y de
los inmuebles

Reduccion de los gastos
de mantenimiento en un
10%

Escenario
base
€308,8 MM

Reduccion de la caida
de cartera en un 10%

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

Reduccion de 100pb en los
tipos de interés

Millones de euros

55

0,8

T IE

F1,9

303,3

308,0

319,7

e

332,3

|

317,1

|

310,7

|

12
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Opinion de Willis Towers Watson MAPFRE

Willis Towers Watson | Feke Gemex et pemee gtz rmwater o
Calle Martnez Vilergas 52 A
Flanma S5
ZB02T Waard

10 Mayo 2019
Mapfre S.A.
Cametera de Pozuelo 52

Edificio 1
28222 Majadahonda (Madrid)

Estimados Sefiores,

Carta de opinion — Resultados del MCEV de determinadas subsidiarias de Mapfre, S.A. a 31 de
diciembre de 2018

1. Towers Watzon de Ezpafia, 5.4 ("Willis Towers Watson™) ha sido contratado por Mapfre, S.A_
para proporcionar una opinion actuarial sobre los resultados del calculo del embedded value
"EV") de determinadas subsidiarias de Mapfre, S_A. a 31 de diciembre de 2018 para uso
extemno.

2. Los resultados del EV han sido preparados por Mapfre, S_A. para cumplir con el documento de
Principios y Guias del Market Consistent Embedded Value emitidos por el CFO Forum en Abril
de 2016 (los "Principios MCEWV").

3. Los resultados de EV de Mapfre S.A. comprenden los siguientes negocios y compafiias:

- Mapfre Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros sobre la Vida Humana ("Mapfre Vida") y sus
subsidiarias:

a. Bankia Mapfre Vida, S.A de Seguros y Reaseguros;

b. Mapire Inversion S.V_, S.A_ gue incluye a Mapfre Inversion Dos, S GII1LC., SA ya
Mapfre Vida Pensiones, EGF.P_ 5.A ;

c. Bankinter Seguros de Vida, 5A de Seguros y Reaseguros;
d. CCM Vida y Pensiones S_A. de Seguros v Reaseguros.
- Mapfre Seguros de Vida, S_A en Portugal;
- Middlesea VValletta Life Assurance Co Ltd., negocio de vida de Mapfre en Malta;

- El negocio de decesos de la companiia de seguros generales de Mapfre en Espana, Mapfre
Eszparfia, S.A;

- El negocio de vida y decesos de Mapfre Perd Vida;

- El negocio de vida de Mapfre en Brazil (MAPFRE Previdencia, BB MAPFRE SH1
Participagfes y MAPFRE BB SH2 Participagdes SA);

Towers \Watson de Expafia, 5.4 CIF A-28204182
Vinichauncienssilispine_ESTEIFOCBEY HMS06_Daiveredi02_ Finy_Dailversbissi ster=y3018_Mapte _ESFP_Finsl dooe 1 4




Opinion de Willis Towers Watson MAPFRE

WillisTowers Watson 1L1"1"L:l

Mgt
10 Mayo 2012

- El negocio de vida de MAPFRE Tepeyac en México.

Todo ello referido como el negocio cubierto. El negocio no cubierto que no esta incluido en
los resultados del EV consiste en el negocio de seguros generales y el negocio de vida
vendido en otros paises que representa aproximadamente el 5% del total de provisiones
técnicas de vida de Mapfre a 31 de diciembre de 2018,

Alcance

4. Con excepcion del negocio vida de Mapfre Tepeyac, los resultados del EV han sido preparados
por Mapfre, S_A. y sus subsidiarias y Willis Towers Watzon ha llevado a cabo una revision de la
metodologia y las hipdtesis usadas por Mapfre, S.A. para calecular los resultados del EWV de
acuerdo con los requisitos de los Principios MCEY. Un resumen de los aspectos clave de la
metodologia vy las hipdtesis usadas por Mapfre, 5_A se puede encontrar en la Seccitn 3
Apéndice Metodoldgico de la presentacion de Mapfre MCEY 2018,

5. Los resultados del negocio vida de Mapfre Tepeyac han sido preparados por Willis Towers
Watson en base a los flujos proyectados para Solvencia |l y facilitados por Mapfre Tepeyac.

G,  Willis Towers Watson también ha revisado los resultados del EV y del valor del nuevo negocio,
las sensibilidades y el beneficio econdmico del EV en 2018 (EV earnings) preparados por
Mapfre, S A, como se muestra en las paginas 3-12 de la presentacion de Mapfre MCEY 2018.

Conclusiones

7. Willis Towers Watson ha concluido que la metodologia e hipétesis usadas, junto con el nivel de
desglose de informacion proporcionado en este documento, cumplen con los Principios y Guias
del Market Consistent Embedded Value.

5. Este cumplimiento se ha logrado al alinear las bases de caleulo del MCEY con la metodologia e
hipdtesis usadas por Mapfre, S_A. para Solvencia Il, tal como es permitide por los revisados
Principios y Guias del Market Consistent Embedded Value de Abril de 2016, excepto en lo
referente a los limites al contrato de los productos temporales anuales renovables, donde bajo la
metodologia MCEW empleada se han proyectado las renovaciones futuras, considerando la
probabilidad de rescate, hasta la extincion de los contratos.

9. De manera consistente con lo anterior, el coste de capital 2e ealeuld bajo un capital requerido
tedrico, que corresponderia con la aplicacién de los mizmos limites del contrato al calculo de los
riesgos.

10. Asimismo, basado en una revision alto nivel de los resultados, pero sin llevar a cabo chegueos
detallados de los modelos y procesos involucrados, Willis Towers Watson considera gue las
cuestiones identificadas no tienen un impacto material en el embedded value de 2018, en el
andlisis del beneficio econémico del embedded value, el valor del nuevo negocio ni en las
sensibilidades.

11. Muestro trabajo y esta carta estan sujetos a las condiciones y limitaciones contenidas en los
pamrafos 12 a 18 de esta carta. El trabajo se basa en informacion recibida hasta, incluyendo, el
30 de Abril de 2019,

Condiciones y limitaciones

12. La revision se llevd a cabo en nombre de Mapfre, 5_A. de acuerdo con las instrucciones de los
Directores de Mapfre, S_A. Nuestra opinidon se realiza Unicamente a Mapfre 5. A. de acuerdo con
los términos del contrato de prestacion de semnvicios de Willis Towers Watson. Willis Towers
Watson no asume responsabilidad ante terceros ajenos a Mapfre, S A, en la medida mas amplia
pemitida por la ley, por las decisiones que puedan tomar en relacién al trabajo de revision, la
opinion expresada, o la presente carta.

Winficteutcllent=ngte_SSTEIRIOEE X01805_Deliversdi®Z_Firal_Defiverable=\l=HedS02015_Mapie E55 Final docy Pagina 2de 3
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WillisTowers Watson 11"1"1al 10 Maye 2013

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Willis Towers Watson ha preparado esta carta de opinidn para ser usada por personas
técnicamente competentes en materias financieras y de seguros y de forma exclusiva para el uso
de Mapfre, S.A. Un tercere no debe considerardo para tomar sus decisiones. Queda prohibida
toda referencia a Willis Towers Watson en cualguier tipe de informe, cuentas o documentos
publicados en general a los gque puedan tener acceso otras terceras personas sin el previo
consenfimiento escrito de Willis Towers Watson.

Para la realizacién de nuestra revision hemos confiado, sin realizar ninguna verificacion
independiente, en los datos y las distintas informaciones que, en el curso de nuestro trabajo nos
han sido proporcionados, tanto por escrite como verbalmentes por parte de Mapfre S.A. y sus
sociedades dependientes v en que la Direccion de Mapfre, S_A. no conoce ninguna ofra
informacion o datos que deberian haberse puesto a disposicion de Willis Towers Watson v que
podrian afectar de forma material la opinion reflejada en la presente carta.

Mo hemos revisado gue la metodologia e hipotesis usadas por Mapfre para Solvencia Il cumplen
con los requisitos y regulaciones de Solvencia ll. Asimismo, no hemos revisado los flujos
proyectados de Solvencia |l proporcionados por Mapfre Tepeyac.

Hemos confiado en la informacién que se nos ha suministrado relacionada con, aungue no se
limita a, lo siguiente: las cuentas anuales de distintos ejercicios; caracteristicas técnicas de los
seguros de vida, fondes de inversion y fondos de pensiones; informacion sobre la cartera de
inversiones; valor contable y de mercado de los aclivos; analisis de gastos; cuadro de
comisiones en vigor; estudios internos de mortalidad y de caida de cartera; informacion sobre
primas en vigor, ndmero de pélizas y provisiones técnicas; informacidén sobre los patrimonios
gestionados en fondos de inversion y planes de pensiones; informacion sobre el reaseguro; base
de datos electronica de los productos revisados; proyecciones de flujos por producto; analisis del
miovimiento; andlisis de sensibilidades.

Willis Towers Watson no ha efectuado una evaluacion sobre la idoneidad, calidad o valor de la
cartera de activos de Mapfre S_A. y sus sociedades dependientes ni garantiza la suficiencia de
lz= provisiones técnicas. Mo hemos investigade ni valorado cualquier posible reclamacion contra
Mapfre S.A. o sus sociedades dependientes distinta de aquéllas realizadas por los asegurados,
tomadores del segure o participes de fondes de inversion y pensiones dentro de los términos de
sus polizas de seguros o de sus contratos de fondos de inversion y de fondos de pensiones,
considerados como normales. En concreto, no 82 ha considerado reclamaciones respecto a
compromisos por pengiones, contrateg de prestacion de servicios, ni incumplimientos de la
legislacion.

Las hipotesiz realizadas sobre la experiencia futura, incluyen previziones econdmicas y
financieras, impuestos, gastos, tasas de caida de cartera, mortalidad y reaseguro. Enfendemos
que estas hipotesis representan una estimacion razonable. Sin embargo, la experiencia real
futura es probable que difiera de estas hipotesiz, debido a fluctuaciones aleatorias, cambios en el
entorno operacional y otros factores. Dichas variaciones en la experiencia real podrian tener un
efecto significativo en los resultados y conclusiones de esta carta. Willis Towers Watson no
garantiza que las hipdtesis asumidas en esta carta se reflejaran en la experiencia real futura.

Atentamente,

Felipe Gomez

WTiceLcientsildngtre_SSTEZ FOMMSEY 2018706_DeivereditZ_Final_Defiverabiesil sherEV2018_Maptre _ESF_Final.docx Pagina 3de 3
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Apéndice metodolégico MAPFRE

Negocio objeto del calculo

= Se ha determinado el Embedded Value 2018 de los negocios de Vida y Decesos generados
por las entidades con mayor volumen de negocio (medido en provisiones) del Grupo

MAPFRE, 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 Espaia 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.

- Negocio de seguros del ramo de Vida (incluyendo complementarios), del ramo de Fallecimiento Accidental y
de Fondos de Pensiones de CCM VIDA Y PENSIONES y BANKINTER SEGUROS DE VIDA, este ultimo incluyendo el
negocio tanto de Espana como de Portugal.

- Negocio de Fondos de Inversion y de Fondos de Pensiones de MAPFRE INVERSION S.V., S.A., MAPFRE
INVERSION DOS, 5.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 del ramo de Decesos de MAPFRE ESPANA.
- Negocio del ramo de Vida de MIDDLESEA VALLETA LIFE en Malta.
—  Negocio del ramo de Vida y Decesos de MAPFRE Per( VIDA.

- Negocio del ramo de Vida en Brasil de las entidades MAPFRE Previdencia, BB MAPFRE SH1 Participacoes y
MAPFRE BB SH2 Participacoes S.A.

—  Negocio del ramo de Vida de MAPFRE Tepeyac en México.

Negocio no objeto del calculo

- El Grupo MAPFRE opera en el negocio de seguros de Vida en otros paises que no se han incluido en el alcance
del calculo del MCEV 2018. Estas entidades fuera del alcance en esta informacion, representan entorno al 5%

del total de provisiones técnicas de seguros de vida del Grupo MAPFRE a 31/12/2018. 18




Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada

= El Embedded Value del negocio de seguros de Vida, Decesos, 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 econdmico del capital

— Valor del Negocio en Vigor (VIF) = PVFP - TVFOG - CoC

= La metodologia de calculo a 2018 sigue los criterios y principios Market Consistent Embedded
Value (MCEV).

= De acuerdo con la ultima version de los principios MCEV, se ha optado por una metodologia
alineada con los criterios de Solvencia ll, excepto por:

~ Limites del contrato: en los productos anuales renovables en los que el criterio de solvencia Il establece
que el limite del contrato a efectos de la valoracion es al terminar la anualidad en curso, el criterio
aplicado en el MCEV ha sido proyectar las sucesivas renovaciones, considerando la probabilidad de
cancelacion, hasta el vencimiento de los contratos.

- De forma consistente con lo anterior, el coste de capital se ha calculado sobre un capital requerido
teorico, que corresponderia a aplicar ese mismo limite de contrato al calculo de los riesgos.

En particular, se han seguido los criterios de Solvencia Il en:

- Curvas de descuento: Se han utilizado los tipos de referencia libres de riesgo publicados por EIOPA a la
fecha de valoracion, incluyendo el ajuste por volatilidad o el ajuste por casamiento (segun el producto).

- Se ha seguido la metodologia del Risk Margin para el coste de capital, incluyendo un factor del 6% anual
(antes de impuestos).

19




Apéndice metodolégico MAPFRE
Metodologia adoptada (cont.)

= Adjusted Net Asset Value (ANAV):

- 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.

= Present Value of Future Profits (PVFP):

- El Valor Actual de los Beneficios Futuros o “PVFP” 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 de referencia. El rendimiento financiero del negocio en vigor se ha calculado en base a tasas
de interés de la curva de referencia, 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 el valor de mercado de los activos. El PVFP incluye el “valor intrinseco” de las FOG
concedidas a los asegurados.

- El rendimiento financiero de inversiones futuras se ha calculado en base a tasas de interés de la curva
de referencia.
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Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)

= Time Value of Financial Options and Guarantees (TVFOG):

- De acuerdo con los MCEVP se definen las FOG (“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 FOG se determina mediante la medicion de dos elementos distintos:

. valor intrinseco: es el coste de las FOG bajo las condiciones existentes a la fecha de la
valoracion.
valor temporal: la variacion en el coste de la FOG 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 FOG ya se encuentra implicitamente recogido en el calculo del PVFP. Es
necesario por tanto incluir el coste adicional del valor temporal de las FOG (“TVFOG”).

- Se ha determinado el TVFOG de las principales FOG del negocio de Vida incluido en el analisis. En
particular se ha determinado el TVFOG 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 TVFOG se ha asumido la realizacion de las plusvalias/minusvalias de renta variable e
inmuebles con el objetivo de:

. minimizar el impacto de la participacion en beneficios en los resultados de la Compania; y
- mantener la composicion de activos a un nivel similar al existente a 31 de diciembre de 2018.

—  EL TVFOG esta basado en un set de simulaciones estocasticas (entre 1.000 y 2.000 dependiendo de la
entidad) 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.)
= Coste de Capital (CoC):

— En linea con el calculo del Risk Margin de Solvencia Il, el CoC usado en el MCEV 2018 se ha medido
aplicando un tipo fijo del 6% (bruto de impuestos) al capital de solvencia requerido, excluyendo los
riesgos de mercado. Se ha considerando el mismo criterio de limites del contrato que en el calculo del
Present Value of Future Profits (PVFP).

- Constituye un ajuste por los costes friccionales y por los riesgos no inmunizables no considerados en el
PVFP.

— Para calcular el CoC, el capital requerido se ha proyectado a futuro en funcion de los drivers mas
adecuados para cada linea de negocio.

= Negocio con participacién en beneficios:

- El negocio en vigor con participacion en beneficios en Espana 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%.

» 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 FOG.

~ El negocio con participacion en beneficios de Malta consiste en productos con participacion flexible
discrecional futura con caracteristicas similares a las del mercado inglés.

- El negocio con participacion en beneficios de Perl funciona de modo similar al negocio en Espana.

22




Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)

= Look through MCEVP:

—- 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 MCEV y el valor afadido
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 distribucidn de este negocio.

La gestion de los activos del negocio de seguros de Vida es realizada por MAPFRE INVERSION Y PENSIONES. El MCEV
y el valor anadido por el nuevo negocio de dichos seguros de Vida ha sido ajustado 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.

= 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 “MCEV Guidances”.
Cuando el tipo base ya es negativo no se ha aplicado una reduccion adicional.
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Apéndice metodolégico MAPFRE

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

~  En los seguros de Vida y Decesos, se considera como nuevo negocio las primas Unicas, extraordinarias
y periddicas de polizas suscritas en el afo, 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 Inversidn, 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
periodicas de nuevos participes, asi como las aportaciones extraordinarias de participes existentes.

— El valor anadido por el nuevo negocio (VNB) es el valor intrinseco anadido por el nuevo negocio en el
ejercicio, neto de los gastos de adquisicion, TVFOG 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 Market Consistent Embedded Value Principles
emitidos por el CFO Forum en abril de 2016.

Este documento presenta los resultados, metodologia e hipotesis utilizadas para calcular el MCEV
2018 para todo el negocio descrito en “Negocio objeto del calculo”.

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 opinidn del consultor.
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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 (TVFOG)

Tipo de cambio

MCEV 2017

MAPFRE

MCEV 2018

Curva libre de riesgo a 31/12/2017 (curva EIOPA sin VA)

Euro Brasil Peru

1 aho -0,36% 6,75% 3,29%

5 anos 0,21% 9,49% 3,94%
10 anos 0,80% 10,20% 4,63%
15 anos 1,17% 10,00% 5,13%
20 anos 1,36% 9,46% 5,20%

Tipos de interés de la curva EIOPA", 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
el valor de mercado de los activos

Basada en la curva libre de riesgo
riesgo a 31/12/2017

- Basados en estudios internos

- Expresados en euros por péliza

- Indexados a la inflacién

- No existen gastos excepcionales a ser excluidos

Segun cuadro de comisiones existente

Tablas basadas en la experiencia
de la compaiiia

100% SCR Solvencia Il (sin limites de contrato)
6% anual antes de impuestos

La correspondiente al pais y afo
Consistente con el mercado usando

volatilidades implicitas en opciones sobre
swaps a 31/12/2017

Real brasilefo (0,2515), y Sol peruano (0,2573)
a12/2017

(1) Con Volatility o Matching Adjustment para ciertos negocios, igual que bajo Solvencia Il.

Curva libre de riesgo a 31/12/2018 (curva EIOPA sin VA)
Euro Brasil Peru México
1afo  -0,33% 6,35% 3,99% 8,80%
5 anos 0,10% 8,61% 4,54% 8,55%
10 anos 0,73% 9,02% 4,98% 8,93%
15 afos 1,11% 8,75% 5,08% 9,34%
20 afhos 1,28% 8,33% 5,02% 9,72%

Tipos de interés de la curva EIOPA", 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
el valor de mercado de los activos

Basada en la curva libre de riesgo
riesgo a 31/12/2018

- Basados en estudios internos

- Expresados en euros por poéliza

- Indexados a la inflacién

- No existen gastos excepcionales a ser excluidos

Segun cuadro de comisiones existente

Tablas basadas en la experiencia
de la compaiiia

100% SCR Solvencia Il (sin limites de contrato)
6% anual antes de impuestos

La correspondiente al pais y afo
Consistente con el mercado usando

volatilidades implicitas en opciones sobre
swaps a 31/12/2018

Real brasileno (0,2249), Sol peruano (0,2591)
y peso mexicano (0,0444) a 12/2018
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Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose del valor afnadido por el huevo negocio

Desglose por negocio

Seguro de Vida 3.975,4 | 3.832,7 391,0 | 309,2 9,8% | 8,1%
- Canales no bancarios 1.467,0 1.476,4 27,5 4,8 1,9% 0,3%
 -Canalesbancarios 25085 :  2.3%3 i 3635 | 3044 | 145% i 12,9%
Seguro de Decesos i 121,0 | 56,5 37,1 -2,5 30,7% -4,4%

. . . . . IS S ——

Fondos de Pensiones 1.117,0 646,9 15,4 | 3,5 | 1,4% 0,5%
- Canales no bancarios 588,8 348,1 2,9 -2,8 0,5% -0,8%
- Canales bancarios i 528,3 298,8 ! 12,5 | 6,4 2,4% 2,1%

TOTAL . 6.803,2 |  4.855,6 489,7 308,8 7,2% | 6,4%

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

Canales no bancarios 3.766,5 | 2.200,5 113,7 | -2,0 3,0% | -0,1%
Canales bancarios . 3.036,7 | 2.6551 375,9 | 310,8 | 12,4% | 11,7%

TOTAL . 6.803,2 |  4.855,6 489,7 308,8 7,2% | 6,4%

Millones de euros
27

(1) «Present Value of New Business Incomes» = valor presente de los ingresos del nuevo negocio
(2) «Value of New Business» = valor ahadido por el nuevo negocio.



Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose de la variaciéon del MCEV en 2018 entre ANAV y VIF

ANAV Valor negocio en vigor(" TOTAL
Valor en 2017 - Atribuible a Grupo MAPFRE 1.885,3 2.899,8 4.785,1
Socios Externos 711,0 1.854,5 2.565,5
Valor en 2017 2.596,3 4.754,3 7.350,6
Cambios en la hipotesis no econémicas 0,0 88,4 88,4
Cambios en la hipotesis economicas 13,0 5,3 18,3
Valor anadido nuevo negocio -66,6 386,8 320,2
Variaciones de experiencia operativa 419,2 -720,9 -301,8
Otros -28,9 25,1 -3,8
Valor anadido en 2018 336,7 -215,4 121,3
Cambios en el modelo 19,1 7,9 26,9
Incorporaciones / Eliminaciones 16,9 41,0 57,9
Dividendos pagados y otros -793,5 0,0 -793,5
Diferencias por tipos de cambio -49.4 -197,1 -246,5
Valor en 2018 2.126,1 4.390,6 6.516,7
Socios Externos 501,1 1.481,4 1.982,4
Valor en 2018 - Atribuible Grupo MAPFRE 1.625,0 2.909,3 4.534,3

RoEV® 1,7%

Millones de euros
28

(1) VIF = PVFP - TVFOG - CoC
(2) «Return on Embedded Value» = Retorno sobre el valor intrinseco = valor ailadido en el afo/ valor intrinseco anterior ajustado por los cambios en el modelo.
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Desglose del analisis de sensibilidad
Sensibilidad del Market Consistent Embedded Value

ESPANA ESPANA MALTA BRASIL PERU PORTUGAL | MEXICO

VIDA DECESOS VIDA VIDA VIDA VIDA VIDA

EfectOSde ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
. Aumenmde 1oopb enlos Upos demteres BSOS SRRON 172,2 B 87,3 S 1’6 B 85,3 S 2’9 S 1,6 B 2,0

- Reduccion del 10% en el valor de las acciones y de los inmuebles -53,2 0,0 -4,7 1,0 -5,8 -0,7 0,0

- Reduccion de los gastos de mantenimiento en un 10% 66,7 70,2 1,7 22,6 3,8 1,1 0,6

- Reduccion de la caida de cartera en un 10% 179,3 64,3 0,6 1,3 3,9 2,7 3,5

- Reduccion de la mortalidad y de la morbilidad en un 5% -2,0 117,8 2,0 52,1 1,0 0,4 0,5

- Reduccion de 100pb en los tipos de interés 134,7 90,1 -4.1 91,8 2,0 0,6 1,6

Sensibilidad del valor anadido por el huevo negocio

ESPANA @ ESPANA MALTA BRASIL PERU PORTUGAL | MEXICO

VIDA DECESOS VIDA VIDA VIDA VIDA VIDA

EfectOSde et 4444040044454 4441444444440 88400 10
AAAAAA AumentOde100pbenlost]p05demteres9,10,30,30,81’80’20’2

- Reduccion del 10% en el valor de las acciones y de los inmuebles 0,0 0,0 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0

- Reduccion de los gastos de mantenimiento en un 10% 7,7 0,0 0,1 2,0 0,7 0,2 0,1

- Reduccion de la caida de cartera en un 10% 21,4 0,2 0,1 0,2 0,7 0,7 0,2

- Reduccion de la mortalidad y de la morbilidad en un 5% 3,1 0,1 -0,3 5,1 0,1 0,2 0,1

- Reduccion de 100pb en los tipos de interés 7,6 -0,6 -1,4 -0,8 -2,4 -0,2 -0,2
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Millones de euros
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Reconciliacion del Patrimonio Neto Ajustado (ANAV)

‘ Fondos propios consolidados de Grupo MAPFRE'" a 31/12/2018 (IFRS) 2.754,1
Plusvalias (minusvalias) no realizadas | -72,6
- de las que: inmuebles 78,6
- de las que: inversiones financieras -151,1
Donaciones y dividendos -33,3
Activos intangibles -558,3
Comisiones y otros gastos de adquisicion netos de impuestos -24,9
Otros 61,1
Patrimonio Neto Ajustado consolidado de Grupo MAPFRE a 31/12/2018? 2.126,1
Socios externos 501,1
Patrimonio Neto Ajustado atribuible a Grupo MAPFRE a 31/12/2018 1.625,0

Millones de euros

30

(1) Se refiere a los Fondos Propios del negocio cubierto incluido en el MCEV, no al total de Fondos Propios del Grupo MAPFRE.
(2) Importe usado en el calculo del Market Consistent Embedded Value. Solo incluye ANAV del negocio cubierto.
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Cuota de la sociedad matriz en el MCEV

Grupo MAPFRE Socios externos
’ ANAV : |
ANAV ‘ 1.625,0 ‘ 501, 1
’ VIF
CANALES NO BANCARIOS | 2.046,5 | 20,9
CANALES BANCARIOS 862,8 1.460,4
TOTAL 2.909,3 1.481,3
MCEV 2018 4.534,3 1.982,4

Millones de euros
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Apéndice estadistico

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

Socios
Grupo MAPFRE
externos
‘ Valor afadido por el nuevo negocio : :
CANALES NO BANCARIOS 5,9 1,4
CANALES BANCARIOS 99,5 202,0

VNB 2018 | 105,4 203,4

Millones de euros
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Glosario MAPFRE

= Los “Market Consistent Embedded Value Principles” o “MCEVP” son los principios que definen la
metodologia a seguir para el calculo del “Market Consistent Embedded Value”. Los MCEVP 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 companias de seguros. El documento que contiene los MCEVP 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 “FOG” 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 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 opcidn 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 de los Beneficios Futuros o “PVFP” 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 libre de riesgo. El rendimiento financiero del negocio en vigor se ha calculado en base a tasas de
interés de la curva libre de riesgo, 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. El
PVFP incluye el “valor intrinseco” de las FOG 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 MCEV se ha cuantificado en funcion de un capital igual al 100 % del requerimiento legal
aplicando la nueva normativa de Solvencia Il, sin aplicacion de limites del contrato.

= El Valor del Negocio en Vigor o “VIF” es igual a: PVFP - TVFOG - CoC

» El “Market Consistent Embedded Value” o “MCEV” es el valor intrinseco obtenido aplicando los “Market
Consistent Embedded Value Principles”. El MCEV 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 economicas, 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 Aiadido por el Nuevo Negocio o “VNB”, es el valor intrinseco anadido por el nuevo negocio en el
ejercicio neto de los gastos de adquisicion, TVFOG y CoC, valorado al cierre del ano utilizando las hipétesis
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. Los datos numéricos incluidos en este documento son los resultados exactos de la valoracion realizada.

Es posible que por motivos de redondeo haya algin descuadre en el primer decimal entre distintos cuadros o graficos a lo
largo de la presentacion.

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