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CAPITULO 0

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A CONSIDERAR SOBRE LA EMISION

0.1. RESUMEN DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS VALORES OBJETO
DE EMISION AMPARADOS POR ESTE FOLLETO Y DEL
PROCEDIMIENTO _ PREVISTO PARA SU COLOCACION Y
ADJUDICACION ENTRE LOS INVERSORES

Se describen a continuacién las principales circunstancias que han de tenerse en
cuenta para la adecuada comprension de las caracteristicas de la presente emision de
acciones de CORPORACION MAPFRE, S.A. y de las diversas informaciones
expuestas en este Folleto Informativo.

0.1.1 Identificacion del emisor de los valores objeto de este Folleto

La entidad emisora de los valores objeto de la emision es CORPORACION
MAPFRE, S.A., con domicilio en Madrid, Paseo de Recoletos n° 25, C.I.F. nimero
A-08055741, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 307 Folio 1, hoja
M-6152, inscripcion 2511 (en adelante “CORPORACION MAPFRE” o la
“Sociedad”).

La totalidad de las acciones d¢ CORPORACION MAPFRE se encuentran admitidas a
cotizacién en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, y estdn integradas en el
Sistema de Interconexidon Bursitil Espafiol SIBE/Mercado Continuo (en adelante
“SIBE”).

0.1.2. Valores objeto de la presente emision

Los valores objeto de la presente emision son acciones ordinarias de
CORPORACION MAPFRE de 0,5 euros de valor nominal cada una de ellas,
pertenecientes a la misma clase y serie que las restantes acciones de la Sociedad
actualmente en circulacion.

Las acciones estdn representadas mediante anotaciones en cuenta. La llevanza del
registro contable corresponde a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (“IBERCLEAR”)

Las acciones d¢ CORPORACION MAPFRE objeto de la emisién gozardn de los
mismos derechos politicos y econdmicos que las acciones actualmente en circulacion,
que se describen con amplitud en el apartado I1.9. del presente Folleto. Las nuevas

acciones participardn en los resultados sociales que se repartan a partir del 1 de abril
de 2004.

No existen restricciones a la transmisibilidad de los titulos en los estatutos. Su

transmision es libre, salvo lo que puedan disponer las leyes con caracter general o
especial.
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La informacion que se incluye en el presente Folleto no debe publicarse o distribuirse
a personas residentes en los Estados Unidos de América o en cualquier otro pais en el
que esté restringida por la ley, y no constituye una oferta de venta ni una solicitud de
ofertas de compra de valores en los Estados Unidos de América ni en ningtn otro pafs
en el que no sea legal realizar una oferta o solicitud de esta naturaleza.

Asimismo, se hace constar que ni los derechos de suscripcidn preferente ni las nuevas
acciones de CORPORACION MAPFRE han sido registrados conforme a la U.S.
Securities Act de 1933, ni a las leyes de valores de ninglin otro pafs distinto de
Espafia, y que CORPORACION MAPFRE no ha realizado ninglin trimite para
permitir la transmision de los derechos de suscripcién preferente o de las nuevas
acciones en ningutn pais distinto de Espafia. Los derechos de suscripcion preferente no
pueden ser transmitidos por titulares estadounidenses (segun los define la Rule 800 de
la U.S. Securties Act de 1933), salvo de acuerdo con lo establecido en la Regulation S
de dicha norma.

0.1.3. Numero de valores objeto de la emisién y precio de emision de los mismos

La presente emision estd integrada por un total de 57.336.170 nuevas acciones
ordinarias que se emiten a un precio de emisién de 8,73 euros por accion, siendo el
importe efectivo total del aumento de capital de 500.544.764,10 euros, de los cuales
28.668.085 euros corresponden al importe nominal y 471.876.679,10 euros a la prima
de emisidn de 8,23 euros por accidn.

0.1.4. Procedimiento de colocacion de los valores objeto de la emision

La presente emision se realiza con reconocimiento del derecho de suscripcion
preferente a favor de los antiguos accionistas de la Sociedad, en la proporcién de seis
(6) acciones nuevas por cada diecinueve (19) acciones antiguas de las que sean
titulares, lo que representa un 31,58 por 100 sobre el capital social preexistente.

Las acciones no suscritas en este plazo serdn adjudicadas a los interesados en su
suscripcion de conformidad con el procedimiento previsto en el epigrafe 11.10 del
capitulo II del presente Folleto.

Se hace constar que MAPFRE MUTUALIDAD DE SEGUROS Y REASEGUROS A
PRIMA FIJA (“MAPFRE MUTUALIDAD”), entidad matriz d¢ CORPORACION
MAPFRE, ha asumido el compromiso de ejercitar sus derechos de suscripcion
preferente y de suscribir el niimero de acciones que proporcionalmente correspondan
a su participacion actual en el capital social de la Sociedad, asi como aquéllas
acciones que no hayan sido suscritas a la finalizacion del periodo de asignacién de
acciones adicionales que le sean adjudicadas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad.

0.1.5. Destino de los fondos obtenidos con la presente emision

La ampliacién de capital acordada tiene por finalidad reforzar la estructura de
recursos propios d¢ CORPORACION MAPFRE para llevar a cabo diversos proyectos
de capitalizaciéon y expansion de las sociedades pertenecientes a su grupo de
empresas, que se concretan en:
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. La amortizacién de la deuda contraida en 2003 (cuyo vencimiento ordinario
estd previsto para el tercer trimestre de 2004) para la financiacién de la
adquisicion de MUSINI, S.A. (aproximadamente 100 millones de euros) y de
diversas inversiones efectuadas por la filial de la Sociedad MAPFRE
ASISTENCIA (aproximadamente 40 millones de euros);

. La ampliacién, ya comprometida, de los fondos propios de las filiales
MAPFRE RE (aproximadamente 130 millones de euros) y MAPFRE
ASISTENCIA (aproximadamente 40 millones de euros), para facilitar un
mejor desarrollo de la actividad aseguradora de la primera, y de la actividad de
servicios para la tercera edad de la segunda; y

. La realizacién de nuevas inversiones atin no definidas en entidades de seguro
directo, principalmente en Espafia y Portugal (aproximadamente 190 millones
de euros).

0.2. CONSIDERACIONES EN TORNO A LAS ACTIVIDADES, SITUACION
FINANCIERA Y CIRCUNSTANCIAS MAS RELEVANTES DE LA
SOCIEDAD

0.2.1 Breve resefia de la actividad de la Sociedad y de los acontecimientos mas
significativos producidos recientemente

CORPORACION MAPERE es la sociedad holding que agrupa a la mayoria de las
entidades mercantiles del SISTEMA MAPFRE. A 31 de diciembre de 2003, ostenta
una posicién accionarial mayoritaria en 58 sociedades en Espafia y 118 en otros 33
paises (incluyendo paises de la Unién Europea y terceros paises), y cuenta, ademds,
con participaciones significativas no mayoritarias en otras 34 sociedades asociadas y
participadas. A través de dichas sociedades CORPORACION MAPFRE desarrolla
actividades de seguros en sus diferentes ramos, tanto de Vida como de no Vida,
servicios, finanzas, inversion mobiliaria e inmobiliaria y gestién técnica.
CORPORACION MAPFRE es la tinica sociedad cotizada del SISTEMA MAPFRE.

Los acontecimientos mds significativos producidos recientemente son los siguientes:

e (Con fecha 29 de enero de 2004 la Comisién Directiva del SISTEMA MAPFRE
autorizé la adquisicion de MAPFRE MUTUALIDAD (accionista mayoritario de
CORPORACION MAPFRE) del 100 por 100 del capital social d¢ MAPFRE USA
CORPORATION, propiedad en la actualidad de MAPFRE AMERICA (filial de la
Sociedad), por importe de 20 millones de ddlares de los Estados Unidos. La
operacion estd pendiente de cierre a la fecha de presentacion de este Folleto.

e La Junta General Extraordinaria de MAPFRE RE adopt6 el pasado 12 de febrero
de 2004 el acuerdo de ampliacién de su capital social por importe de 64.032.738
euros, mediante la emision de 20.655.722 nuevas acciones de 3,1 euros de valor
nominal cada una y con una prima de emisién de 4,16 euros por accién. Dicha
ampliacion, que implicard un incremento de los fondos propios de MAPFRE RE
de 149,9 millones de euros, se materializara mediante desembolso en metalico en
el periodo de suscripcion, fijado entre el 15 de marzo y el 30 de abril de 2004. La
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Sociedad ha decidido suscribir su parte proporcional en la ampliacion de capital
(126 millones de euros), asi como las acciones que pudieran no ser suscritas por
otros accionistas de la sociedad.

0.2.2. Identificacion de los principales riesgos y circunstancias condicionantes que
estén afectando o pudieran afectar a la generacidn futura de beneficios

0.2.2.1. Riesgos derivados de la actividad aseguradora propia del grupo de la
Sociedad

Las variaciones en los tipos de cambio de moneda extranjera pueden tener impacto
negativo en los resultados de la Sociedad y en el valor de sus activos.

Una parte significativa de los activos y pasivos de la Sociedad estan localizados fuera
de Espafa y denominados en divisas distintas del euro. Ademds, una parte
significativa de nuestros ingresos y gastos se generan fuera de la zona euro.

Al cierre del ejercicio 2003 los porcentajes de dichos activos y pasivos y de las primas
obtenidas fuera de la zona euro han sido los siguientes:

%
Inversiones materiales 30,80
Inversiones financieras 9,91
Provisiones técnicas 7,71
Primas 29,29

Las fluctuaciones en el valor del euro en relacién con otras monedas han afectado en
el pasado, y es posible que sigan afectando al valor del activo y del pasivo de
CORPORACION MAPFRE, asi como a los resultados operativos y al flujo de caja. A
titulo de ejemplo, la apreciacién del euro en relacion con algunas monedas latino
americanas ha reducido y puede seguir reduciendo los beneficios de determinadas
operaciones en Latinoamérica de la Sociedad. Asimismo, mientras la mayoria de los
Gobiernos de los paises en los que la Sociedad opera no ha impuesto prohibiciones a
la repatriaciéon de dividendos, inversiones de capital u otras distribuciones, no se
puede asegurar que estos Gobiernos no vayan a establecer en el futuro politicas de
control de cambio restrictivas.

El patrimonio neto se redujo en 34,5; 223,5 y 82,5 millones de euros en los ejercicios
2001, 2002 y 2003, respectivamente, por efecto de las diferencias negativas de
cambio. Dichas diferencias de cambio pueden continuar reduciendo nuestro
patrimonio en proximos ejercicios.

CORPORACION MAPFRE no suscribe acuerdos de cobertura en relacién con su
riesgo de cambio, con la unica excepcidon de un contrato de swap de divisas suscrito
por su filial MAPFRE RE para cubrir riesgos de cambio en su inversion en MAPFRE
RE HOLDINGS, INC (USA) por un importe de 112.3 millones de ddlares y con
vencimiento el 27 de Diciembre de 2007.
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Una parte significativa de los resultados estd sujeta a fluctuaciones en los mercados
financieros.

Los rendimientos que proporcionan las inversiones representan una parte importante
del conjunto de los beneficios de la Sociedad. En 2001, 2002 y 2003, los ingresos por
inversiones y las plusvalias materializadas provenientes de inversiones (862,3;
1.037,6 y 1.073,1 millones de euros respectivamente) representaron un 12.8%, un
14.9% y un 16% respectivamente del total de los ingresos brutos consolidados. De
estos datos totales en 2001, 2002 y 2003, un 7.5%, 7% y 6.3% respectivamente,
correspondieron a ingresos o plusvalias realizadas provenientes de la venta de
inversiones. (65; 72,8; y 67,7 millones de euros para los ejercicios 2001, 2002 y 2003
respectivamente).

Las fluctuaciones decrecientes en los mercados financieros, especialmente en los
mercados de renta fija y variable, reducen el valor y los ingresos de la cartera de
inversiones de la Sociedad, circunstancias que podrian tener un impacto negativo en
la situacién financiera consolidada y en los resultados consolidados.

Las fluctuaciones en los tipos de interés y en los rendimientos de los mercados de
renta variable también influyen en la actitud del consumidor, especialmente en el
seguro de Vida y en los negocios de gestion de activos de la Sociedad.

La demanda de productos de renta fija tales como los productos de pensiones en renta
fija pueden disminuir cuando los mercados de renta variable evolucionan
favorablemente, asi como generalmente suele aumentar cuando los mercados de renta
variable se debilitan. La demanda de productos de inversion de renta variable tales
como fondos de inversiones puede aumentar cuando los mercados de renta variable
evolucionan favorablemente, aunque normalmente serd menor en una situacion de los
mercados de renta variable a la baja.

Los ingresos por las operaciones de Seguro de Vida y Gestion de Activos de
CORPORACION MAPFRE estin directamente relacionados con el valor de los
activos gestionados. Por tanto, una caida en los mercados podria también afectar
negativamente a estos ingresos.

Los activos de renta variable, habitualmente expuestos a una importante volatilidad de
precios, tienen un peso limitado en el balance de la Sociedad.

Exposicion al riesgo crediticio de las carteras de renta fija de la Sociedad.

Los rendimientos de inversion son también sensibles a los cambios en las condiciones
econdOmicas generales, incluyendo las variaciones en valoracién crediticia general de
los emisores de valores de deuda. Por ejemplo, la valoracion de los valores de renta
fija puede estar influida por cambios en la clasificacién de solvencia o por la eventual
insolvencia de la sociedad emisora. Cuando la clasificacién de solvencia del emisor
de valores de renta fija cae, el valor del instrumento de renta fija puede también verse
reducido. La Sociedad podria, en tal caso, sufrir pérdidas significativas en la venta de
valores de renta fija.
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Exposicion al riesgo de liquidez en la cartera inmobiliaria.

Las inversiones en bienes inmobiliarios son relativamente iliquidas. Las inversiones
inmobiliarias de la Sociedad se localizan en Espafia y otros paises fundamentalmente
en Iberoamérica. La eventual falta de liquidez del mercado inmobiliario podria limitar
la posibilidad de variar la composicion de la cartera de inversiones inmobiliarias en el
momento o por el precio adecuado.

Impacto de las pérdidas no realizadas en ciertas inversiones sobre los resultados de
la Sociedad.

Con caricter general las inversiones recogidas en los estados financieros deben
figurar por el menor del valor de mercado o el de adquisicion registrado, dotdndose
para ello la correspondiente provision para depreciacion, que se imputa a la cuenta de
resultados de la Sociedad, sin que efectivamente se haya realizado la pérdida.

Efectos de los cambios regulatorios o fiscales sobre el negocio de la Sociedad.

La legislacion relativa a servicios de seguros o financieros aplicables actualmente a la
Sociedad o a sus filiales puede cambiar y producir, eventualmente, un efecto negativo
en el negocio o en la rentabilidad de la Sociedad. Las filiales aseguradoras son objeto
de regulacion especial en los paises en los que operan. Las autoridades supervisoras
tienen un amplio poder administrativo sobre muchos aspectos del negocio asegurador.
Estos aspectos pueden afectar al importe de las primas, practicas de marketing y de
venta, distribucién de beneficios entre los tomadores de los seguros y los accionistas,
publicidad, contratos de licencias, modelos de pdlizas, solvencia, requisitos de capital
e inversiones permitidas. Entre otros, las autoridades supervisoras podrian prohibir
que se excluyeran determinados riesgos de las coberturas aseguradas, como por
ejemplo, riesgos derivados de actos terroristas.

Los cambios en las normas tributarias pueden afectar a las ventajas de algunos de los
productos de la Sociedad o de sus filiales que actualmente gozan de un tratamiento
fiscal favorable.

Efectos no recurrentes en los resultados de determinadas medidas fiscales.

En aplicacién de la Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social de
27 de diciembre de 2001, la Sociedad decidié agotar totalmente la posibilidad de
liquidacién anticipada de impuestos de pago diferido derivados de beneficios por
ventas de activos de afios anteriores; después de la reduccion de impuestos diferidos
de 8,0 millones de euros registrados en 2001, ello supuso en 2002 una reduccion
adicional de 14,3 millones de euros en la cifra de impuestos a nivel consolidado. Los
impuestos del ejercicio 2003 han sido minorados en 8,9 millones de euros debido a
ajustes relacionados con el cambio de configuracién de grupo fiscal en 2002. No se
espera que este efecto se vuelva a producir en los ejercicios siguientes.
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El dltimo cdlculo del valor intrinseco y del valor aiiadido de los negocios de seguro
de vida, fondos de inversion y fondos de pensiones corresponden al ejercicio 2002.

En el Capitulo IV del presente Folleto se incluye informacién resumida sobre valor
intrinseco y valor afiadido de los negocios de seguro de vida, fondos de inversién y
fondos de pensiones correspondientes al ejercicio 2002. La Sociedad publica
habitualmente dicha informacién en el mes de junio por lo que la informacién
correspondiente al valor intrinseco a 31 de diciembre de 2003 no estard disponible
hasta junio de 2004. EIl valor afiadido en el ejercicio 2003 podria ser inferior al del
ejercicio 2002.

Efectos de la formulacion de nuestras cuentas conforme a IAS a partir de las
correspondientes al ejercicio 2005.

Todas las compaififas cotizadas en el dmbito de la Unidon Europea, incluyendo la
Sociedad, deben ajustarse a las normas Internacional Accounting Standards (IAS),
para aquellos ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2005. Las operaciones
de seguro estardn sujetas a partir de 2007 a un conjunto especial de principios
contables IAS. En este momento, no es posible predecir el efecto que el cambio en los
principios contables pueda tener en los estados financieros o en los resultados
operativos.

Efectos de la implicacion en procesos judiciales.

La Sociedad estd incursa, y puede estarlo en el futuro, en procedimientos judiciales.
Por ejemplo, la Sociedad se halla involucrada en una serie de procedimientos con
agentes tanto en Espafia como en varios paises Latinoamericanos.

Como consecuencia de las actividades de inspeccion llevadas a cabo por las
Autoridades Fiscales en Espafia en afios anteriores, se levantaron actas que fueron
firmadas con caricter disconforme por MAPFRE. Las liquidaciones fiscales que
provienen de las inspecciones han sido recurridas y estdn pendientes de resolucion en
el momento actual. Para mayor detalle, ver seccién “Notas a los Estados Financieros”
del Informe Anual.

Respecto de los procedimientos judiciales y fiscales conocidos por la Direccion de la
Sociedad, todos ellos se encuentran adecuadamente aprovisionados en las cuentas de
la Sociedad.

Exposicion de la Sociedad a las pérdidas por catdstrofes que pueden afectar
negativamente a su negocio asegurador.

Las compaififas de seguros de Vida y no Vida pueden experimentar pérdidas por
catastrofes. Las pérdidas por catdstrofes pueden tener un efecto material adverso en la
situacion financiera consolidada de la Sociedad.

Por ejemplo, en conexion con los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001,
que representan el peor siniestro en la historia de la industria aseguradora, la Sociedad
contabilizé en 2001 pérdidas netas de 16,1 millones de Euros antes de impuestos.
Asimismo, durante el afio 2001, la Sociedad contabiliz6 una pérdida de 7,2 millones
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de Euros antes de impuestos que se derivaron del terremoto que afecté El Salvador
ese afio. La Sociedad no prevé pérdidas adicionales derivados de dichos siniestros.

En Espaiia, donde estdn localizados la mayor parte de los riesgos, ciertas catdstrofes
naturales y provocadas por el hombre estin cubiertas por el Consorcio de
Compensacion de Seguros (en adelante, Consorcio), organismo estatal regulada por
los Reales Decretos 2022 / 1986 y 300/2004. En cada prima de seguros de dafios
personales y materiales emitida en Espafia se incluye un recargo que es cobrado por
las compaiiias de seguro directo en nombre del Consorcio, siendo trasferida a éste
posteriormente. Las reclamaciones por dafos de naturaleza extraordinaria que afectan
a cualquier parte del territorio espafiol, y sean causadas por eventos tales como
inundaciones, terremotos, o los recientes atentados terroristas en Madrid estan en sus
aspectos significativos cubiertos por el Consorcio.

De hecho, las consecuencias econdémicas de los atentados del 11-M para el sector
asegurador y para MAPFRE seran previsiblemente limitadas, ya que, como se ha
expuesto, en Espafia los principales riesgos catastroficos estin cubiertos por el
Consorcio de Compensacién de Seguros, que asume los dafios materiales asi como las
indemnizaciones por fallecimiento e incapacidad permanente. MAPFRE podria verse
afectada solo por coberturas accesorias de Seguro Obligatorio de Viajeros o por
algunas pdlizas de Accidentes y Vida. En el momento actual no es posible evaluar
estas incidencias, pero se estima que no tendrdn un impacto significativo en los
resultados d¢ CORPORACION MAPFRE.

Los esfuerzos de la Sociedad para protegerse contra las pérdidas por catéstrofes, tales
como el uso de précticas selectivas de contratacion, la contratacion de reaseguro y el
seguimiento de las acumulaciones de riesgo limitan, aunque l6gicamente no siempre
pueden evitar que tales sucesos afecten negativamente a la rentabilidad.

Provisiones para prestaciones.

Las provisiones para prestaciones se calculan con base en estimaciones del coste final
de los siniestros. Estas estimaciones estin basadas en estudios actuariales y
estadisticos, realizados en un momento concreto, a partir de hechos y circunstancias
conocidos en ese momento, que dependen de multiples factores variables, u otros
cambios legales o econémicos. Un cambio de los factores variables podria suponer la
necesidad de incrementar la provisién para prestaciones.

De acuerdo con la legislacion espafiola, se dotan reservas adicionales destinadas a
cubrir desviaciones en la valoraciéon de los siniestros de manifestacion diferida.
Ademads, una reserva de estabilizacion al final de cada ejercicio se dota para ciertas
lineas de negocio con objeto de cubrir pérdidas ciclicas que puedan surgir en el
futuro.

Los resultados de la Sociedad pueden verse afectados por la imposibilidad de
terceros reaseguradores de cumplir sus obligaciones.

Mas de un 97% de las primas consolidadas cedidas son a terceros reaseguradores; el
resto estd reasegurado por MAPFRE MUTUALIDAD, entidad matriz de la Sociedad.
No obstante, la entidad aseguradora que contrata la péliza continda siendo
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responsable del riesgo transferido. Por lo tanto, el incumplimiento de las obligaciones
de un tercero reasegurador podria afectar a la Sociedad. Aunque se realizan
revisiones periddicas de la solvencia econdémica y la reputacién de los terceros
reaseguradores, no puede evitarse totalmente la posibilidad de que se produzcan
situaciones de insolvencia. En ese caso la Sociedad se veria obligada a hacer frente a
las reclamaciones correspondientes a los riesgos cedidos lo que incrementaria sus
pasivos sin que pueda garantizarse la recuperacion de las primas cedidas al tercero
incumplidor.

La experiencia actuarial en seguros de vida y otros factores pueden ser diferentes
de los usados en el cdlculo de las reservas actuariales de vida y la informacion
financiera de la Sociedad.

Las estimaciones que hace la Sociedad provenientes de su valoracion de las reservas
de seguros de vida y del valor intrinseco relacionado puede diferir de la que realmente
se termine dando en el futuro; para el calculo de las provisiones de seguros de vida, se
utilizan las mejores estimaciones actuariales si bien las hipotesis utilizadas pueden
sufrir variaciones que produzcan cambios en las reservas de seguros de vida asi como
en el valor intrinseco.

Efectos de las recientes y futuras adquisiciones y alianzas estratégicas.

En los tdltimos afios, la Sociedad ha adquirido participaciones minoritarias o de
control en diferentes empresas, incluida la reciente adquisiciéon de MUSINI. Ademais,
es previsible que se lleven a cabo nuevas adquisiciones o acuerdos estratégicos en el
futuro. No es posible asegurar el éxito en la politica de adquisiciones y alianzas de la
Sociedad, aunque se procura mantenerla bajo rigurosos criterios profesionales. FEl
fracaso en la integracion de los negocios adquiridos o en las alianzas existentes o
futuras o un comportamiento de dichos negocios o alianzas peor que el esperado
podria tener un impacto negativo en el negocio, situacion financiera o rentabilidad de
la Sociedad.

Un eventual error a la hora de poner en prictica nuestra estrategia podria tener un
impacto negativo en el crecimiento y rentabilidad de la Sociedad.

El crecimiento, la calidad de activos y la rentabilidad de las filiales
latinoamericanas podrian verse afectados negativamente por posibles condiciones
macroeconomicas voldtiles, asi como riesgos derivados del tipo de cambio, legales,
politicos, etc., que podrian afectar negativamente al negocio y su rentabilidad.

La Sociedad opera en el negocio de seguro y reaseguro en paises latinoamericanos y
su éxito como negocio global depende, en parte, de su capacidad de gestién en un
entorno con diferentes condiciones econdmicas, sociales y politicas. La Sociedad esta
sujeta a diversos requisitos legales y regulatorios en distintas jurisdicciones,
incluyendo regimenes fiscales diferentes y leyes relativas a la repatriacién de fondos,
incremento del tipo impositivo a la repatriacién de dividendos o la nacionalizacion de
activos. Sus operaciones internacionales la exponen también a diversos riesgos y retos
de negocio local, tales como riesgos de tipo de cambio, gestion y control de una
organizacion internacional y otros riesgos politicos, riesgos que pueden afectar
negativamente al negocio.
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Las economias de los paises latinoamericanos en los que la Sociedad opera han
experimentado una volatilidad importante en las dltimas décadas, caracterizada en
algunos casos, por un crecimiento lento o negativo, descenso de la inversién y una
alta inflacién. Esta volatilidad ha supuesto fluctuaciones en el negocio y en las
economias a las que la Sociedad presta sus servicios. MAPFRE AMERICA vy sus
filiales consolidadas, representan aproximadamente el 26.4% de las primas emitidas
consolidadas y el 26.7% de nuestro resultado consolidado neto en 2003. Ademds,
nuestras unidades operativas de Reaseguro y Asistencia obtienen una importante parte
de sus resultados en los paises latinoamericanos.

Los mercados de seguros en los paises latinoamericanos en los que opera la Sociedad
estan influenciados, en alguna medida, por los mercados y condiciones econémicas de
otros paises. Un desarrollo negativo en la economia o los mercados de valores en un
pais, especialmente de un mercado emergente, puede tener un impacto negativo en el
mercado de otras economias emergentes. Estos desarrollos pueden afectar al negocio,
la condicién financiera y los resultados de nuestras filiales en Latinoamérica.

En particular, Argentina se encuentra en una situacion de compleja crisis econdmica.
No se puede asegurar que la legislacion que se promulgue en tal pais no afecte el
negocio, las condiciones financieras y el resultado de nuestras operaciones en
Argentina o entidades con las que hayamos contratado que estén situadas en tal pais.

La Sociedad hace frente a una competencia importante por parte de empresas de
servicios financieros mundiales, nacionales y locales, de programas de cesion de
riesgo alternativos y sujetos entrantes en el mercado.

La Sociedad compite en los mercados junto a empresas aseguradoras y empresas de
servicios financieros mundiales, nacionales y locales como bancos, brokers y
empresas de gestién de activos. Compite en el mercado mundial con los grupos
aseguradores mds grandes del mundo. Asimismo, también compite con solidas
empresas locales. Algunos de estos competidores poseen recursos financieros,
técnicos y operacionales de mayor envergadura y ofrecen productos alternativos a los
de la Sociedad o lo hacen a un precio més competitivo.

Histdéricamente, la industria de seguros de no vida ha sido ciclica y ha estado sujeta a
importantes periodos de fuerte competencia de precios debido a un aumento de la
capacidad de suscripcion. Si los competidores ponen un precio muy agresivo a sus
primas y la Sociedad hace lo mismo, los resultados pueden verse afectados
negativamente. Aunque la Sociedad cree que sus precios son apropiados, ya que es
acorde con el riesgo cubierto, podria existir una pérdida de clientes y de negocio si
tales precios no se ajustan a los precios de los competidores. Ademas, en los casos en
que sus productos de seguros se venden a través de corredurias de seguros
independientes que normalmente representan a varias compaiiias, la Sociedad compite
en un escenario presidido por las comisiones.

En el mercado del seguro empresarial, la Sociedad compite en la cesién de riesgo
alternativo, ya que muchos de sus clientes actuales u potenciales estdn estudiando
alternativas a los seguros tradicionales, incluyendo soluciones de cesion de riesgo y
auto-seguro. Asimismo, la Sociedad se enfrenta a una creciente competencia con
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bancos y cajas de ahorro particularmente en la venta de seguros de vida y productos
de inversion.

La Sociedad no tiene politicas centralizadas de gestion de riesgos, a nivel de Grupo.

La Sociedad no tiene politicas centralizadas de gestion de riesgos, a nivel de Grupo.
Cada unidad operativa y sociedad auténoma es responsable de la gestién de sus
riesgos. Dichos riesgos incluyen riesgo de suscripcidn, riesgo de inversiones
estratégicas, riesgo de activos, riesgo de crédito y riesgo de recursos humanos. La
Sociedad no ha sufrido pérdidas significativas derivadas de la falta de un sistema
centralizado de gestién de riesgos, y se encuentra actualmente implementando un
sistema de gestion de riesgos homogéneo para todo el Grupo.

Informacion sobre el negocio del seguro de no-Vida no incluida en el informe
anual de la Sociedad.

De acuerdo con la autorizacién concedida a la Sociedad por la Direccion General de
Seguros, alguna informacion requerida para las cuentas anuales consolidadas,
referente a “Ingresos y Gastos técnicos por ramos” y “Resultado técnico por afio de
ocurrencia” del seguro de no Vida, no se aporta por las siguientes razones:

e la poca relevancia que ofrece para la imagen fiel de las cuentas consolidadas
de CORPORACION MAPEFRE, teniendo en cuenta la heterogeneidad de los
mercados en que operan sus filiales y los factores que en cada uno de ellos
condiciona la evolucién de los distintos ramos;

e la dificultad que representa, en el reaseguro aceptado, la obtencién de la
informacion referente a la siniestralidad por afio de ocurrencia, dado que las
compaifiias cedentes siguen métodos de contabilizacion distintos al del afio de
imputacion; y

e la dificultad de conseguir en las filiales exteriores, con el desglose requerido
por ramos segln la clasificacién espafiola, la reclasificacién de gastos por
destino, las eliminaciones de operaciones intragrupo y la informacién
referente al resultado técnico por afio de ocurrencia.

La informacidn arriba mencionada se publica en las cuentas anuales de las filiales de
seguros directamente participadas, que operan en Espafia.

Los objetivos estratégicos incluyen un incremento de la actividad de reaseguro,
sector altamente ciclico y sujeto a riesgos especificos.

La Sociedad tiene intencidon de utilizar aproximadamente 130 millones de euros
provenientes de la ampliacién para aumentar, a finales de abril de 2004, el capital de
MAPFRE RE. La industria del reaseguro, particularmente en el mercado de no vida,
es ciclica. Histéricamente, los resultados de las operaciones de los reaseguradores han
fluctuado significativamente debido, entre otros, a los siguientes factores:
competencia de precios, frecuencia y gravedad de los acontecimientos catastréficos;
incremento en los riesgos de ataques terroristas y otros; niveles de capacidad de los
aseguradores.
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Ademds, la demanda de reaseguro es particularmente sensible al resultado técnico,
capacidad de los aseguradores y condiciones econdmicas generales. La oferta de
reaseguros esta principalmente relacionado con las primas de reaseguro dominantes,
los niveles de las reclamaciones aseguradas, los niveles de excedentes en la industria
del reaseguro.

La Sociedad tiene un accionista de control.

La Sociedad es filial de MAPFRE MUTUALIDAD, la cual, a la fecha de este Folleto
es titular de un 55,2% del capital social de manera directa y de un 2,02% de manera
indirecta por medio de otras entidades del SISTEMA MAPFRE (ninguna de ellas
filial de CORPORACION MAPFRE) y tiene capacidad, de control sobre las
decisiones de la Junta General de la Sociedad. MAPFRE MUTUALIDAD se ha
comprometido a ejercitar su derecho de suscripcién preferente en la ampliacion de
capital, y suscribir el niimero de acciones que proporcionalmente correspondan a su
participacion actual en el capital social de la Sociedad, asi como aquéllas acciones
que no hayan sido suscritas a la finalizacion del periodo de asignacién de acciones
adicionales que le sean asignadas por el Consejo de Administracion de la Sociedad,
por lo que el porcentaje de las acciones que posee puede verse incrementado tras la
ampliacion de Capital. El resto de entidades del SISTEMA MAPFRE ejercitaran
previsiblemente sus derechos de suscripcion preferente, aunque sus Organos de
gobierno no han adoptado por el momento ningiin acuerdo al respecto.

MAPFRE MUTUALIDAD controla el Consejo de Administracién de la Sociedad. Un
total de 12 de los 26 miembros del Consejo de MAPFRE MUTUALIDAD son
también consejeros de la Sociedad. En tanto entidad perteneciente al SISTEMA
MAPFRE, CORPORACION MAPFRE esti sujeta a la alta supervisién y control por
parte de los 6rganos de gobierno de MAPFRE MUTUALIDAD.

Fluctuacion del precio de la accion de la Sociedad.

El precio de la accién de CORPORACION MAPFRE puede verse afectado por la
volatilidad en el mercado de valores en general, y de las acciones de las entidades
aseguradoras en particular. Como factores, distintos de los resultados financieros, que
pueden afectar al precio de la accién de CORPORACION MAPFRE figuran, entre
otros:

L cambios en la situacidn financiera o en los resultados de las operaciones;

. expectativas de mercado sobre el funcionamiento y adecuacion del capital de
los aseguradores en general;

° percepcion del inversor de otras entidades aseguradoras, asi como de las
prestaciones actuales de éstas;

. apreciacion de los inversores del impacto de la ampliacién de capital y de la
estrategia explicada en el Folleto;

o cambios en las calificaciones crediticias o de solidez financiera de la
Sociedad;
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. inestabilidad en paises latinoamericanos en los que opera la Sociedad.

. inestabilidad continda o creciente en uno o mds paises latinoamericanos en los
que opera la Sociedad.

Accionistas fuera de la zona euro estdn sujetos a riesgo de tipo de cambio.

Las nuevas acciones y los derechos de suscripcion preferente estdn valorados en euros
y las acciones estdn cotizadas y son negociadas en euros. La Sociedad reparte
asimismo los dividendos en euros. En consecuencia, los inversores que no
pertenezcan a la zona euro estdn sujetos a las variaciones adversas en el euro en
relacién con su moneda local que podré reducir el valor de sus acciones y dividendos.

La Sociedad no puede asegurar que se desarrollarda un mercado para los derechos
y, si lo hace, los derechos pueden estar sujetos a una mayor volatilidad que las
acciones ordinarias de la Sociedad.

La Sociedad tiene la intencidén de establecer un periodo de negociacién para los
derechos de suscripcion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.
CORPORACION MAPFRE no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado
de negociacion activo en las Bolsas de Madrid y Barcelona durante ese periodo o que
vaya a haber suficiente liquidez a lo largo del periodo en el cual los derechos se
negocien. Asimismo, debido a que el precio de negociacion de los derechos depende
del precio de negociacién de las acciones ordinarias, una eventual caida significativa
del precio de la accién de CORPORACION MAPFRE puede afectar negativamente al
valor de los derechos.

La emision de acciones nuevas esta sujeta al registro del Aumento de Capital en el
Registro Mercantil de Madrid. Aunque estd previsto que el acuerdo del Consejo de
Administracién de CORPORACION MAPFRE sobre el Aumento de Capital se
inscriba cuanto antes en el Registro Mercantil, no es posible garantizar cuando se
producird la inscripcidn.

Riesgo de exclusion del indice IBEX 35.

Las acciones ordinarias de la Sociedad forman parte del indice IBEX 35. El indice se
compone de los 35 valores cotizados en el Sistema de Interconexién Bursatil de las
cuatro Bolsas Espafiolas que sean mds liquidos durante el periodo de control. La
liquidez de un valor a estos efectos se determina por el Comité Asesor Técnico en la
forma prevista en las Normas Técnicas para la Composicién y Célculo de los Indices
de Sociedad de Bolsas, S.A. y tiene en cuenta el volumen de contratacidn en euros en
el mercado de ordenes, la calidad de dicho volumen de contratacién y posibles
suspensiones de cotizacion o negociaciéon durante periodos significativos. La
eventual exclusion de las acciones ordinarias de la Sociedad de dicho indice podria
tener un impacto negativo en el precio de cotizacion de dichas acciones.

Capitulo 0 - Pdgina 13



Otros riesgos.
Riesgos relacionados con informaciones prospectivas.

La informacién relativa a los planes de la Sociedad y su evolucién constituyen
simples previsiones cuya formulacion no supone garantia con respecto a la actuacién
futura de la entidad o la consecucién de sus objetivos. Los destinatarios de esta
informacién deben tener en cuenta que, en la elaboracién de estas previsiones, se
utilizan hipdtesis y estimaciones con respecto a las cuales existe un alto grado de
incertidumbre, y como se expone en los apartados precedentes concurren multiples
factores que pueden determinar que la evolucién y los resultados futuros de la
Sociedad difieran de los previstos.

Endeudamiento.

El endeudamiento de la sociedad no alcanza un importe significativo respecto del
total de activos de la misma, como se desprende de lo expuesto en el Capitulo IV.
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CAPITULO 1

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL
FOLLETO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL MISMO

I.1. PERSONA QUE ASUME LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL
FOLLETO

I.1.1. Asume la responsabilidad del contenido de este folleto (el “Folleto” o el “Folleto
Completo”) D. Domingo Sugranyes Bickel, con D.N.I. n°. 50.713.224-H, en nombre y
representacion de CORPORACION MAPFRE, S.A. (en lo sucesivo “CORPORACION
MAPFRE” o "la Sociedad") con domicilio en Madrid, Paseo de Recoletos n° 25, C.LLF.
nimero A/08055741 y C.N.A.E. 74.15 (holdings), en su condicién de Vicepresidente
Ejecutivo de la Sociedad.

Se halla facultado para su redaccion y presentacion en virtud de la delegacion otorgada a su
favor mediante acuerdo adoptado por el Consejo de Administracién de la Sociedad con fecha
6 de marzo de 2004 (se acompafa como anexo 1 certificacion acreditativa del acuerdo
mencionado).

I.1.2. La persona que asume la responsabilidad de este Folleto confirma la veracidad del
contenido del mismo y que no omite ningin dato relevante, ni induce a error.

I.2.  ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

1.2.1. Este Folleto Completo (modelo RV) ha sido inscrito en los registros oficiales de la
Comision Nacional del Mercado de Valores el 22 de marzo de 2004.

El registro del Folleto por la Comisién Nacional del Mercado de Valores no implica
recomendacién de suscripcién o compra de los valores a que se refiere el mismo, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad
de los valores emitidos u ofertados.

[.2.2. Si bien algunas de las sociedades participadas por CORPORACION MAPFRE
desarrollan actividades pertenecientes a ciertos sectores regulados, fundamentalmente en el
dmbito del sector asegurador, la actividlad d¢ CORPORACION MAPFRE, que es la propia
de una sociedad holding, no estd sometida a la supervision de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones, del Banco de Espafia, ni de ninglin otro organismo
supervisor; en particular, este Folleto no precisa de pronunciamiento administrativo previo
distinto de su verificacién y registro por parte de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Capitulo I - P4gina 1



I.3.  VERIFICACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Las cuentas anuales e informes de gestion de la Sociedad, individuales y consolidados,
correspondientes a los ejercicios 2001, 2002 y 2003 han sido auditados, con informe
favorable, sin salvedades en todos y cada uno de ellos, por la firma de auditoria Ernst &
Young, S.L., inscrita en el Registro Oficial de Auditores con el nimero S0530 y con
domicilio en Madrid, Plaza de Pablo Ruiz Picasso, Torre Picasso. Las cuentas anuales y los
informes de gestion y de auditoria se encuentran depositados en los registros de la CNMV.

Se adjunta como anexo n°. 2 al presente Folleto copia del informe de auditoria y de las
cuentas anuales y el informe de gestién consolidados del Grupo CORPORACION MAPFRE
del ejercicio 2003, y, como anexo n°. 3, copia del informe de auditoria y de las cuentas
anuales y el informe de gestién individuales de CORPORACION MAPFRE
correspondientes al mismo ejercicio.

Se transcribe a continuacién el texto literal de los informes de auditoria correspondientes a
las cuentas anuales individuales y consolidadas del ejercicio 2003:

Informe de auditoria de cuentas anuales
“A los accionistas de CORPORACION MAPFRE, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de CORPORACION MAPFRE, S.A., que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2003, y la cuenta de pérdidas y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del cuadro de financiacion, ademds de las cifras del ejercicio 2003, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2003. Con fecha 13 de marzo de 2003, emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2002 en el que expresamos
una opinion favorable.

3. La Sociedad ha realizado transacciones significativas con algunas de las sociedades
del SISTEMA MAPFRE. La informacion sobre estas transacciones se muestra en el apartado
13 de la memoria.

4. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
CORPORACION MAPFRE, S.A. al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus
operaciones 'y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en
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dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de CORPORACION MAPFRE,
S.A., la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

ERNST & YOUNG
(Inscrita en el registro oficial de Auditores de Cuentas con el n° S0530)

Manuel Martinez Pedraza.
Madrid, 18 de febrero de 2004.”

Informe de auditoria de cuentas anuales consolidadas
“A los accionistas de CORPORACION MAPFRE, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de CORPORACION MAPFRE,
S.A. y sus Sociedades Dependientes (apartado 2 de la memoria), que comprenden el balance
de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2003, y la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada y la memoria consolidada correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad
Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas
anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicados y de
las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado, de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, del estado de cobertura de provisiones técnicas
consolidado y del estado del margen de solvencia consolidado, ademds de las cifras del
ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Con fecha 13 de
marzo de 2003, emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2002 en el que expresamos una opinion favorable.

3. Como se comenta en el apartado 10 de la memoria consolidada adjunta, no se
incluye la informacion relativa a "Ingresos y gastos técnicos por ramos” y "Resultado
técnico por aiio de ocurrencia” del Seguro no Vida del Grupo consolidado debido a las
diversas circunstancias especificas que se indican en dicho apartado, habiéndose obtenido
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por la Sociedad Dominante autorizacion expresa de la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones con fecha 6 de febrero de 2004.

4. La Sociedad Dominante y algunas de sus Sociedades Dependientes han realizado
transacciones significativas con otras sociedades del SISTEMA MAPFRE. La informacion
sobre las principales transacciones realizadas se muestra en los apartados 6.17 y 6.18 de la
memoria consolidada.

5. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera de CORPORACION MAPFRE, S.A. y sus Sociedades Dependientes (apartado 2
de la memoria) al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones durante el
ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente
para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
ejercicio anterior.

6. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las
explicaciones que los Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la
Sociedad Dominante y de las sociedades que forman su Grupo, la evolucion de sus negocios
y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad
Dominante y de las sociedades que forman su Grupo.

ERNST & YOUNG
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n° S0530)

Manuel Martinez Pedraza
Madrid, 18 de febrero de 2004.”
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CAPITULO 1T

LA OFERTA PUBLICA Y LOS VALORES NEGOCIABLES OBJETO DE LA
MISMA

I.1. ACUERDOS SOCIALES

II.1.1. Acuerdos sociales de emision

La Junta General de Accionistas, en su reuniéon de 21 de abril de 2001, adopté el
siguiente acuerdo:

“Autorizar al Consejo de Administracion para que, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 153 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, pueda, durante
los cinco afios siguientes a la fecha de este acuerdo, aumentar el capital social en
una o varias veces hasta un mdximo de 45.391.134 euros, equivalente al 50% del
capital social actual. El Consejo de Administracion fijard libremente la forma y
condiciones de las ampliaciones que acuerde al amparo de esta autorizacion,
pudiendo emitir las acciones con o sin voto, incluso con prima de emision y modificar
en su caso el articulo 5° de los estatutos sociales para adaptarlo a la cifra de capital
social resultante”.

El Consejo de Administraciéon de la Sociedad, haciendo uso de la autorizacién
conferida por la Junta General de Accionistas, ha acordado, en su reunién celebrada el
dia 6 de marzo de 2004, ampliar el capital en la cifra de 28.668.085 euros, mediante la
emision de 57.336.170 acciones de 0,50 euros de valor nominal cada una, con una
prima de emision de 8,23 euros por accién, lo que supone un importe total de emisién
(nominal més prima de emisién) de 500.544.764,10 euros, en los términos que
literalmente se transcriben a continuacion:

“1. Ampliar el capital social, haciendo uso de la autorizacion concedida por la Junta
General de 21 de abril de 2001, en la cifra de 28.668.085 euros, mediante la
emision y puesta en circulacion de 57.336.170 acciones ordinarias, de 0,50 euros
de valor nominal cada una, de la misma serie y clase que las anteriores,
numeradas correlativamente de los niimeros 181.564.537 a 238.900.706, ambos
inclusive, cuya suscripcion y desembolso se efectuard en los siguientes términos:

a) Las acciones se emitirdn al tipo del 1.746%, es decir, a 8,73 euros cada una,
de los que 0,50 euros corresponden a su valor nominal y los restantes 8,23
euros se destinardn a dotar la reserva legal hasta que ésta alcance el veinte
por ciento del capital social y el exceso sobre dicha cifra a la reserva
voluntaria.

b) Las nuevas acciones deberdn desembolsarse integramente en el momento de
la suscripcion en efectivo metdlico.

¢) Las nuevas acciones participardn de los beneficios sociales que se repartan
a partir del 1 de abril de 2004.
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d) Los actuales accionistas de la sociedad tendrdn el derecho preferente de
suscripcion de las nuevas acciones emitidas que les reconoce la Ley de
Sociedades Anonimas, que podrdn ejercer durante los quince dias siguientes
a la publicacion del anuncio de la oferta de suscripcion de la emision en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil, pudiendo suscribir seis acciones
nuevas por cada diecinueve antiguas.

Las acciones no suscritas en este plazo quedardn a disposicion del Consejo
de Administracion, que podrd adjudicarlas libremente a los interesados en
Su Suscripcion.

Modificar, en consecuencia, la redaccion del articulo 5° de los estatutos sociales,
que quedard redactado de la siguiente forma:

"El capital social se fija en la cifra de 119.450.353 euros (CIENTO
DIECINUEVE  MILLONES CUATROCIENTOS CINCUENTA MIL
TRESCIENTOS CINCUENTA Y TRES EUROS), representado por 238.900.706
acciones ordinarias, de 0,5 euros de valor nominal cada una, numeradas
correlativamente del niimero 1 al 238.900.706, ambos inclusive, y desembolsadas
en su totalidad."

Delegar las mds amplias facultades indistintamente en el Vicepresidente
Ejecutivo D. Domingo Sugranyes Bickel, en el Consejero Delegado D. Ricardo
Blanco Martinez y en el Consejero-Secretario D. José Manuel Gonzdlez Porro
para que procedan a la elaboracion de los folletos informativos correspondientes
a la ampliacion de capital acordada, y a la formalizacion de los trdmites
oportunos para su verificacion e inscripcion en la Comision Nacional del
Mercado de Valores y para la admision a cotizacion de las acciones que se
emitan; para la contratacion de asesores financieros y juridicos y, en general,
para adoptar las decisiones y medidas necesarias para la ejecucion de la
operacion acordada, desarrollando e interpretando los acuerdos del Consejo en
cuanto sea necesario para su efectividad y para cumplir cuantos requisitos
legales y administrativos resulten exigibles.

Delegar indistintamente en el Vicepresidente Ejecutivo D. Domingo Sugranyes
Bickel, en el Consejero Delegado D. Ricardo Blanco Martinez y en el Consejero
Secretario D. José Manuel Gonzdlez Porro para que procedan a la ejecucion de
los anteriores acuerdos y los eleven a piiblicos en cuanto sea preciso,
adaptdndolos en su caso a las observaciones que resulten de su calificacion por
el Registro Mercantil que deban aceptarse a juicio de los propios delegados.

Solicitar de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y del Sistema de
Interconexion Bursdtil (Mercado Continuo) la admision a cotizacion de las
57.336.170 nuevas acciones de 0,5 euros de valor nominal cada una que se
emitan, y solicitar asimismo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (“IBERCLEAR”) que, de
igual forma, proceda en su momento a dar de alta dichas acciones en el Registro
Contable de Anotaciones en Cuenta.
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Expresamente se acuerda que, en el caso de posterior solicitud de exclusion de la
cotizacion, ésta se adoptard con las mismas formalidades, y en tal supuesto se
garantizard el interés de los accionistas que se opusieran o no votaran el acuerdo
mediante oferta publica de adquisicion de sus titulos, al menos en las condiciones
minimas establecidas en la Ley de Sociedades Andnimas o con ella concordantes, y
cumpliendo los requisitos de la misma. El acuerdo de admision a cotizacion oficial
declara el sometimiento a las normas que existan o puedan dictarse en materia de
Mercado de Valores y Bolsas, y especialmente sobre contratacion, permanencia y
exclusion de la cotizacion oficial”.

Se incluye como anexo 1, y forma parte integrante del presente Folleto, certificacion
de los mencionados acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas y el
Consejo de Administracion.

Una vez ejecutado el aumento de capital a que se refiere este Folleto, la cifra del
capital autorizado quedara reducida a 16.723.049 euros.

I1.1.2. Acuerdos de realizacion de la Oferta Pablica de Venta

No procede.

I1.1.3. Informacién sobre los requisitos y acuerdos previos para la admisiéon a
negociacion en Bolsa

La Junta General de Accionistas celebrada el 21 de abril de 2001 acord¢ solicitar la
admision a cotizacién en Bolsa de las acciones que emitiese la Sociedad como
consecuencia de las ampliaciones de capital acordadas por el Consejo de
Administracion en uso de la autorizacién concedida por la indicada Junta General, a
efectos de lo previsto en el articulo 27 b) del Reglamento de Bolsas, segin la
redaccién dada al mismo por el Real Decreto 1.536/81, y en los mismos términos y
condiciones que dicho articulo prevé.

Por su parte, el Consejo de Administracion, en su reunién del dia de 6 de marzo de
2004, acordd solicitar de las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y del Sistema
de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) la admisiéon a cotizacion de las
57.336.170 nuevas acciones de 0,50 euros de valor nominal cada una que se emitan
como consecuencia de la ampliacién de capital acordada en esa misma fecha, y
solicitar asimismo de IBERCLEAR que, de igual forma, proceda en su momento a dar
de alta dichas acciones en el Registro Contable de Anotaciones en Cuenta.

Los requisitos previos para la admision a cotizacion oficial en las Bolsas mencionadas
y la negociacion en el Sistema de Interconexién Bursatil son bésicamente los
siguientes:

(a) Otorgamiento de la correspondiente escritura publica de aumento de capital e
inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid;

Capitulo IT - Pdgina 3



(b) Depésito del testimonio notarial o copia autorizada de la escritura puiblica
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en la CNMV, en IBERCLEAR y
en las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona;

(©) Verificacion por la CNMV de los documentos y requisitos necesarios para la
admision; y

(d) Acuerdo de admisiéon a negociacidon oficial de las nuevas acciones en las
Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, adoptado por sus respectivas
Sociedades Rectoras.

I.2. AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA

Esta ampliacion de capital no requiere ninguna autorizacién administrativa previa,
estando solamente sujeta a la verificacién del presente Folleto y su registro por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

I.3. EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES QUE SE
EMITEN O A SU EMISOR, REALIZADA POR UNA ENTIDAD
CALIFICADORA

Por tratarse de valores de renta variable, no se ha realizado ninguna evaluacién del
riesgo inherente a las acciones objeto de la emision por parte de entidad calificadora
alguna.

A continuacién, se incluyen los ratings otorgados a la emision de obligaciones
efectuada por la Sociedad con fecha 12 de julio de 2001 por las agencias que se
indican:

Standard & Poor’s AM Best

AA- aa-

El 19 de junio de 2003, la agencia de rating Standard & Poor’s elevo el rating para el
riesgo de “contrapartida” y la emisién de bonos de CORPORACION MAPFRE de
“A+” a “AA -7, con perspectiva estable. El 2 de Julio de 2003, la agencia de rating
AM BEST asigné un rating de “aa -” a la emisién de bonos de CORPORACION
MAPFRE y mejord la perspectiva de “estable” a “positiva”.
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La escala de calificaciones crediticias de las agencias de rating citadas es la siguiente:

Standard & Poor’s AM Best
Calificacién de emisores y de Calificacién de emisiones a
emisiones a largo plazo largo plazo
AAA aaa
Categoria de AAA aa
Inversion a
BBB bbb
BB bb
3 B b
Categoria ccc cee
especulativa CcC cc
C c

Ambas agencias aplican un signo (+) o (-) en las categorias comprendidas entre (AA)
(aa) y (CCC) (ccc) para indicar la posicion relativa dentro de cada categoria. De igual
manera, determinan la posible variaciéon que puede experimentar la calificacién de
acuerdo con los siguientes criterios; “perspectiva positiva”, “perspectiva negativa”,
“perspectiva estable” o “perspectiva en desarrollo” (éste dltimo criterio no es utilizado
por AM Best).

Las calificaciones AA- de Standard & Poor’s y aa- de AM Best significan, de acuerdo
con los conceptos establecidos por ambas agencias de rating, que la entidad presenta
una capacidad muy fuerte para cumplir con sus compromisos financieros'.

AM Best es una de las agencias de rating con mayor prestigio en el ambito del sector
asegurador.

Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacién para comprar,
vender o ser titulares de valores, suponen una mera estimacién y en ningtn caso debe
entenderse que eximen a los potenciales inversores de la necesidad de efectuar su
propio andlisis del emisor o de los valores a adquirir. Las calificaciones crediticias
pueden ser revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier momento por la agencia de
calificacion.

IL4. VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TiPICO DE LOS
VALORES PREVISTO EN [LAS DISPOSICIONES LEGALES
APLICABLES

No existen variaciones sobre el régimen legal tipico previsto en las disposiciones
legales aplicables a las acciones, salvo en lo que se refiere al régimen de adquisicién

1 El concepto al que responden los ratings empleados han sido obtenidos de las pdginas web de
Standard & Poor’s (www.standardandpoors.com) y AM Best (www.ambest.com).
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de participaciones significativas, de acuerdo con lo indicado en el apartado II.7
siguiente.

IL5. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

I1.5.1. Naturaleza y denominacién de los valores que se emiten, con indicacion de su
clase y serie

Los valores que se emiten son acciones ordinarias, nominativas, de 0,50 euros de
valor nominal cada una, de la misma serie y clase que todas las acciones actualmente
en circulacidn. Las nuevas acciones atribuirdn a sus titulares los mismos derechos que
el resto de acciones hasta ahora emitidas por la Sociedad.

I1.5.2. Forma de representacion de los valores

Las acciones estaran representadas por anotaciones en cuenta, cuyo registro contable
se encomienda a IBERCLEAR (Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidaciéon de Valores), con domicilio en Madrid, calle Pedro
Texeira, nimero 8, 2°.

I1.5.3. Importe global de la emisién, en su caso desglosado entre ampliacion de
capital v prima de emisién

El importe global de la emisioén asciende a 500.544.764,10 euros. De dicho importe,
28.668.085 euros corresponden al incremento del capital social y 471.876.679,10
euros a prima de emision. Las nuevas acciones deberdn ser desembolsadas
integramente en el momento de la suscripcién mediante aportacidon dineraria.

11.5.4. Numero de valores, numeracion, proporcion sobre el capital, importe nominal
y efectivo de cada uno de ellos

La ampliacién de capital se efectia mediante la emision de 57.336.170 acciones
numeradas correlativamente del ndmero 181.564.537 al 238.900.706, ambos
inclusive.

Estas acciones representan el 31,58 por 100 del capital de la Sociedad antes de la
ampliacion y el 24 por 100 después del aumento.

Las nuevas acciones se emitirdn por su valor nominal de 0,50 euros mds una prima de
emision de 8,23 euros por accidn, por lo que el tipo de emision serd de 8,73 euros por
accion.

La proporcién que se ofrece a efectos del ejercicio del derecho de suscripcion
preferente es, por tanto, de 6 acciones nuevas por cada 19 acciones antiguas.

A los efectos de la determinacién de la proporcion de cambio aplicable para la atribucién
del derecho de suscripcién preferente, se hace constar que la Sociedad no disponia, en la
fecha de adopcion del acuerdo de ampliacion de capital, ni dispone, en la fecha de
registro del presente Folleto, de acciones en autocartera.
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La prima de emisién ha sido decidida por el Consejo de Administracién de la
Sociedad, teniendo en cuenta, entre otros factores, la opinidén y recomendaciones de
los analistas en relacidn con los valores de la entidad, la relacién entre la cotizacién
de los valores y su valor patrimonial, asi como su posicion relativa dentro del sector
asegurador europeo, y los precedentes en emision de valores tanto en el sector
financiero como en otras emisiones relevantes llevadas a cabo en Europa.

El tipo de emisién acordado es inferior en 3,25 euros al valor de cotizacién de la
accion al cierre del ultimo dia de cotizacién previo al dia del acuerdo de ampliacién
de capital (5 de marzo de 2004), pero superior al valor tedrico contable, de modo que,
como consecuencia de la operacion, no se producird dilucién del valor patrimonial
que representan las acciones actualmente en circulacién.

La capitalizacion bursatil el dia 5 de marzo de 2004 ascendia a 2.175.143.141,28
euros, (181.564.536 x 11,98 euros).

El efecto tedrico que el precio decidido tiene sobre el P.E.R. (Price-Earning Ratio) es
el siguiente:

Antes de la ampliacion Después de la ampliacion

N° de acciones 181.564.536 238.900.706
Beneficio neto por accion
(a 31.12.03):

Individual 0,263 0,200

Consolidado 0,778 0,591
Cotizacion tedrica (precio
por accion en euros) (1) 11,98 11,20 )
PER (1):

Individual 45,6 56,0

Consolidado 15,4 18,95

(1) Cotizacion referida a 5 de marzo de 2004

(2) Valor resultante de restar de la cotizacién tedrica antes de la ampliacién el valor tedrico del
derecho de suscripcion tal como resulta del procedimiento de célculo descrito en el apartado
I.11.5 siguiente. (Las estimaciones de beneficio no tienen en cuenta el uso de los 190 millones de
euros previstos para inversiones en estudio; en esta estimacion se supone, de forma conservadora,
que no aportan ninguna rentabilidad).

I1.5.5. Comisiones y gastos de todo tipo que obligatoriamente haya de desembolsar el
suscriptor

Las acciones se emiten libres de comisiones o gastos para el suscriptor por parte de
CORPORACION MAPFRE, sin perjuicio de las comisiones que las entidades
participantes en IBERCLEAR a través de las que se tramiten las Ordenes de
suscripcion y de compra o venta de derechos de suscripcion preferente puedan aplicar
en su caso de acuerdo con las tarifas vigentes que en su momento hayan sido publicadas
y comunicadas al Banco de Espafia y a la CNMV, de conformidad con la legislacion
aplicable.
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I.6. COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE SALDOS
POR EL REGISTRO CONTABLE DE LAS ACCIONES

Los gastos de primera inscripcidn de las nuevas acciones en los registros contables de
IBERCLEAR vy en los de sus Entidades Participantes serdn a cargo de la Sociedad. No
obstante, las entidades participantes de IBERCLEAR podrédn repercutir a los
inversores, de acuerdo con la legislaciéon vigente, las comisiones y gastos
repercutibles que libremente hayan establecido en concepto de administracién y/o
mantenimiento de valores.

I.7. LEY DE CIRCULACION DE LOS VALORES

Los estatutos sociales d¢ CORPORACION MAPFRE no contienen restricciones a la
libre transmisibilidad de las acciones, que estin representadas por medio de
anotaciones en cuenta; su transmision se lleva a cabo mediante transferencia contable
y la inscripcion de la transmisién a favor del adquirente en el registro contable de
anotaciones produce los mismos efectos que la tradicion de los titulos.

La adquisicién de acciones de CORPORACION MAPFRE supone la adquisicién
indirecta de una participaciéon en el capital social de sus entidades aseguradoras
filiales. En consecuencia, en los supuestos en que dicha participacion tenga la
consideracion de participacion significativa de acuerdo con los términos establecidos
en la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacién y Supervision de los Seguros
Privados (Ley 30/1995), existird la obligacién, tanto para la persona fisica o juridica
que adquiera la mencionada participacion como para la entidad de seguros
correspondiente, de informar de ello previamente a la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones en los términos dispuestos en la referida Ley. Se entiende por
participacion significativa el hecho de ser titular en una entidad aseguradora, directa o
indirectamente, de un porcentaje igual o superior al 10 por 100 del capital social, del
fondo mutual o de los derechos de voto de la entidad, o al 3 por 100 si ésta cotiza en
un mercado regulado.

También tiene la consideracidon de participacion significativa aquella participacion
que posibilite la presencia en el 6rgano de administracion de la entidad o cuando
permita ejercer una influencia notable en la gestion de la entidad aseguradora.
Asimismo, la normativa vigente establece que toda persona fisica o juridica que se
proponga aumentar o disminuir, directa o indirectamente, una participacién
significativa en una entidad aseguradora, de tal forma que su porcentaje de capital o
de derechos de voto alcance o sobrepase, o, en su caso, quede por debajo, de los
limites del 20 por 100, 33 por 100 o 50 por 100, debe informar previamente de ello a
la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. En todo caso, esta obligacion
también resulta exigible a quien en virtud de la adquisicion pretendida pudiera llegar a
controlar la sociedad.

A fin de determinar la aplicacién de esta obligacién, se considera que pertenecen al
adquirente o transmitente todas las participaciones que estén en poder del grupo,
segln la definicién contenida en el articulo 20.2 de la Ley 30/1995.
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No obstante lo anterior, cuando se efectie una de estas adquisiciones o incrementos
incumpliendo lo anteriormente indicado, no se podrédn ejercer los derechos politicos
correspondientes a las participaciones adquiridas irregularmente. Si, no obstante,
llegasen a ejercerse, los correspondientes votos serdn nulos y los acuerdos serdn
impugnables conforme a lo previsto en los articulos 115 a 122 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, estando legitimada al efecto la Direccidon General
de Seguros y Fondos de Pensiones.

I.8. MERCADOS  SECUNDARIOS ORGANIZADOS DONDE SE
SOLICITARA LA ADMISION A NEGOCIACION DE LOS VALORES A
EMITIR, CON INDICACION EXPRESA DEL PLAZO MAXIMO EN QUE
SE PRESENTARA LA SOLICITUD Y DEMAS DOCUMENTOS
NECESARIOS PARA LA ADMISION

La Sociedad solicitara la admision de las nuevas acciones a cotizacion oficial en la Bolsa
de Valores de Madrid y Barcelona, asi como su inclusiéon en el Sistema de
Interconexién Bursatil (Mercado Continuo).

La Sociedad se compromete a hacer el mayor esfuerzo para cumplir con todos los
requisitos necesarios para que la totalidad de las nuevas acciones estén admitidas a
negociacioén en el menor plazo posible, que se prevé no sea superior a dos meses
desde el cierre del Periodo de Suscripcion Preferente. En caso de producirse retraso
en la admisién a cotizacion, la Sociedad comunicard el motivo que lo origina a la
CNMV vy lo hard puiblico mediante anuncio que se publicard en un diario de difusién
nacional y en los Boletines de Cotizacion de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Madrid y Barcelona, todo ello sin perjuicio de la posible responsabilidad en que
pueda incurrir la Sociedad.

CORPORACION MAPFRE conoce y se obliga a cumplir los requisitos y condiciones
que se exigen para la admisién, permanencia y exclusién de las acciones
representativas de su capital social en los mercados organizados antes mencionados,
de conformidad con lo dispuesto en la legislacion vigente y los requerimientos de los
organismos rectores.

II.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE LOS
VALORES QUE SE EMITEN

I1.9.1. Derecho a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de
la liquidacién

Las nuevas acciones serdn acciones ordinarias, nominativas, pertenecientes a la
misma clase y serie que las actualmente en circulacién. En consecuencia, las nuevas
acciones otorgaran a su titular el derecho a participar en el reparto de las ganancias
sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién, en los mismos términos que
las acciones en circulacién, desde el momento en el que la ampliacién de capital se
declare suscrita y desembolsada por el Consejo de Administraciéon de
CORPORACION MAPFRE.

En relacién con el derecho al dividendo, las nuevas acciones otorgardn a su titular el
derecho a participar en los dividendos que se repartan a partir del dia 1 de abril de
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2004. Las nuevas acciones no tendrdn derecho al dividendo acordado por la Junta
General de accionistas de la Sociedad celebrada el dia 6 de marzo de 2004, que ha
sido abonado con fecha 18 de marzo de 2004.

Los rendimientos a que den lugar las nuevas acciones se hardn efectivos a través de
IBERCLEAR o con su asistencia. De conformidad con las disposiciones vigentes, el
plazo de prescripcion del derecho de cobro de dichos rendimientos es de cinco (5)
afos; el beneficiario de los derechos econdmicos prescritos sera CORPORACION
MAPFRE.

11.9.2. Derecho de suscripcién preferente en la emisién de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anénimas, el suscriptor de
las acciones gozara del derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital
con emision de nuevas acciones ordinarias o privilegiadas, asi como en la emisién de
obligaciones convertibles en acciones que pudieran acordarse en el futuro; todo ello
sin perjuicio de la posibilidad de exclusion, total o parcial, de ese derecho en los
términos previstos en el articulo 159 de la ley citada.

Igualmente, las acciones que se emiten gozaran del derecho de asignacion gratuita
reconocido en la Ley de Sociedades Andnimas para el supuesto de realizacién de
ampliaciones de capital con cargo a reservas.

11.9.3. Derecho de asistir v votar en las Juntas Generales v de impugnar los acuerdos

sociales

Las nuevas acciones conferirdn a sus titulares el derecho de asistir y votar en las
Juntas Generales de Accionistas y el de impugnar los acuerdos sociales, de acuerdo
con el régimen general establecido en la Ley de Sociedades Andénimas y en los
estatutos sociales d¢ CORPORACION MAPFRE.

En lo que respecta al derecho de asistencia y voto, el articulo 11 de los estatutos de la
Sociedad establece lo siguiente:

“[La Junta General de Accionistas] Se reunird en el domicilio social, o en el que sea
designado en la convocatoria, dentro de la localidad del domicilio social. No
obstante, cuando tenga cardcter de Junta Universal podrd reunirse en cualquier
punto del territorio nacional.

Tendrdn derecho de asistir los accionistas titulares de 1.500 acciones que tengan
inscritas sus acciones en el Registro Contable con cinco dias de antelacion a aquél en
que haya de celebrarse la Junta. Los acuerdos se adoptardn por mayoria de votos.
Cada accion da derecho a un voto.

Actuardn como Presidente y Secretario quienes ostenten los mismos cargos en el
Consejo de Administracion o quienes les sustituyan accidentalmente, de acuerdo con
las previsiones de estos estatutos”.

No existen limites al nimero méximo de votos que puede emitir un accionista.
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11.9.4. Derecho de informacion

Las acciones que se emitan gozardn del derecho de informacidn recogido con carécter
general en el articulo 48.2.d) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas
y con cardcter particular en los articulos 112, segiin la nueva redaccién dada al mismo
por la Ley 26/2003, de 17 de julio, y 212 de dicho texto legal. Igualmente gozan de
todos los demds derechos de informacién regulados en el mencionado texto legal en
relacion con las propuestas que se sometan a la Junta General sobre modificacién de
estatutos, ampliacién y reduccién del capital social, aprobacién de las cuentas
anuales, emisiéon de obligaciones convertibles o no en acciones, transformacion,
fusion, escision, disolucion y liquidacion de la Sociedad y otros actos u operaciones
societarias.

I1.9.5. Prestaciones accesorias y privilegios o facultades especiales

Las acciones que se emiten no llevan aparejadas ninguna prestacion accesoria o deber
alguno. No existen acciones con privilegios o facultades especiales.

I1.9.6. Fecha en que cada uno de los derechos y obligaciones que se citan en los
puntos anteriores comienzan a regir para las nuevas acciones

El titular de las nuevas acciones se considerard accionista de la Sociedad en idénticos
términos que los restantes accionistas y disfrutard de los derechos politicos y
econdémicos inherentes a la calidad de accionista d¢ CORPORACION MAPFRE a
partir de la fecha en que la ampliacién de capital se declare suscrita y desembolsada
por el Consejo de Administracion de la Sociedad, si bien tales derechos no podran ser
ejercitados hasta que las acciones nuevas se asignen a nombre de los nuevos titulares
mediante la inscripcion en los registros contables de IBERCLEAR vy de sus Entidades
Participantes. En todo caso, participardn de los beneficios sociales que se repartan a
partir del dia 1 de abril de 2004. Las nuevas acciones no tendrin derecho al dividendo
acordado por la Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 6 de marzo
de 2004.

I1.10. SOLICITUDES DE SUSCRIPCION DE LAS ACCIONES

I1.10.1. Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen los valores, indicando
las razones de la eleccion de los mismos

El aumento de capital social que es objeto del presente Folleto se realiza con
reconocimiento y atribucién del derecho de suscripcion preferente a favor de los
accionistas de la Sociedad, en la proporcion de 6 acciones de nueva emision por cada
19 acciones actualmente en circulacidon que posean.

Los derechos de suscripcién preferente seran libremente negociables en las Bolsas de
Valores de Madrid y Barcelona, a través del Sistema de Interconexién Bursitil, por lo
que, en consecuencia, las acciones de la presente emision se destinan, durante el
Periodo de Suscripciéon Preferente, a los accionistas de la Sociedad que conserven vy,
en su caso, ejerciten su derecho de suscripcion preferente, y a aquellos inversores que
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adquieran los correspondientes derechos en nimero suficiente, los cuales podran
suscribir las nuevas acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente, mediante el
ejercicio de los referidos derechos de suscripcion con arreglo a la proporcién de
cambio anteriormente mencionada.

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, aquellos accionistas y/o inversores que
ejerciten los derechos de suscripcion de los que sean titulares y deseen incrementar su
participacion podrdn, asimismo, solicitar simultineamente y con caricter irrevocable
la suscripcidn de acciones adicionales, para el supuesto de que al término del Periodo
de Suscripcién Preferente quedaran acciones no suscritas (acciones sobrantes) y, en
consecuencia, no se hubiera cubierto el total importe de la presente emisién. La
adjudicacién de las acciones sobrantes entre los inversores que hubieran solicitado las
mismas se llevara a efecto por la Entidad Agente durante el Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales y con arreglo a un criterio de proporcionalidad, de acuerdo con
lo que mas adelante se indica.

El precio de adjudicacién de las acciones en el Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales serd el establecido para la suscripciéon en el Periodo de Suscripcion
Preferente (8,73 euros por accién).

La informacién que aqui se incluye no debe publicarse o distribuirse a personas
residentes en los Estados Unidos de América o en cualquier otro pais en el que esté
restringida por la ley, y no constituye una oferta de venta ni una solicitud de ofertas de
compra de valores en los Estados Unidos de América ni en ningtn otro pafs en el que
no sea legal realizar una oferta o solicitud de esta naturaleza.

Asimismo, se hace constar que ni los derechos de suscripcion preferente ni las nuevas
acciones de CORPORACION MAPFRE han sido registrados conforme a la U.S.
Securities Act de 1933, ni a las leyes de valores de ninglin otro paifs distinto de
Espafia, y que CORPORACION MAPFRE no ha realizado ninglin trdmite para
permitir la transmisién de los derechos de suscripcion preferente o de las nuevas
acciones en ningun pais distinto de Espafia. Los derechos de suscripcion preferente no
pueden ser transmitidos por titulares estadounidenses (segun los define la Rule 800 de
la U.S. Securties Act de 1933), salvo de acuerdo con lo establecido en la Regulation S
de dicha norma.

I1.10.2. Fechas y periodo de suscripcién

I1.10.2.1. Periodo de Suscripcion Preferente

El Periodo de Suscripcion Preferente tendrd una duracién de 15 dias, que se iniciara al
dia siguiente de la publicacion del anuncio de la oferta de suscripcioén en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil.

Asimismo, se procederd a dar publicidad del aumento de capital en un periédico de
difusién nacional y en los Boletines de Cotizacion de las Bolsas de Madrid y
Barcelona.
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I1.10.2.2. Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales

La Asignacién de Acciones Adicionales se llevara a cabo en los dos dias habiles de
Madrid —excluyéndose el dia del sabado, que, a estos efectos, se considerard inhabil
en todo caso- siguientes al término del Periodo de Suscripcién Preferente, siempre y
cuando tras el referido periodo de suscripciéon quedaran acciones pendientes de
suscripcion.

Durante el primer dia habil siguiente a la fecha de cierre del Periodo de Suscripcién
Preferente, la Entidad Agente procederd a determinar las acciones sobrantes, en su
caso, que no hubieren sido suscritas durante el Periodo de Suscripcion Preferente y a
asignar las mismas a aquellos accionistas y/o inversores que hubieran solicitado la
adjudicacién de acciones adicionales de acuerdo con lo mencionado en el apartado
I1.10.1.

En el caso de que las solicitudes de acciones adicionales excedan el nimero de
acciones sobrantes no suscritas durante el Periodo de Suscripcion Preferente, la
Entidad Agente procederd a realizar un prorrateo antes del término del primer dia
habil del Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, de acuerdo con lo que se
indica en el apartado I1.12.5. del presente Folleto informativo.

En el caso de que las acciones adicionales solicitadas fueran inferiores al nimero de
acciones sobrantes, no suscritas durante el Periodo de Suscripcién Preferente, las
acciones pendientes de suscripcion podrin ser objeto de adjudicacion por parte de la
Sociedad a favor de inversores institucionales que hayan manifestado su interés en
adquirirlas antes de las 14:00 hrs. del segundo dia hébil del Periodo de Asignacion de
Acciones Adicionales, atendiendo a criterios de calidad y estabilidad de la inversion
(en adelante, los Inversores Institucionales), y evitando, en todo caso, situaciones que
puedan suponer trato discriminatorio.

Las acciones no adjudicadas de acuerdo con el criterio expresado en el parrafo
anterior, seran adjudicadas a MAPFRE MUTUALIDAD a tenor del compromiso a
que se refiere el apartado I1.12.1. De acuerdo con lo expuesto, se prevé que la
emision sea suscrita en su totalidad.

I1.10.2.3.Cierre anticipado del proceso de colocacion

No obstante lo previsto en los apartados anteriores, se dard por concluida la emisién
una vez finalizado el Periodo de Suscripcién Preferente en el caso de que, dentro de
dicho periodo, hubiera quedado integramente suscrita y desembolsada la totalidad de
la ampliacién de capital.

I1.10.3.Lugar vy entidades ante las cuales puede tramitarse la suscripcion

Los accionistas de la Sociedad que deseen suscribir acciones, o tramitar los derechos
de suscripcion preferente que les correspondan, deberdn dirigirse a las Entidades
Participantes de IBERCLEAR, en las que tengan depositadas y registradas sus
acciones de la Sociedad. Los interesados en suscribir acciones de la Sociedad durante
el Periodo de Suscripcion Preferente, podran adquirir los correspondientes derechos
de suscripcion preferente en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona, durante el
Periodo de Suscripcién Preferente, por medio de cualquiera de las Entidades
Participantes.
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Dentro del Periodo de Suscripcion Preferente, y necesariamente de forma simultdnea
a la orden de ejercicio de derechos y suscripcién de acciones, los accionistas y/o
inversores titulares de derechos de suscripcion preferente que hubieran ejercitado los
mismos, podrdn cursar orden irrevocable de suscripcion de acciones adicionales, para
su adjudicacidn, en su caso, en el Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales;
dicha orden se podrd formular sin limite alguno en cuanto al nimero de acciones
adicionales a solicitar, si bien sujeta en todo caso a la existencia de acciones sobrantes
al término del Periodo de Suscripcién Preferente y al resultado del prorrateo que
eventualmente pudiera efectuarse al amparo de lo sefialado en el apartado I1.12.5 del
presente Folleto.

Las Entidades Participantes estableceran los procedimientos y/o formularios precisos
para permitir el ejercicio de los derechos de suscripcion preferente y la adquisicion de
acciones adicionales.

Las Entidades Participantes deberan enviar a la Entidad Agente, no mds tarde de las
24:00 horas de Madrid del dltimo dia del Periodo de Suscripcion Preferente, de
acuerdo con la instruccion operativa emitida a tal efecto por la Entidad Agente, los
ficheros o soportes que contengan las 6rdenes de suscripcion que hayan recibido las
Entidades Participantes, diferenciando las acciones suscritas en ejercicio o por
adquisicion de derechos de suscripcion preferente y las solicitudes de acciones
adicionales a ser adjudicadas, en su caso, en el Periodo de Asignacién de Acciones
Adicionales.

La Entidad Agente podrd no admitir aquellos soportes o ficheros que contengan
ordenes de suscripcién de acciones y, en su caso, de adquisicion de acciones
adicionales que no cumplan los requisitos establecidos, o que hayan sido transmitidas
en fecha u hora posteriores a las indicadas, sin perjuicio de la eventual
responsabilidad en que pueda incurrir la Entidad Participante infractora ante los
titulares de las 6rdenes de suscripcion presentadas ante dicha entidad en plazo.

Una vez concluida la asignacién de acciones en el Periodo de Asignaciéon de Acciones
Adicionales, se comunicard a los suscriptores el resultado a través de las Entidades
Participantes.

A los Inversores Institucionales se les comunicard el niimero de acciones que, en su
caso, les correspondan de acuerdo con lo previsto en el pentltimo apartado I1.10.2.
dentro del segundo dia habil del Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales.

I1.10.4. Forma vy fechas de hacer efectivo el desembolso

El desembolso de cada una de las acciones suscritas en ejercicio del derecho de
suscripcion preferente por los accionistas y por los inversores que adquieran derechos
de suscripcion preferente durante el Periodo de Suscripcion Preferente se hara
efectivo en el mismo momento de la suscripcién, a través de las Entidades
Participantes que hayan cursado las correspondientes 6rdenes.

El desembolso de cada una de las acciones adicionales que se adjudiquen en el
Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales, se hard efectivo por los accionistas,
una vez les haya sido comunicado por la Entidad Participante el nlimero de acciones
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adicionales que finalmente les corresponden. Para poder atender al pago en el plazo
previsto las Entidades Participantes podran solicitar las provisiones de fondos que
estimen necesarias.

Las cantidades mencionadas en los dos parrafos anteriores serdn ingresadas en la
cuenta que les indique la Entidad Agente mediante la emision de sendas ordenes
O.M.F. que la Entidad Agente debera recibir antes de las 10:00 horas de Madrid del
dia hébil siguiente a la finalizacién del Periodo de Suscripcion Preferente y del dia
habil siguiente al de terminacion del Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales,
y con fecha-valor de esos mismos dias.

La Entidad Agente, abonard a la Sociedad el importe que hubiera recibido de las
Entidades Participantes de conformidad con lo resefiado en los parrafos anteriores, el
mismo dia que lo reciba y en la cuenta que ésta sefiale al efecto.

El desembolso de las acciones que se adjudiquen a los Inversores Institucionales de
conformidad con lo previsto en el apartado I1.10.2, debera efectuarse directamente en
la cuenta abierta al efecto por la Sociedad en la Entidad Agente, antes de las 10:00
horas de Madrid del dia habil siguiente al de terminacién del Periodo de Asignacién
de Acciones Adicionales, y con fecha-valor de ese mismo dia.

Adicionalmente, si alguna de las Entidades Participantes que hubiera comunicado
suscripciones de nuevas acciones del aumento de capital a la Entidad Agente
conforme a lo indicado anteriormente, o alguno de los Inversores Institucionales, no
efectia totalmente el desembolso de las cantidades correspondientes a dichas
suscripciones dentro de cada uno de los plazos establecidos al efecto, la Entidad
Agente tendra por no efectuadas tales suscripciones, sin responsabilidad alguna por su
parte y sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que pudiera incurrir la
Entidad Participante infractora.

Por su parte, si alguna de las Entidades Participantes que hubiera desembolsado
totalmente en plazo las cantidades correspondientes no comunicara a la Entidad
Agente la relacion completa de suscriptores en los términos previstos, la Entidad
Agente podra asignar las nuevas acciones, desembolsadas y no asignadas a la entidad
participante correspondiente, sin perjuicio de la eventual responsabilidad en la que
pudiera incurrir la entidad participante infractora.

I1.10.5. Forma y plazo de entrega a los suscriptores de los resguardos provisionales

Cada uno de los suscriptores de las acciones objeto del presente aumento de capital
tendrd derecho a obtener de la Entidad Participante ante la que haya tramitado la
suscripcion una copia firmada del boletin de suscripcidn, segin los términos
establecidos en el articulo 160 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas.

Dichos boletines de suscripcidon no serdan negociables y tendran vigencia hasta que se
asignen las referencias de registro correspondientes en los registros contables de
IBERCLEAR, sin perjuicio de su validez, a efectos probatorios, en caso de
potenciales reclamaciones o incidencias.
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II.11. DERECHOS DE SUSQRIPCION PREFERENTE SOBRE LLAS ACCIONES
OBJETO DE LA AMPLIACION DE CAPITAL

II.11.1. Titulares

Tendran derecho de suscripcion preferente de las acciones objeto de la presente
emision, en la proporcion de 6 acciones nuevas por cada 19 acciones actualmente en
circulacién, aquellos accionistas de CORPORACION MAPFRE que resulten
legitimados de acuerdo con los registros contables de IBERCLEAR y de sus
Entidades Participantes al término del dia anterior al dia de inicio del Periodo de
Suscripcion Preferente, asi como, en su caso, los inversores que hubieran adquirido
tales derechos durante el Periodo de Suscripcion Preferente.

Se hace constar expresamente que a la fecha del presente Folleto CORPORACION
MAPFRE no tiene acciones en autocartera.

I1.11.2. Mercados en los que pueden negociarse

Los derechos de suscripcion preferente serdn transmisibles durante el Periodo de
Suscripcion Preferente, en las mismas condiciones que las acciones de las que
derivan, en las Bolsas de Madrid y Barcelona a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo).

I1.11.3.Informacién sobre cupones o valores accesorios andlogos destinados a facilitar
el ejercicio o transmision de los derechos preferentes de suscripcion

De conformidad con lo previsto en el articulo 42 del Real Decreto 116/92, de 14 de
febrero, el dia de inicio del Periodo de Suscripcién Preferente de la ampliacion de
capital, IBERCLEAR procedera a abonar en las cuentas de las Entidades Participantes
los derechos de suscripcion preferente correspondientes a cada una de ellas,
dirigiendo las pertinentes comunicaciones para que, a su vez, practiquen los abonos
procedentes en las cuentas de cada uno de los titulares.

Las Entidades Participantes de IBERCLEAR procederan a emitir los correspondientes
documentos acreditativos de la titularidad de los derechos, en funcién de las acciones
que tengan reconocidas en sus registros contables por cuenta de sus titulares, a los
efectos tanto del ejercicio como de la transmision de los derechos.

I1.11.4.Exclusion del derecho de suscripcion

No procede ya que todos los titulares gozan del derecho de suscripcion preferente y
no han sido excluidos tales derechos.

I1.11.5. Valor tedrico del derecho

Considerando como valor de la accion de CORPORACION MAPFRE, previo al
aumento de capital, el de su cotizacién en el Mercado Continuo al cierre de la sesion
del dia 5 de marzo de 2004, que ascendi6 a 11,98 euros por accion, y teniendo en
cuenta que el Precio de Emision de las nuevas acciones es de 8,73 euros, el valor
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tedrico del derecho de suscripcion preferente serd de 0,78 euros, de conformidad con
la siguiente férmula:

VTD =PC - (PC x N) + (PE x n)

(N +n)
siendo,
VID = Valor teérico del derecho.
PC = Precio de cotizacién anterior a la ampliacion de capital.
PE = Precio de emision.
N = Numero de acciones previo a la ampliacién de capital.
n = Numero de acciones nuevas.

Se hace constar que no hay certeza sobre cual serd el precio definitivo de los derechos
de suscripcion preferente, y si éste resultara igual al valor tedrico calculado segtn la
férmula anterior, ya que su valor dependera de la oferta y la demanda de derechos de
suscripcion en los mercados.

I1.12. COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES

11.12.1 Compromisos de la emisora y de su entidad matriz

La Sociedad ha suscrito un contrato con CITIGROUP GLOBAL MARKETS
LIMITED (con domicilio social en Londres, Canada Square, Canary Wharf, E14
5LB, Reino Unido), CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
(con domicilio social en Madrid, en la Plaza del Celenque nimero 2) -en adelante, las
“Entidades Directoras”- y CAJA MADRID BOLSA (con domicilio social en Madrid,
en la calle Serrano nimero 39), como Entidad Agente, que incluye:

- El otorgamiento por parte de la Sociedad de las garantias y declaraciones
habituales en este tipo de contrato.

- Un compromiso (“lock-up”) en virtud del cual CORPORACION MAPFRE se
obliga, durante el periodo de 90 dias que comienza en la fecha de emisién de
las nuevas acciones, y salvo consentimiento previo por escrito de las
Entidades Directoras, a no emitir, ofrecer, vender, acordar o anunciar la venta
o de cualquier otra forma disponer o llevar a cabo actos que tengan como
finalidad o puedan producir como efecto la enajenacién, por la propia
Sociedad o por cualquiera de sus filiales, de acciones de la Sociedad o valores
convertibles o canjeables por acciones de la Sociedad.

Por su parte, en virtud de acuerdo adoptado el dia 6 de marzo de 2004, por su Consejo
de Administracion, MAPFRE MUTUALIDAD DE SEGUROS Y REASEGUROS A
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PRIMA FIJA (“MAPFRE MUTUALIDAD”), matriz d¢ CORPORACION MAPFRE,
mediante, ha asumido los siguientes compromisos:

- Ejercer en su totalidad los derechos de suscripcion preferente que corresponden
a las acciones que MAPFRE MUTUALIDAD posee en el capital social de
CORPORACION MAPFRE.

- Suscribir las acciones que eventualmente no hayan sido suscritas en el Periodo
de Suscripcion Preferente y le sean adjudicadas por el Consejo de
Administracion de CORPORACION MAPFRE.

- Asumir el compromiso de no enajenar por ningdn titulo acciones de
CORPORACION MAPFRE durante un periodo de noventa dias a contar desde
la suscripcidn de la ampliacién de capital.

Los compromisos asumidos por MAPFRE MUTUALIDAD constan en el documento
que se incluye en el anexo 4 del presente Folleto.

I1.12.2.Intervencion de intermediarios

Todas las Entidades Participantes de IBERCLEAR en las que se encuentren anotados los
derechos de suscripcion preferente derivados de esta ampliacion de capital, en el
gjercicio ordinario de su actividad intervendrédn en la suscripcidn de las acciones objeto
del presente aumento de capital, segtn lo indicado en el epigrafe 11.10.2 anterior.

Sin perjuicio de lo anterior, como se ha indicado en el apartado precedente,
CORPORACION MAPFRE ha designado como Entidades Directoras de la presente
emisién a CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED y a CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID, encomendando a las mismas la realizacion
de todas las acciones precisas para preparar la colocacién de los valores y asumiendo
las referidas entidades el compromiso de promover activamente entre los potenciales
inversores la suscripcion de las acciones objeto de la presente emision. Asimismo, la
Sociedad ha designado a CAJA MADRID BOLSA como Entidad Agente.

El importe global de las comisiones acordadas se incluye en el apartado II.14.

I1.12.3.Entidades Directoras v declaraciones de las mismas a efectos de lo previsto en
el articulo 20.3 del Real Decreto 291/92

De conformidad con lo previsto en los articulos 20.3 y 31 del Real Decreto 291/92, de
27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores, CITIGROUP
GOLBAL MARKETS LIMITED y CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD
DE MADRID han suscrito a través de sus representantes legales la declaracién que se
acompaifla como anexo 5 al presente Folleto, en el cual cada una de las entidades
citadas hace constar lo siguiente:

(a) Que ha llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar la
veracidad e integridad de la informacion contenida en el presente Folleto; y
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(b)

Que, como consecuencia de tales comprobaciones, no se advierten
circunstancias que contradigan o alteren la informacién recogida en el
presente Folleto, ni el mismo omite hechos o datos significativos que puedan
resultar relevantes para el inversor. Esta declaracion no se refiere a los datos
objeto de la auditoria de cuentas, ni a los estados financieros intermedios o
anuales pendientes de auditoria, ni a los estados finacieros combinados pro
forma no auditados, ni a la informacién relativa al valor intrinseco del negocio
de seguros de vida, fondos de inversion y fondos de pensiones.

11.12.4. Entidad agente

CAJA MADRID BOLSA, Entidad Agente de la presente emision, desarrollard entre
otras, las funciones siguientes:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

(®)

(2

(h)

Informar a las Entidades Participantes en IBERCLEAR de las condiciones y
plazos del aumento de capital, elaborar un calendario de actuaciones y
colaborar en la redaccién de las Instrucciones Operativas del procedimiento de
aumento del capital;

Informar periédicamente a la Sociedad de las suscripciones tramitadas por las
Entidades Participantes correspondientes al ejercicio por inversores de
derechos de suscripcion preferente de su titularidad.

Recibir de las Entidades Participantes: las transmisiones electrénicas o cintas
magnéticas de ficheros con la relacidn de 6rdenes de suscripcion del aumento
de capital de las Entidades Participantes; la relacion completa de los
suscriptores; los fondos correspondientes al desembolso de las 6rdenes de
suscripcion de acciones, asi como abonar dichos fondos en la cuenta abierta en
la Entidad Agente por CORPORACION MAPFRE;

Emitir las certificaciones acreditativas del desembolso en la cuenta abierta a
nombre de CORPORACION MAPFRE en la propia Entidad Agente de los
fondos correspondientes a la emisidn de acciones y entregarlas a la Sociedad;

Enviar a IBERCLEAR la informacién contenida en las transmisiones
electrénicas de ficheros o cintas magnéticas contrastada con los desembolsos
efectuados por las Entidades Participantes;

Emitir los certificados de suscripcion y aquellos relacionados con la admision
a cotizacion de las acciones objeto del aumento de capital;

Pagar a IBERCLEAR, CNMYV vy las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores, por cuenta de la Sociedad, los canones de contratacion y liquidacion
y demds gastos que puedan derivarse de la ejecucién y liquidacién del
aumento de capital; y

Confeccionar y entregar a la Sociedad el cuadro de difusion de la emision.

La comisidn a favor de la Entidad Agente se incluye en el cuadro de gastos que figura
en el apartado 11.14.
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11.12.5.Prorrateo
11.12.5. Prorrateo.

De acuerdo con lo previsto en el apartado I1.10.2. anterior, estd prevista la realizacién
de un prorrateo en el supuesto de que la suma de acciones solicitadas para el Periodo
de Asignacién de Acciones Adicionales exceda del nimero de acciones sobrante tras
el Periodo de Suscripcion Preferente, distribuyéndose las acciones sobrantes de forma
proporcional al volumen solicitado por el inversor, conforme a las siguientes reglas:

. En caso de fracciones en la adjudicacion, se redondeard por defecto, de forma
que resulte un ndmero exacto de acciones a adjudicar.

. Los porcentajes a utilizar para la asignacién proporcional se redondearan
también por defecto hasta tres cifras decimales.

Si tras la aplicacién de este prorrateo, hubiese acciones no adjudicadas por efecto del
redondeo, éstas se adjudicardn una a una por orden de mayor a menor cuantia de la
peticién y en caso de igualdad por el orden alfabético de los peticionarios, segiin la
primera posicidon del campo “Nombre y Apellidos o Razén Social”, sea cual sea el
contenido de las cuarenta posiciones de dicho campo (en caso de cotitularidades se
tomara el primer titular que aparezca en la peticion).

El prorrateo serd realizado por la Entidad Agente, de acuerdo con las solicitudes
recibidas de las Entidades Participantes, y con posterioridad a la recepcién de los
ficheros enviados por las Entidades Participantes, durante el primer dia del Periodo de
Asignacion de Acciones Adicionales.

Las adjudicaciones resultantes tras el prorrateo, en su caso, se comunicardn a los
interesados, a través de las Entidades Participantes por medio de las que tramitaron su
solicitud, en el segundo dia habil del Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales.

A continuacidn se muestra, mediante ejemplo basado en las hipétesis que se indican a
continuacion, el funcionamiento del procedimiento de prorrateo:

* “Niimero de acciones no suscritas en el Periodo de Suscripcion Preferente:
458.689
* Inversor A, ha suscrito acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente y ha

solicitado 1000 acciones adicionales para el caso de que existan acciones no
suscritas al finalizar el Periodo de Suscripcion Preferente.

* Inversor B, ha suscrito acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente y ha
solicitado 250.000 acciones adicionales para el caso de que existan acciones
no suscritas al finalizar el Periodo de Suscripcion Preferente.

* Inversor C ha suscrito acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente y ha
solicitado 150.000 acciones adicionales para el caso de que existan acciones
no suscritas al finalizar el Periodo de Suscripcion Preferente.
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Inversor D ha suscrito acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente y ha
solicitado 50.000 acciones adicionales para el caso de que existan acciones
no suscritas al finalizar el Periodo de Suscripcion Preferente.

Inversor E ha suscrito acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente y ha
solicitado 10.000 acciones adicionales para el caso de que existan acciones
no suscritas al finalizar el Periodo de Suscripcion Preferente.

Inversor F ha suscrito acciones en el Periodo de Suscripcion Preferente y ha
solicitado 2.000 acciones adicionales para el caso de que existan acciones no
suscritas al finalizar el Periodo de Suscripcion Preferente.

El niimero de acciones solicitadas es 463.000 acciones y excede del niimero
de acciones no suscritas en el Periodo de Suscripcion Preferente (458.689)
por lo que es necesario llevar a cabo un prorrateo en el que los porcentajes a
utilizar para la asignacion proporcional se redondeardn también por defecto
hasta tres cifras decimales.

al Inversor A le corresponderdn las siguientes acciones: primero se calcula
la proporcion entre el niimero de acciones solicitadas por dicho inversor y el
niimero total de acciones solicitadas por todos los interesados en suscribir
acciones adicionales: (1.000/463.000)= 0,0021 (que se redondea igualmente
por defecto hasta las tres cifras decimales a 0,002). Dicho factor
proporcional se multiplica por el niimero de acciones a adjudicar:
0,002X458689=917,378, que redondeado por defecto son 917 acciones.

al Inversor B le corresponderdn las siguientes acciones: primero se calcula
la proporcion entre el niimero de acciones solicitadas por dicho inversor y el
niimero total de acciones solicitadas por todos los interesados en suscribir
acciones adicionales: (250.000/463.000)= 0,5399 (que se redondea
igualmente por defecto hasta las tres cifras decimales a 0,539). Dicho factor
proporcional se multiplica por el niimero de acciones a adjudicar:
0,539X458689=247.233,371, que redondeado por defecto son 247.233
acciones.

al Inversor C le corresponderdn las siguientes acciones: primero se calcula
la proporcion entre el niimero de acciones solicitadas por dicho inversor y el
niimero total de acciones solicitadas por todos los interesados en suscribir
acciones adicionales: (150.000/463.000)= 0,3239 (que se redondea
igualmente por defecto hasta las tres cifras decimales a 0,323). Dicho factor
proporcional se multiplica por el niimero de acciones a adjudicar:
0,323X458689=148.156,547, que redondeado por defecto son 148.156
acciones.

al Inversor D le corresponderdn las siguientes acciones: primero se calcula
la proporcion entre el niimero de acciones solicitadas por dicho inversor y el
niimero total de acciones solicitadas por todos los interesados en suscribir
acciones adicionales: (50.000/463.000)= 0,1079 (que se redondea igualmente
por defecto hasta las tres cifras decimales a 0,107). Dicho factor
proporcional se multiplica por el niimero de acciones a adjudicar:
0,107X458689=49.079,723, que redondeado por defecto son 49.079 acciones.
al Inversor E le corresponderdn las siguientes acciones: primero se calcula
la proporcion entre el niimero de acciones solicitadas por dicho inversor y el
niimero total de acciones solicitadas por todos los interesados en suscribir
acciones adicionales: (10.000/463.000)= 0,0215 (que se redondea igualmente
por defecto hasta las tres cifras decimales a 0,021). Dicho factor
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proporcional se multiplica por el niimero de acciones a adjudicar:
0,21X458689=9.632,469 que redondeado por defecto son 9.632 acciones.

* al Inversor F le corresponderdn las siguientes acciones: primero se calcula
la proporcion entre el niimero de acciones solicitadas por dicho inversor y el
niimero total de acciones solicitadas por todos los interesados en suscribir
acciones adicionales: (2.000/463.000)= 0,0043 (que se redondea igualmente
por defecto hasta las tres cifras decimales a 0,004). Dicho factor
proporcional se multiplica por el niimero de acciones a adjudicar:
0,004X458689=1.834,756, que redondeado por defecto son 1.834 acciones.

Por lo tanto, se habrian adjudicado (917+247.233+148.156+49.079+9.632+1.834)
= 456.851 y quedarian 1.838 acciones pendientes de adjudicar por efecto del
redondeo, que se adjudicaran entre los inversores A, B, C, D, E y F una a una por
orden de mayor a menor cuantia de la peticion y en caso de igualdad por el orden
alfabético de los peticionarios, segiin la primera posicion del campo "Nombre y
Apellidos o Razon Social”, del siguiente modo:

* Inversor A, 83 acciones adicionales mds, por lo que le corresponderian las
1.000 acciones adicionales solicitadas

* Inversor E, 166 acciones adicionales mds, por lo que le corresponderian las
2.000 acciones adicionales solicitadas

* Inversor F, 368 acciones adicionales mds, por lo que le corresponderian las
10.000 acciones adicionales solicitadas

* Inversores B, C y D, 407 acciones mds a cada uno, por lo que el niimero total
de acciones asignadas a cada uno en el periodo de asignacion adicional seria
de:

Inversor B, 247.640 acciones adicionales.
Inversor C, 148.563 acciones adicionales.
Inversor D, 49.486acciones adicionales."”

I1.13. TERMINACION DEL PROCESO

I1.13.1. Previsién acordada en caso de suscripcidén incompleta

No se prevé el supuesto de suscripcién incompleta, ya que, a tenor de lo indicado en
el apartado II.12.1, la sociedad matriz de CORPORACION MAPFRE, MAPFRE
MUTUALIDAD, se ha comprometido a suscribir las acciones que le correspondan en
el ejercicio de sus derechos de suscripcion preferente y a suscribir las acciones no
suscritas en el Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales que eventualmente, y
de acuerdo con el procedimiento previsto en el apartado 11.10.2.2, le sean adjudicadas
por el Consejo de Administracién de CORPORACION MAPFRE.

11.13.2. Plazo y forma de entrega de los certificados definitivos de los valores

Las acciones emitidas con ocasidon del aumento de capital estardn representadas por
medio de anotaciones en cuenta. En consecuencia, no se expedirdn titulos fisicos.

Las nuevas acciones se creardn mediante su inscripcion en el registro central de
IBERCLEAR, una vez haya sido inscrita en el Registro Mercantil la escritura de
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ejecucion del aumento de capital. Efectuada esta inscripcién, se hard entrega de
testimonio notarial de la escritura a IBERCLEAR, a la CNMV y a las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Madrid y Barcelona.

El mismo dia de la inscripcién en el registro central a cargo de IBERCLEAR, se
practicardn, por las Entidades Participantes, las correspondientes inscripciones en sus
registros contables a favor de los suscriptores de las acciones objeto del aumento de
capital.

Los nuevos accionistas tendran derecho a obtener de las Entidades Participantes en las
que se encuentren registradas las nuevas acciones los certificados de legitimacion
correspondientes a dichas acciones, de conformidad con lo dispuesto en el Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero. Las Entidades Participantes expedirdn dichos
certificados de legitimacion antes de que concluya el dia habil siguiente a aquél en
que se hayan solicitado por los suscriptores.

I1.14. CALCULO DE GASTOS DE EMISION, SUSCRIPCION, PUESTA EN
CIRCULACION, ADMISION A COTIZACION Y DEMAS GASTOS
CONEXOS QUE SEAN POR CUENTA DE LA ENTIDAD EMISORA

Se sefiala a continuacién la estimacién aproximada de los gastos que asumird la
Sociedad en relacién con la emision de las acciones, sobre la base del importe total de
la ampliacién de capital y sin incluir el Impuesto sobre el Valor Afadido ni el
Impuesto Sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en su
vertiente de operaciones societarias:

CONCEPTO EUROS Porcentaje
Entidad Agente y Entidades Directoras 2.912.302,04 0,58183
Gastos legales de Notaria y Registro Mercantil 94.896 0,01896
Tasas CNMV 4.873,57 0,00097
Gastos Bolsa 7.660,00 0,00153
Tarifas y canones de IBERCLEAR 15.016,34 0,00300
Publicidad legal y comercial 9.000,00 0,00180
Otros (Imprenta, etc.) 35.000,00 0,00699
Total 3.078.747,95 0,61508

La cifra estimada de gastos, 3.078.747,95 euros, representa el 0,61508% por 100 del
importe efectivo de la ampliacién (500.544.764,10 euros).
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I1.15. REGIMEN FISCAL

Se facilita a continuacién una breve descripciéon de las principales consecuencias
fiscales en Espafia derivadas del reconocimiento, ejercicio o transmisiéon de los
derechos de suscripcion preferente para los actuales accionistas, asi como de la
suscripcién, titularidad y transmision, en su caso, de las acciones d¢ CORPORACION
MAPFRE que se emitirdn como consecuencia de la ampliacion de capital.

Esta descripcién tiene en cuenta exclusivamente el régimen general aplicable
conforme a la legislacion estatal vigente en la fecha de aprobacion del presente
Folleto, sin perjuicio de los regimenes tributarios de los territorios forales y de la
normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma en el
ejercicio de su capacidad normativa.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el presente andlisis no especifica todas las
posibles consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni el régimen fiscal
aplicable a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales (como por
ejemplo, las Instituciones de Inversion Colectiva) estin sujetos a normas especiales.

Por tanto, se aconseja a los inversores interesados en la adquisicion de las acciones
objeto de esta Oferta que consulten con sus abogados o asesores fiscales, quienes les
podran prestar un asesoramiento personalizado teniendo en cuenta sus circunstancias
particulares y la legislacién aplicable en el momento de la obtencién y declaracion de
las rentas correspondientes.

I1.15.1 Tributacién en el reconocimiento, ejercicio o transmision de los derechos de
suscripcion preferente de la Oferta

I1.15.1.1. Tributacién indirecta

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente, asi como la
transmisién, en su caso, de los mismos, estardn exentos del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre
el Valor Afiadido, segin lo dispuesto en el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de
junio, del Mercado de Valores.

I1.15.1.2. Tributacién directa
I1.15.1.2.1. Personas fisicas residentes en territorio espafiol
Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no se
considera hecho imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(“IRPF”).

Transmision de los derechos de suscripcion preferente

El importe obtenido por la transmision de los derechos de suscripcién preferente
minorard el valor de adquisicidn de las acciones de las cuales procedan tales derechos,
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a efectos de futuras transmisiones de los mismos. No obstante, si el importe obtenido
llegara a ser superior a dicho valor de adquisicién, la diferencia tendrd la
consideracion de ganancia patrimonial (véase el apartado 11.15.2.2.1 Personas fisicas
residentes en territorio espaiiol — Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas —
tributacion de ganancias patrimoniales). Cuando se transmitan derechos de
suscripcion, pero no en su totalidad, se entenderd que los transmitidos corresponden a
los valores adquiridos en primer lugar.

I1.15.1.2.2. Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcién preferente no se
considera hecho imponible del Impuesto sobre Sociedades (“IS”).

Transmision de los derechos de suscripcion preferente

El IS no contiene ningiin precepto relativo a la transmision de derechos de suscripcion
preferente, asi que la renta que deba integrarse, en su caso, en la base imponible,
vendrad determinada por el resultado contable. A estos efectos, las normas contables
de valoraciéon establecen que el importe del coste de los derechos transmitidos
disminuird el precio de adquisicion de las acciones de las que proceden.

I1.15.1.2.3. Inversores no residentes en territorio espafiol
Reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente

El reconocimiento y ejercicio de los derechos de suscripcion preferente no se
considera hecho imponible del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”).

Transmision de los derechos de suscripcion preferente

El importe obtenido por la transmisién de los derechos de suscripcion preferente
minorard el valor de adquisicién de las acciones de las cuales procedan, a efectos de
futuras transmisiones. No obstante, si el importe obtenido llegase a ser superior a
dicho valor de adquisicién, la diferencia tendrd la consideracién de ganancia
patrimonial (ver apartado 11.15.2.2.3 Inversores no residentes en territorio espafiol —
Impuesto sobre la Renta de no Residentes —Tributacion de ganancias patrimoniales).
Cuando se transmitan derechos de suscripcion, pero no en su totalidad, se entenderd
que los transmitidos corresponden a los valores adquiridos en primer lugar.
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I1.15.2. Tributacién derivada de la titularidad y transmisidn de las acciones objeto de
la Oferta

I1.15.2.1. Tributacidén indirecta

La adquisicién de las nuevas acciones y, en su caso, la transmisién de las mismas
estard exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido, segin lo dispuesto en el
articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores.

I1.15.2.2. Tributacién directa

I1.15.2.2.1. Personas fisicas residentes en territorio espafiol
a) Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
Tributacion de dividendos y otros rendimientos

Los rendimientos percibidos por los inversores residentes en Espafia en concepto de
dividendos, participaciones en beneficios, primas de asistencia a juntas o cualquier
otra utilidad derivada de su condicién de accionista, constituirdin rendimientos
integros del capital mobiliario, a integrar en la base imponible de su IRPF.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el dividendo o rendimiento
integro se multiplicard por el porcentaje del 140 por 100 con caricter general. Para el
calculo del rendimiento neto serdn deducibles los gastos de administracion y depésito
de las acciones, conforme a lo previsto en la Ley del IRPF. Los accionistas tendran
derecho a deducir de su cuota liquida total del IRPF el 40 por 100 del importe integro
percibido, en concepto de deduccién por doble imposicion de dividendos. Las
cantidades no deducidas por insuficiencia de cuota liquida podrdn deducirse en los
cuatro afios siguientes.

El dividendo o rendimiento se integrard en la base imponible multiplicado por el
coeficiente del 100 por 100, sin posibilidad de aplicar deduccién por doble imposicidn
de dividendos, si se trata de acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a
la fecha en que los dividendos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esta
fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

Los dividendos y otros rendimientos percibidos por su condicién de accionistas estdn
sujetos, con cardcter general, a retencidon o ingreso a cuenta en el porcentaje del 15
por 100.

Tributacion de ganancias patrimoniales

En la transmision a titulo oneroso de las acciones de CORPORACION MAPFRE, la
ganancia o pérdida patrimonial se computard por diferencia entre el valor de
adquisicion y el valor de transmision.

A estos efectos, el valor de adquisicion de las nuevas acciones vendrd determinado
por la suma del importe pagado, en su caso, para la adquisicién de los derechos de
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suscripcion preferente, y el importe desembolsado para la suscripcion o adquisicidn
de las nuevas acciones, y el valor de transmision serd el importe real de la transmision
(el de cotizacidn, o el pactado si fuese superior) minorado en los gastos e importes
inherentes a la misma satisfechos por el transmitente.

Cuando el inversor posea acciones de CORPORACION MAPFRE adquiridas en
distintas fechas, se entenderdn transmitidas las adquiridas en primer lugar.

El importe obtenido por la transmisién de los derechos de suscripcién preferente
minorard el valor de adquisicidn de las acciones de las cuales procedan tales derechos,
a efectos de futuras transmisiones. No obstante, si el importe obtenido llegara a ser
superior a dicho valor de adquisicién, la diferencia tendra la consideracién de
ganancia patrimonial. Cuando se transmitan derechos de suscripcidn, pero no en su
totalidad, se entenderd que los transmitidos corresponden a los valores adquiridos en
primer lugar.

Las ganancias patrimoniales puestas de manifiesto en transmisiones de acciones
adquiridas con mds de un afio de antelacién a la fecha de transmision, o de derechos
de suscripcion que correspondan a valores adquiridos, asimismo, con dicha
antelacion, se integrardn en la parte especial de la base imponible, tributando al tipo
del 15 por 100.

Las ganancias patrimoniales que no cumplan los requisitos anteriores se integraran en
la parte general de la base imponible, tributando con arreglo a la escala general del
impuesto.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas residentes en territorio
espafiol no estardn sujetas a retencion o ingreso a cuenta.

b) Impuesto sobre el Patrimonio

A los inversores personas fisicas residentes en territorio espafol se les exigird el
Impuesto sobre el Patrimonio ("IP") por la totalidad del patrimonio neto del que sean
titulares el 31 de diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde estén
situados los bienes o puedan ejercitarse los derechos.

Sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad
Auténoma, la Ley del IP fija a estos efectos un minimo exento de 108.182,18 euros, y
una escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el 0,2 por 100 y el 2,5
por 100. A tal efecto, aquellas personas fisicas residentes fiscales en Espafia que
adquieran las nuevas acciones y que estén obligadas a presentar declaracion por el IP,
deberan declarar las nuevas acciones que posean a 31 de diciembre de cada afio, las
cuales se computardn segin el valor de negociacién media del cuarto trimestre de
dicho afio. El Ministerio de Hacienda publicara anualmente dicha cotizacién media.

c) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacién) en
favor de personas fisicas residentes en Espafia estardn sujetas al Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones (“ISD”) en los términos previstos en la Ley del ISD, siendo
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sujeto pasivo el adquirente de las acciones, todo ello sin perjuicio de la normativa
especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma. El tipo impositivo
aplicable, dependiendo de la escala general de gravamen y de determinadas
circunstancias del adquirente, oscilara entre el 0 por 100 y el 81,6 por 100.

I1.15.2.2.2. Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
Tributacion de dividendos

Los contribuyentes del IS que reciban dividendos d¢ CORPORACION MAPFRE
deberdn integrar en su base imponible el importe integro de los dividendos o
participaciones en beneficios recibidos, en la forma prevista en los articulos 10 y
siguientes de la Ley del IS. Ademads tendrdn derecho a deducir, salvo excepciones, en
concepto de deduccion por doble imposicién de dividendos, el 50 por 100 de la cuota
integra que corresponda a la base imponible derivada de dichos dividendos.

No obstante, la deduccién anterior sera del 100 por 100 de la cuota integra cuando el
porcentaje de participacién, directo o indirecto, en CORPORACION MAPFRE sea
igual o superior al 5 por 100, siempre que dicho porcentaje se hubiera tenido de
manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en que sea exigible el beneficio
que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante el tiempo que sea
necesario para completar el afio.

Las cantidades no deducidas por insuficiencia de cuota integra podran deducirse de
las cuotas integras de los periodos impositivos que concluyan en los siete afios
inmediatos y sucesivos.

Los dividendos pagados por CORPORACION MAPFRE a los inversores sujetos
pasivos del IS estardn sujetos, como regla general, a retencidén o ingreso a cuenta en
un porcentaje del 15 por 100, salvo determinadas excepciones. Esta retencién o
ingreso a cuenta serd deducible de la cuota integra del IS, y el exceso sobre la cuota
resultante de la autoliquidacién, en su caso, serd devuelto de oficio por la
Administracién Tributaria.

Tributacion de rentas derivadas de la transmision de las acciones

Los sujetos pasivos del IS deberdn integrar en su base imponible la renta derivada de
la transmision de las acciones objeto de la Oferta, en la forma prevista en los articulos
10 y siguientes de la Ley del IS.

Los sujetos pasivos del IS que tengan un porcentaje de participacién con anterioridad
a la transmision, directo o indirecto, igual o superior al 5 por 100 del capital social de
CORPORACION MAPFRE, y hubieran poseido dicho porcentaje durante el afio
anterior al dia de la transmision, tendran derecho a deducir de su cuota integra el
resultado de aplicar el tipo del 35 por 100 al incremento neto de los beneficios no
distribuidos generados por CORPORACION MAPFRE que correspondan a la
participacion transmitida durante el tiempo de tenencia de dicha participacién, o al
importe de la renta computada si ésta fuese menor, en las condiciones y con los
requisitos establecidos en la deduccidn para evitar la doble imposicidén de plusvalias
de fuente interna.
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Adicionalmente, y por la parte de renta que no se beneficie de la indicada deduccién
por doble imposicidn, dichos inversores podrdn beneficiarse de la deduccién por
reinversion de beneficios extraordinarios regulada en la Ley del IS, si reinvierten el
importe obtenido en la transmision de las acciones dentro de los plazos y de acuerdo
con los requisitos indicados en el citado articulo.

Las ganancias patrimoniales derivadas de la transmisiéon de las acciones de
CORPORACION MAPFRE no estaran sujetas a retencion.

El IS no contiene ningin precepto relativo a la transmision de derechos de suscripcion
preferente, asi que la renta que deba integrarse, en su caso, en la base imponible,
vendrad determinada por el resultado contable. A estos efectos, las normas contables
de valoracion establecen que el importe del coste de los derechos transmitidos
disminuird el precio de adquisicion de las acciones de las que proceden.

I1.15.2.2.3. Inversores no residentes en territorio espafiol
a) Impuesto sobre la Renta de no Residentes

El presente apartado analiza, con cardcter general, el tratamiento fiscal aplicable a los
inversores no residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquellos que (i) actien en
territorio espafiol mediante establecimiento permanente al cual estén afectas las
acciones de CORPORACION MAPFRE, cuyo régimen fiscal es idéntico al descrito
para los inversores residentes sujetos pasivos del IS, y aquellos que (ii) tengan o
hayan tenido una participacion, directa o indirecta, de al menos el 25 por 100 del
capital d¢ CORPORACION MAPFRE.

Los inversores deberdn tener en cuenta las particularidades de los Convenios para
evitar la doble imposicidn que sus Estados de residencia hayan firmado con Espaiia y
que puedan serles de aplicacion.

Tributacion de dividendos

Los dividendos distribuidos por CORPORACION MAPFRE a los accionistas no
residentes en territorio espafiol estardn, como regla general, sometidos a tributacién
por el IRNR al tipo de gravamen del 15 por 100 sobre el importe integro distribuido.

Con caricter general, CORPORACION MAPFRE efectuari, en el momento del pago
del dividendo, una retencién a cuenta del IRNR del 15 por 100. No obstante, cuando
en virtud de la residencia fiscal del perceptor resulte aplicable una exencioén prevista
en el IRNR o en un Convenio para evitar la doble imposicién suscrito por Espafa que
establezca un tipo reducido de tributacidn, se aplicard, en su caso, la exencién interna
o el tipo de gravamen reducido previsto en el Convenio para dividendos, previa la
acreditacion de su residencia fiscal en la forma establecida por la normativa en vigor.

A estos efectos, en la actualidad se encuentra vigente un procedimiento especial,
aprobado por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril de
2000, para hacer efectiva la practica de retencidn al tipo que corresponda en cada
caso, o la exclusion de retencidn, cuando en el procedimiento de pago intervengan
entidades financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafa que sean
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depositarias o gestionen el cobro de dividendos derivados de valores negociables. De
acuerdo con esta norma, CORPORACION MAPFRE practicard en el momento de
distribuir el dividendo una retencién sobre el importe integro del mismo al tipo
general del 15 por 100 y transferird el importe liquido a las entidades depositarias. Las
entidades depositarias que, a su vez, tengan acreditado el derecho de los accionistas a
la aplicacién de tipos reducidos o a la exclusién de retencién (para lo cual éstos
deberan justificar su residencia fiscal aportando a la entidad depositaria el certificado
de residencia fiscal o el formulario especifico que, en su caso, resulte procedente,
antes del dia 10 del mes siguiente a aquél en el que se distribuya el dividendo)
recibirdn de inmediato el importe retenido en exceso para su abono a los mismos.

En todo caso, practicada la retencién por CORPORACION MAPFRE o reconocida la
procedencia de la exencién, los accionistas no residentes no estardn obligados a
presentar declaracién en Espaiia por el IRNR.

Derecho a la devolucion

Cuando resulte de aplicacién una exencién o un tipo reducido de tributacidn previsto
en un Convenio, y el inversor no haya acreditado el derecho a la tributacién al tipo
reducido o a la exclusion de retencion dentro del plazo sefialado en el parrafo anterior,
el inversor podra solicitar de la Hacienda Publica la devolucién del importe retenido
en exceso con sujecion al procedimiento y al modelo de declaracidon previstos en la
Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003.

Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales sobre
el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar la mencionada devolucién a
la Hacienda Publica espaiiola.

Tributacion de ganancias patrimoniales

Las ganancias patrimoniales obtenidas por inversores no residentes derivadas de la
transmisiéon de las acciones objeto de la Oferta se consideran renta obtenida en
territorio espafiol y estardn, como regla general, sometidas a tributacién por el IRNR
al tipo general del 35 por 100.

No obstante, estardn exentas del IRNR las ganancias patrimoniales derivadas de la
transmision de las acciones de CORPORACION MAPFRE en los siguientes casos:

e Cuando la transmision se realice en alguno de los mercados secundarios oficiales
de valores espafioles, y el transmitente sea residente en un Estado que tenga
suscrito con Espafia un Convenio para evitar la doble imposicién con cldusula de
intercambio de informacién (en la actualidad, todos los Convenios firmados por
Espana contienen dicha cldusula, excepto el suscrito con Suiza); o

e (Cuando el transmitente sea residente en otro Estado miembro de la Unidn
Europea.

Ninguna de las exenciones anteriores sera aplicable cuando la ganancia patrimonial se
obtenga a través de paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos
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fiscales. Ademds, serd necesario justificar la residencia fiscal mediante un certificado
de residencia expedido por las autoridades fiscales del pais de residencia.

Adicionalmente, la ganancia patrimonial no estard sometida a tributacién por el IRNR
si el transmitente tiene derecho a la aplicacién de un Convenio para evitar la doble
imposicidn suscrito por Espafia que establezca que dicha ganancia patrimonial sélo
puede someterse a imposicién en el Estado en que reside el transmitente. A estos
efectos serd necesario aportar un certificado de residencia fiscal expedido por la
autoridad fiscal correspondiente, donde deberd constar expresamente que el
contribuyente es residente en el sentido definido en el Convenio.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculard y someterd a tributacién
separadamente para cada transmisiéon, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas patrimoniales. Cuando el inversor posea valores homogéneos,
adquiridos en distintas fechas, se entenderdn trasmitidos los adquiridos en primer
lugar.

Las ganancias patrimoniales obtenidas por inversores no residentes no estaran sujetas
a retencion o ingreso a cuenta del IRNR. El inversor no residente estard obligado a
presentar declaracion, determinando e ingresando, en su caso, la deuda tributaria
correspondiente. Podran también efectuar la declaracién e ingreso su representante
fiscal en Espafia o el depositario o gestor de las acciones, con sujecion al
procedimiento y el modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 23 de
diciembre de 2003.

Transmision de derechos de suscripcion

El importe obtenido por la transmisién de los derechos de suscripcion preferente
minorard el valor de adquisicion de las acciones de las cuales procedan tales derechos,
a efectos de futuras transmisiones. No obstante, si el importe obtenido llegase a ser
superior a dicho valor de adquisicion, la diferencia tendrd la consideracién de
ganancia patrimonial. Cuando se transmitan derechos de suscripcidn, pero no en su
totalidad, se entenderd que los transmitidos corresponden a los valores adquiridos en
primer lugar.

b) Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los Convenios para evitar la doble imposicion
suscritos por Espafa, las personas fisicas no residentes en territorio espafiol estardn
sujetas al IP por los bienes y derechos de los que sean titulares cuando los mismos
estuvieran situados o pudieran ejercitarse en territorio espafiol, siendo la aplicacién la
escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan entre el 0,2
por 100 y el 2,5 por 100.

Las autoridades fiscales espafiolas consideran que las acciones emitidas por
sociedades espafiolas estan situadas en Espafia a estos efectos por lo que, en caso de
que proceda su gravamen por el IP, las nuevas acciones propiedad de personas fisicas
no residentes se computardn por la cotizaciéon media del cuarto trimestre de cada afio.
El Ministerio de Hacienda publicard anualmente la mencionada cotizaciéon media a
efectos de este impuesto.
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Se aconseja a los inversores no residentes que consulten con sus abogados o asesores
fiscales sobre los términos en los que, en cada caso concreto, les sea de aplicacion el
IP.

c) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo de bienes situados en territorio espafiol o de
derechos que puedan ejercitarse en el mismo realizadas por personas fisicas no
residentes en Espaifia, cualquiera que sea la residencia del transmitente, estardn sujetas
al ISD. En general, el gravamen por el ISD de las adquisiciones de no residentes
sujetas al impuesto se realiza en la misma forma que para los residentes. Las
sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y las
rentas que obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributardn generalmente de
acuerdo con las normas del IRNR anteriormente descritas.

Se aconseja a los inversores no residentes que consulten con sus abogados o asesores
fiscales sobre los términos en los que, en cada caso concreto, les sea de aplicacion el
ISD.

I1.16. FINALIDAD DE LA OPERACION

I1.16.1 Destino del importe neto de la emision

La ampliacién de capital acordada tiene por finalidad reforzar la estructura de
recursos propios d¢ CORPORACION MAPFRE para llevar a cabo diversos proyectos
de capitalizaciéon y expansion de las sociedades pertenecientes a su grupo de
empresas, que se concretan en:

e La amortizacion de la deuda contraida en 2003 (cuyo vencimiento ordinario
estd previsto para el dltimo trimestre de 2004) para la financiacién de la
adquisiciéon de MUSINI, S.A. (aproximadamente 100 millones de euros) y de
diversas inversiones efectuadas por la filial de la Sociedad MAPFRE
ASISTENCIA (aproximadamente 40 millones de euros);

e La ampliacién, ya comprometida, de los fondos propios de las filiales
MAPFRE RE (aproximadamente 130 millones de euros) y MAPFRE
ASISTENCIA (aproximadamente 40 millones de euros), para facilitar un
mejor desarrollo de la actividad aseguradora de la primera, y de la actividad de
servicios para la tercera edad de la segunda; y

e La realizacién de nuevas inversiones ain no definidas en entidades de seguro
directo, principalmente en Espafia y Portugal (aproximadamente 190 millones
de euros).
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I1.17. DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE LA
SOCIEDAD PREVIAMENTE ADMITIDAS A COTIZACION EN BOLSA

I1.17.1. Numero de acciones admitidas a cotizacion oficial

Estdn admitidas a cotizacion en las Bolsas de Madrid y Barcelona, e incorporadas al
Sistema de Interconexi6n Bursatil, las 181.564.536 acciones, numeros 1 al
181.564.536, que constituyen el capital social actual de la Sociedad; todas ellas estan
representadas por anotaciones en cuenta y tienen un valor nominal unitario de 0,50
euros, que representa un valor nominal total de 90.782.268 euros.

11.17.2. Datos referidos a los 24 meses previos al ultimo ejercicio cerrado y a los
meses transcurridos del ejercicio corriente en el momento de elaboracion del
Folleto

Se acompafia a continuacién la informacién facilitada por la Bolsa de Valores de
Madrid sobre la evolucion de las acciones de la Sociedad durante principios de 2004, y
los afios 2002 y 2003:

e ANO2004
MES NUMERODE | NOMERODE | _________ NEGOCIACION. _____ | COTIZACIONES _________|
ACCIONES c OT';IZ*;SD os | VALORES DIA VALORES DIA | COTIZ.EN | DIA COTIZ. EN DIA
NEGOCIADAS NEGOCIADOS NEGOCIADOS EUROS EUROS
POR DIA POR DIA MAXIMO MINIMO
] ISR PR I MAXIMO_ _ | ____|__miNnvo _ | | .l
ENERO 6.094.534 20 1.007.279 8 110.628 26 12,30 29 11,23 2
FEBRERO 6.380.201 20 1.052.548 13 121.607 16 12,40 9 11,50 26
MARZO 2.082.608 6 663.032 8 200.458 2 12,04 4 11,64 1
TOTAL 14.557.343 46 1.052.548 110.628 12,40 11,23

Capitulo II - Pdgina 33



e, ANO2003 ]
MES NUMERODE | NOMERODE | __________NEGOCIACION. _____ | COTIZACIONES _________|
ACCIONES c OT'}'Z*;SD os | _ VALORES DIA VALORES DIA | COTIZ.EN | DIA COTIZ. EN DIA
NEGOCIADAS NEGOCIADOS NEGOCIADOS EUROS EUROS
POR DiA POR DIA MAXIMO MINIMO
] I I R MAXIMO_ _ | ____|__1 mMinmo | Lol
ENERO 10.154.924 21 1.722.025 23 79.094 3 8,12 24 7,35 20
FEBRERO 7.192.941 20 1.411.110 14 85.115 10 7,99 3 725 14
MARZO 7.671.375 21 1.956.214 7 54.703 17 7,84 6 7,16 12
ABRIL 8.146.931 20 900.754 30 113.993 8 8,40 30 7,20 14
MAYO 33.640.284 21 16.196.581 27 47777 26 9,15 30 8,17 2
JUNIO 36.598.274 21 16.241.796 3 129.396 19 9,50 6 8,78 11
JULIO 10.019.714 23 913.410 1 208.629 28 10,20 17 9,16 1
AGOSTO 4.763.682 20 442.907 1 78.551 27 10,41 18 9,96 26
SEPTIEMBRE 8.686.101 22 798.771 30 142.233 15 10,13 8 9,02 29
OCTUBRE 11.707.246 23 4242173 31 92777 14 10,72 31 9,20 1
NOVIEMBRE | 46.266.504 20 12.024.486 10 120.217 27 11,19 26 10,22 19
DICIEMBRE 12.824.443 18 3.814.423 11 179.961 5 11,64 23 10,63 11
TOTAL 197.672.419 250 16.241.796 47.777 11,64 7,16
o ANO2002 ]
MES NUMERODE | NUMERODE | __________NEGOCIACION _____ ____|__________COTIZACIONES ____ ______/|
ACCIONES c OTDIIZ‘;SD o5 VALORES DIA VALORES DIA | COTIZ.EN | DIA COTIZ. EN DIA
NEGOCIADAS NEGOCIADOS NEGOCIADOS EUROS EUROS
POR DiA POR DIA MAXIMO MINIMO
] I I MAXIMO_ _ | ____|__1 171y 07 (O IS SRS NN N R
ENERO 12.282.378 22 2.353.142 17 96.676 3 7,80 31 6,31 15
FEBRERO 11.960.357 20 1.065.640 14 272.038 4 8,17 21 7,20 5
MARZO 8.660.802 20 1.111.699 7 69.510 14 8,00 1 7,35 4
ABRIL 5.244.156 21 736.578 5 75.112 19 7,93 2 7,40 30
MAYO 18.476.472 22 10.989.397 28 68.678 9 8,10 29 7,26 22
JUNIO 18.838.360 20 10.421.475 4 120.070 10 8,04 28 711 26
JULIO 11.592.821 23 1.206.366 18 46.245 10 7,89 1 6,10 29
AGOSTO 4.317.444 21 740317 2 55.860 20 715 2 6,26 29
SEPTIEMBRE 5.301.028 21 646.342 5 80.760 4 7,01 9 5,55 30
OCTUBRE 13.331.163 23 1.647.537 18 119.390 10 6,99 31 538 9
NOVIEMBRE 9.704.192 20 3.384.411 26 112.298 21 7,80 28 6,53 12
DICIEMBRE | 36.974.012 17 11.660.398 10 63.795 27 7,90 20 738 16
TOTAL 156.683.185 250 11.660.398 46.245 8,17 5,38

Fuente: Bolsa de Madrid
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11.17.3. Resultados y dividendos por accidén

En los siguientes cuadros se consignan los datos relativos a beneficios y dividendos
de los ultimos tres ejercicios de CORPORACION MAPFRE y de su Grupo

Consolidado:

CORPORACION MAPFRE:

Aiio 2001 Aiio 2002 Aiio 2003
Beneficio del ejercicio (en miles de €) 44.592 (21.807) 47.732
Capital fin ejercicio (en €) 90.782.268 90.782.268 90.782.268
Numero de acciones fin ejercicio 181.564.536 181.564.536 181.564.536
Beneficio neto por accién 0,246 (0,120) 0,263
PER. * 26,460 N/A 42,70
Pay-out (%) 77,24% N/A 79,85%
Dividendo por accién 0,19 0,19%* 0,2 #**
Grupo Consolidado CORPORACION MAPFRE:

Aiio 2001 Aiio 2002 Aiio 2003
Beneficio del ejercicio atribuido al 96.169 113.391 141.288
Grupo (en miles de €)
Capital fin ejercicio (en €) 90.782.268 90.782.268 90.782.268
Numero de acciones fin ejercicio 181.564.536 181.564.536 181.564.536
Beneficio por accién 0,530 0,625 0,778
P.ER.* 12,3 12,4 14,4
Pay-out (%) 35,85% 30,40% 27,00%
Dividendo por accién 0,19 0,19%* 0,21 ##%*

*  Considerada cotizacion de 31 de diciembre.

*+  Con cargo a resultados de ejercicios anteriores.

**% Abonado integramente el 18 de marzo de 2004, mediante el pago de un dividendo complementario de 0,10
euros por accion.

11.17.4. Ampliaciones de capital en los ultimos tres afios

En los tres dltimos afios no se ha realizado ninguna ampliacién de capital (la dltima
tuvo lugar en 1997 por conversién de obligaciones convertibles emitidas en 1995).

Con fecha 21 de abril de 2001, la Junta General de Accionistas adopté los acuerdos
precisos para redenominar en euros el capital social de la entidad y el valor nominal
de las acciones mediante: - la aplicacion del tipo oficial de conversién de la peseta al
euro, redondeando la cifra resultante al céntimo de euro mas préximo; - la divisién de
la cifra resultante entre el nimero de acciones en circulacion; - el ajuste del valor
nominal unitario resultante al céntimo de euro mds préximo; la reduccién del capital
social, y la correlativa dotacién de la reserva indisponible establecida en el articulo 28
de la Ley 46/1998, en 155.132,22 euros. En la misma Junta General se acordd
modificar el valor nominal de las acciones de la Sociedad fijaindolo en cincuenta
céntimos de euro (0,50 €) por accidn.

I1.17.5. Acciones no admitidas a negociacion en Bolsa en la fecha de elaboracién de
este Folleto

Estdn admitidas a cotizacién oficial en las Bolsas de Madrid y Barcelona las acciones
nimeros 1 a 181.564.536, ambos inclusive, por un valor nominal de 90.782.268
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euros, que son todas las emitidas antes de la ampliacién de capital objeto de este
Folleto.

I1.17.6.Ofertas publicas de adquisicion sobre los valores emitidos por la Sociedad

Los valores emitidos por la Sociedad no han sido objeto de ninguna oferta publica de
adquisicién de acciones.

I1.18. PERSONAS FISICAS O JU}gI’DICAs QUE HAN PARTICIPADO EN EL
DISENO DE LA AMPLIACION DE CAPITAL

I1.18.1. Enumeracioén de las personas fisicas o juridicas que han participado en el
disefio y/o asesoramiento de la emision

CITIGROUP GLOBAL MARKETS LIMITED y CAJA DE AHORROS Y MONTE
DE PIEDAD DE MADRID participan como Entidades Directoras de la emision.

FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER ha participado como despacho
encargado del asesoramiento legal en Derecho espafiol y Derecho estadounidense de
las Entidades Directoras.

I1.18.2. Declaracion del emisor

En relacién con las entidades identificadas en el epigrafe 11.18.1, se hace constar que
CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID tiene suscrita una
alianza estratégica con el Grupo MAPFRE en los términos descritos en el capitulo IV
de este Folleto. Igualmente se hace constar que CITIGROUP GLOBAL MARKETS
LIMITED pertenece a CITIGROUP, que, por medio de su filial CITIBANK
ESPANA, S.A., ostenta una participacién del 0,597% en el capital social d¢ MAPFRE
AMERICA, S.A., entidad filial d¢ CORPORACION MAPFRE.
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CAPITULO Il

EL EMISOR Y SU CAPITAL

111.1. IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL

111.1.1. Denominacién y domicilio social

El emisor de los valores es “CORPORACION MAPFRE, S.A.” El domicilio social radica en
Madrid, Paseo de Recoletos n® 25 y su N.I.F. es A-08055741.

Parte de sus Servicios Centrales se ubica en las oficinas del Edificio Mapfre, situado en
Carretera de Pozuelo a Majadahonda n® 52 (Madrid).

I11.1.2. Objeto social. Sector principal de la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas en que se encuadra la sociedad

De conformidad con el articulo 2° de sus estatutos, “constituye el objeto social:

o La adquisicién, venta y tenencia de participaciones en entidades aseguradoras,
financieras y sociedades mercantiles en general.

o El seguimiento y supervision de las actividades y resultados de sus sociedades filiales
0 participadas.

o La prestacidn a dichas entidades de todo tipo de servicios que considere oportunos
para su mejor organizacion, promocion y desarrollo.

o La concesion de prestamos, avales, garantias y, en general, la realizacion de las
operaciones que considere convenientes el Consejo de Administracion para la
prestacion de apoyos financieros a sus sociedades filiales y participadas.

o Cualquiera otra actividad de licito comercio que sea accesoria, complementaria o
relacionada con las anteriores.

o El objeto social podra desarrollarse parcialmente, si asi lo decidiese el Consejo de
Administracién, mediante la titularidad de acciones o participaciones en sociedades
con objeto social idéntico o analogo."

Su actividad se encuadra en el sector Holding C.N.A.E. 74.15 (holdings).
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1.2. INFORMACIONES LEGALES

111.2.1. Fecha y forma de constitucion de la Sociedad. Datos de su inscripcién en el Registro
Mercantil. Momento del inicio de actividades. Duracion de la sociedad. Lugar donde
pueden consultarse los Estatutos.

La Sociedad se constituy6 con la denominacion de CENTRAL DE OBRAS Y CREDITO,
S.A. en Barcelona el dia 10 de noviembre de 1942, en escritura otorgada ante el Notario D.
Raimundo Noguera Guzman con el nimero 799 de su protocolo.

Por acuerdo de su Junta General de 15 de junio de 1966 cambi6 su denominacion por la de
CENTRAL DE INVERSION Y CREDITO, S.A. y por acuerdo de Junta General de 27 de
Junio de 1981 cambié esta denominacion por la de CORPORACION MAPFRE, S.A.
Posteriormente, la Junta General Extraordinaria de 28 de abril de 1984 acordé cambiar el
nombre por el d¢ CORPORACION MAPFRE, Compaiiia Internacional de Reaseguros, S.A.

Con fecha 21 de abril de 2001 la Junta General de accionistas acordd la sustitucion de la
denominacion social por la actual, CORPORACION MAPFRE, S.A., y la modificacion del
objeto social, para excluir la actividad reaseguradora y circunscribirlo al desarrollo de las
actividades propias de un holding empresarial.

Figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al Tomo 307 Folio 1, hoja M-6152,
inscripcion 2511.

Su duracion es indefinida y sus actividades dieron comienzo en 1945,

Los estatutos se pueden consultar tanto en el Registro Mercantil como en la sede social de la
entidad.

111.2.2. Forma juridica de la sociedad v legislacion especial aplicable

La forma juridica de CORPORACION MAPFRE es la de una sociedad anénima, sujeta a la
Ley de Sociedades Andnimas, Texto Refundido de 22 de diciembre de 1989, y normativa
concordante.

Como entidad dominante de un subgrupo consolidado que integra entidades aseguradoras,
CORPORACION MAPFRE debe mantener el margen de solvencia consolidado exigido por
la Ley 30/1995 de Ordenacion y Supervision de Seguros Privados y el Reglamento de
Ordenacidn y Supervision de los Seguros Privados.

Las actividades que desarrolla la mayoria de las sociedades participadas por
CORPORACION MAPFRE se centran, fundamentalmente, en el ambito del sector
asegurador, y se encuentran sujetas a la normativa especial que regula esta actividad en los
distintos paises en los que operan. En el apartado 1.1.c. del Capitulo IV del presente folleto
se describen los aspectos mas relevantes del marco regulatorio del sector asegurador en
Esparfia, asi como una referencia a la normativa aplicable a dicho sector en los restantes
paises donde operan las sociedades participadas por CORPORACION MAPFRE con mayor
peso en el balance consolidado.
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11.3. INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL

111.3.1. Importe nominal del capital suscrito y del desembolsado

El importe nominal del capital suscrito y desembolsado asciende actualmente a 90.782.268
euros.

111.3.2. Importe a liberar

Al estar las acciones totalmente desembolsadas, no estd pendiente de liberar ningan importe
de las mismas.

111.3.3. Clases y series de las acciones

Todas las acciones (181.564.536) son de la misma clase y serie, su valor nominal es de 0,5
euros cada una; estan numeradas correlativamente del nimero 1 al 181.564.536, ambos
inclusive, totalmente suscritas e integramente desembolsadas; tienen los mismos derechos
politicos y econdmicos y estan representadas por anotaciones en cuenta; la entidad encargada
del registro contable es IBERCLEAR (Sociedad de Gestién de los Sistemas de
Compensacion y Liquidacion de Valores), con domicilio en Madrid, Calle Pedro Texeira,
namero 8.

111.3.4. Evolucion del capital social en los tres ultimos afos

En los tres Gltimos afios no se ha realizado ninguna ampliacion de capital (la Gltima tuvo
lugar en 1997 por conversion de obligaciones convertibles emitidas en 1995).

Con fecha 21 de abril de 2001, la Junta General de Accionistas adopt6 los acuerdos precisos
para redenominar en euros el capital social de la entidad y el valor nominal de las acciones
mediante: - la aplicacion del tipo oficial de conversién de la peseta al euro, redondeando la
cifra resultante al céntimo de euro mas préximo; - la division de la cifra resultante entre el
namero de acciones en circulacion; - el ajuste del valor nominal unitario resultante al
céntimo de euro méas préximo; la reduccion del capital social, y la correlativa dotacion de la
reserva indisponible establecida en el articulo 28 de la Ley 46/1998, en 155.132,22 euros. En
la misma Junta General se acord6 modificar el valor nominal de las acciones de la Sociedad
fijandolo en cincuenta céntimos de euro (0,5 €) por accién.

111.3.5. Existencia de empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con «warrants»

La Sociedad no tiene empréstitos instrumentados en obligaciones convertibles, canjeables o
con «warrants».

111.3.6. Ventajas a fundadores o promotores o bonos de disfrute.

La Sociedad no tiene titulos que representen ventajas a fundadores o promotores ni bonos de
disfrute.
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111.3.7. Capital autorizado

La Junta General de accionistas celebrada el dia 21 de abril de 2001 deleg6 en el Consejo de
Administracion para que dentro de los cinco afios siguientes pudiera efectuar ampliaciones
del capital social hasta un maximo de 45.391.134 euros. Haciendo uso de esta facultad, el
Consejo de Administracién, en su reunion del dia 6 de marzo de 2004, ha acordado llevar a
cabo la ampliacion de capital a que se refiere el presente folleto, y cuyos términos se
describen en el capitulo Il del mismo. El plazo de esta autorizacion vence el dia 20 de abril
de 2006.

En la misma junta se acordd asimismo delegar en el Consejo de Administracion las
facultades precisas para que pueda, durante los cinco afios siguientes a la fecha de este
acuerdo, emitir y poner en circulacion, obligaciones o bonos no convertibles, con o sin
garantias reales, en una o varias veces, por un importe maximo total conjunto no superior a
600.000.000 de euros. Dichas obligaciones se emitiran a la par, siendo su valor nominal el
que determine en su caso el Consejo de Administracién. A la fecha de este Folleto el
Consejo no ha hecho uso de esta facultad.

111.3.8. Condiciones para la modificacién del capital social y de los derechos de las acciones

Los estatutos no someten a condiciones especiales distintas de las previstas por la legislacion
vigente las modificaciones del capital y de los derechos de las acciones.

111.4. INFORMACION SOBRE ACCIONES PROPIAS

CORPORACION MAPFRE vy sus filiales no tienen ni han tenido en 2001, 2002 y 2003 ni a
la fecha del registro del presente Folleto acciones propias o, en su caso, de la Sociedad
dominante en cartera, ni directamente ni a través de persona interpuesta.

A la fecha de registro del presente Folleto no existe ningun acuerdo de junta general por el
gue se autorice a los 6rganos de administracion de la Sociedad o de las sociedades filiales
participadas en mas del 50 por 100 para la adquisicion derivativa de acciones propias o de la
sociedad dominante, ni existe tampoco autocartera.

111.5. BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION

Beneficios individuales y dividendos por accion en los tres Gltimos ejercicios (en euros):

BENEFICIO POR ACCION

DIVIDENDO BRUTO

EJERCICIO BRUTOWY NETO POR ACCION
2001 0,193 0,246 0,19
2002 -0,215 -0,120 0,19 (2)
2003 0,121 0,263 0,21 (3)

(1) Beneficio antes de impuestos por accion.
(2) Dividendos con cargo a resultados de ejercicios anteriores.
(3) 0,11 euros pagados el 14 de noviembre de 2003 y 0,10 euros pagados el 18 de marzo de 2004.
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I11.6. GRUPO DE SOCIEDADES DEL QUE FORMA PARTE LA ENTIDAD EMISORA
Y POSICION QUE OCUPA DENTRO DE EL

CORPORACION MAPFRE es la sociedad holding que agrupa a las principales entidades
mercantiles del SISTEMA MAPFRE. ElI SISTEMA MAPFRE (“MAPFRE” o el “SISTEMA
MAPFRE”) es un grupo empresarial espafiol independiente con actividad en los sectores
asegurador, reasegurador, financiero, mobiliario, inmobiliario y de servicios en Espafa y
otros 36 paises. La entidad matriz del SISTEMA MAPFRE es MAPFRE MUTUALIDAD
DE SEGUROS Y REASEGUROS A PRIMA FIJA (“MAPFRE MUTUALIDAD”), que, a
31 de diciembre de 2003, tenia una participacion directa del 55,2 por 100 en el capital de
CORPORACION MAPFRE. Otras entidades vinculadas a MAPFRE ostentan, a la fecha
indicada, una participacion conjunta del 2,02 por 100 en CORPORACION MAPFRE.

En el siguiente organigrama se detalla el porcentaje (redondeado) al 31 de diciembre de 2003
de participacion de MAPFRE MUTUALIDAD en las principales sociedades del SISTEMA
MAPFRE:

MAPFRE MUTUALIDAD

A RAEA] BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS

CORPORACION MAPFRE CAJA MADRID - MAPERE

0
MAPFRE AGROPECUARIA 100%

’ 0
MAPFRE AMERICA VIDA 100%

0,
MAPFRE SEGUROS GERAIS 5%

SEGUROS SERVICIOS FINANCIEROS

En el cuadro siguiente se muestra asimismo el detalle de las participaciones de
CORPORACION MAPFRE.
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MAPFRE MUTUALIDAD

CORPORACION MAPFRE

06
442

55,2 MAPFRE MUTUALIDAD

MAPFRE AGROPECUARIA
AJENO

FUNDACIONES

MAPFRE-CAJAMADRID
HOLDING

510

998 MAPFRE-CAJAMADRID
02 AJENO

[MAPERE CAJA SALUD

750  MAPFRE-CAJAMADRID

250 VDA

490

[MAPERE CAJAMADRID HOLDING

CORMAP
AJENO

1000 MAPFRE-CAJAMADRID

MAPFRE AGROPECUARIA

AGESA
100 AGROPECUARIA

[MAPFRE CAUCION Y CREDITO

1000 MAPFRE-CAJAMADRID

[MAPFRE CONSULTORES.

[MAPFRE INVERSION ‘

[CENTRO WEDICO ISLAS CANARIAS

| 500

[MAPFRE SERV.DE CAUCION

GENERALES
1000 vipA 1000 M. CAJASALUD 500  CORMAP 99,7 CAUCION
0.3 CORMAP
[MAPFRE VIDA PENSIONES IGUALSERVICIOS [MAPFRE SERVICIOS
MARITIMOS [GARANTIAS Y CREDITO

1000 MINVERSION

1000 M.CAJASALUD

[CENTRO WEDICO DE CHEQUEOS

1000 MCAY

LUD 1000

[CONSULTORA ACTUARIAL
Y DE PENSIONES
99 VDA
01 CORMAP

[GESTION MODA SHOPPING

998 VDA
02 CORMAP

[MAPFRE VIDEO
Y COMUNICACION

150  CORMAP
100 GENERALES

[ADS MAPFRE CAJA MADRID A E

100 MUTUA
380 VDA

200  GENERALES
70 M.CAJASALUD
20 MAPIN

20 GUANARTEME

20  AGROPECUARIA
150 AJENO

[MAPFRE GUANARTEME

GENERALES

[SERVIMEDIC BALEAR

1000 MCAJASALUD

99

01

GUANARTEME
CORMAP

OE CHILE

1000 M. AMERICA CAUC.

[MAPERE AMERICA CAUCION

750 CAUCION
250 AJENO

[MAPFRE INDUSTRIAL

1000

GENERALES

650 M. AMERICA CAUC.
350 AJENO

[MAPFRE SEGURADORA DE GARANTIAS

90,0 M. AMERICA CAUC.

750 GENERALES 100 VERACRUZ
250 MAPIN
= [MAPFRE SEGUROS DE CREDITO
740  FINISTERRE
250 MAPIN
10 GENERALES 1000 M. AMERICA CAUC.

[RELECMAP

600
300
40
60

GENERALES
MAPIN
MAGA
AGROPECUARIA

[QUAVITAE

100
100
800

CORMAP
GENERALES
AJENO

400
300
300

[BloINGENIERIA ARAGONESA

GENERALES
QUAVITAE
AJENO

GENERALES

GENERALES

GENERALES

[FINISTERRE
997 GENERALES
03 MAPIN
FAz [ORIENTE S.A. [AGEPAL
1000  GUANARTEME 1000  FINISTERRE 1000 FINISTERRE
I I I
[SEFIN Ciss [SEPROVAL
1000  FINISTERRE 1000  FINISTERRE 1000  FINISTERRE
I I I
[coseeaL [HEJEAN [SEGURLIS
1000 FINISTERRE 1000 FINISTERRE 1000 FINISTERRE
MAPFRE-CAJAMADRID
AJENO
I
INTERBOLSA [SERVIFINANZAS SA [GESMUSINI SGIIC

1000 MUSINI

1000

MUSINI

1000 MUSINI

I
[GESMUSINI CARTERAS.

1000 MUSINI

INDUSTRIAL RE MUSINT

1000

MUSINI
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MAPFRE MUTUALIDAD

CORPORACION MAPFRE

552

442 AJENO

MAPFRE MUTUALIDAD
06  MAPFRE AGROPECUARIA

FUNDACIONES

MAPFRE AGROPECUARIA

AGESA
100 AGROPECUARIA|

REASEGURO

843 CORMAP
157 AJENO

[MAPLUX RE

1000 REASEGUR

AMERICA

CorRmAP

MAPERE ARGENTINAS A

1000

MAMERICA

ASISTENCIA

MAPERE ASISTENGIA

1000

1000 MCHLE SEG.

MAPERE ACONCAGUA CIA DE
SEGUROS

1000

MARGENTIN

INVERSIONES M. CHILE RE

1000 REASEGUR

MAPFRE SEGUROS GENERALES
DE CHILE

591 MCHILE SEG
409 ASESORIAS GEN

[MAPFRE RE ASSESSORIA

1000 REASEGURO

[NVERSIONES [BERICAS

1000 REASEGUR

MAPFRE DO BRASIL

995  MAMERICA
05 CORMAP.

[VERA CRUZ SEGURADORA

649 MAMERICA
351 MDOBRASIL

MOBILIARIA ALCORTA

999 REASEGURO

01

[VERA CRUZ CONSULTORIA

1000

veve

INVOBILIARIA
PARQUE ZAPALLAR

990 INVIBERICAS
10 CNRENTAS

MAPERE SEG. GENERALES DE

842 MAMERICA
58 APOINT

MAPFRE ACONCAGUA ART,

993 MARGENTINA
07 ACONCAGUAS

CORMAP

ASISTENCIA
IBASIS_ESP.

ANDIASISTENCIA
ASISTENCIA

ASISTENCIA
IBASIS. ESP.

1000

IBEROASIST ARGENTINA

ASISTENCIA

1000

1000 MAP.USA CORP.

MARGENTINA

9.9
o1

1000

ASISTENCIA
IBASIS. ESP.

IBEROASIST PORTUGAL

ASISTENCIA

RISK INS.CO.

1000
MAPERE USA CORE

1000

PRAICO

MAMERICA

IBEROASISTENGIA ESPANA

999
01

ASISTENCIA

[CAJA REASEGURADORA
DE cHiLE

997 INVCHILE
03

926 M. COLOMBIA
74 CREDIMAP

[CIA_NACIONAL DE RENTAS

924 INVIBERICAS
76 AJENO

M. COLOMBIA
STIMAP

PAN AMERICAN INS.CO.
1000 MAP.USA CORP.

PAN AMERICAN FINAN CO.

372 MAP.USA CORP.

6258

1000

MEXICO ASISTENGIA

1000

1000 ASISTENCIA

IRELAND ASSISTANCE

ASISTENCIA

ASISTENCIA

FUERTO RICO INS. AGENGY.

1000 MAP.USA CORP.

BRASIL ASISTENCIA

[MARTIN ZAMORA

500 INVIBERICAS

CAPITAL

1000 CREDIMAP

[CANADA LIFE INS CO.

1000 MAP.USA CORP.

1000

FEDERAL ASSIST

949 REASEGURO
51 INV.IBERICAS

1000

500 CIANACREN, v
MAPERE PERUD
1000 MAMERICA
989 MAMERICA
11 AJENO
[MAPERE TEPEYAC
556  MAMERICA
443 LML 665 M. PERU
01 AJENO 335 M.PERUVIDA

[MAPFRE MANDATOS Y SERVIC.

990 MAPFRE RE
CAJA RE ARG.

UNIDAD MOVIL DE DIAGNOSTICO

A SEGURIDAD

05

995 MAMERICA
AJENO

[CARIBEASISTENGIA

520

[RSSET
788  TEPEYAC
212 AJENO

[MAPFRE SERV. GENERALES
980 INVERSIRRE
10 INVIBERICAS
10 AJENO

MAPFRE CORPORACION

480

ASISTENCIA

ASISTENCIA
ASISTENCIA
AJENO

ASISTENCIA
AJENO

ASISTENCIA

[CORPORACION SLS 024
|corPORACION SLS 024 11
[corPORACION SLS 024 Iv
[corPORACION SLS 024 v 735
[corpoRACION SLS 024 I
[corPORACION SLS 024 V11
|corPORACION SLS 024 VIl
[corPORACION SLS 024 X

100 LA SEGURIDAD

IBEROSERVICIOS.

ASISTENCIA
IBEROASIST. ESP.

ASISTENCIA
IBEROASIST. ESP.

ASISTENCIA
[TSEMAP MEXICO [CEFOPROSEG IBEROASIST. ESP.
1000 IT. SERVITEC 1000 L URIDAD URUGUAY ASISTENCIA
[TSEMAP PORTUGAL INVERSORA SEGURIDAD 948  ASISTENCIA
2__IBEROASIST.
1000 1T SERVITEC 1000 LA SEGURIDAD
[ALLMAP ASSIST
[TSEMAP CHILE INVOBILIARIA 96
1000 ASISTENCIA
750 IT. SERVITEC 1000 1 URIDAD

250 INV.IBERICA

MAPFRE INSURANCE COMPANY
F FLORIDA

[PANAMA ASISTENCIA

[TSEMAP DO BRASIL o
580 ASISTENCIA
1000 IT. SERVITEC [AMSTAR MANAGEMENT CO 1000 W.CORPFLO.
[MAPERE RE HOLDING 1000 M.CORPFLO. BOLIVIANA
MAPFRE PARAGUAY CIA. DE 995 ASISTENCIA
1000 REASEGURO [cPc SEGUROS, S.A 05 AJKNO
[MAPFRE REINSURANCE CO| 1000 M.CORPFLO 812 MAMERICA [COSTA RICA ASISTENGIA
188 AJENO
1000 M.RE HOLDING [CENTR 1000 ASISTENCIA
[MAPFRE RE MANAGEMENT 715 MAMERICA [APOINT [QUETZALSTS
285 AJENO
1000 M.RE HOLDING 1000 MAMERICA 1000 ASISTENCIA
INAMER
[VIAJESTAP
714 MAMERICA MAPFRE URUGUAY 998 ASISTENCIA
286 AJENO 02 IBASISESP.
1000 MAMERICA
NICASSIST
[ESTACIONAMIENTO EL CHORRO
1000 ASISTENCIA

900 LA SEGURIDAD
100 AJENO

1000

BENELUX ASIST.

[EL SALVADOR ASISTENCIA|

ASISTENCIA

700 ASISTENCIA
300 AJENO

NORASSIST

1000

FEDERAL ASSIST.

[CONSULTING DE SOLUCIONES
990 ASISTENCIA

IBASIS ESP.
[VIAJES TIVOLT
200 ASISTENCIA
800
NOVASSIST
990 ASISTENCIA
IBASISESP
[CrTEREA
990 VIAJES MAPFRE
IBASIS ESP
[ROAD AMERICA|
1000 ASISTENCIA

[GENERAL SERVICES REIN.LIMIT,

1000

ASISTENCIA

NUGVO SERVICI AUTO S P A

1000

ASISTENCIA

MAPFRE ASISTENGIA ORO

1000

ASISTENCIA

INMOBILIARIA

ORMAP

[SERVIMAP

999 INMUEBLES
o,

DESURCIC

CORMAP.

500 INMUEBLES

500 AJENO
U

[FUERTA DE ALCORCON 12

100 muTUA
MM REAL STATE

100 wmutuA
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MAPFRE MUTUALIDAD

MAPFRE AGROPECUARIA

CORPORACION MAPFRE FUNDACIONES
55,2 MAPFRE MUTUALIDAD AGESA
06 MAPFRE AGROPECUARIA 100 ackopecusan
442 NO
OTRAS TECNOLOGIA AMERICA VIDA BANCA Y FINANZAS
CENTRO DE FORWACION DIRECTIVOS VASEISA VAPFRE AVERICA VIDA BANCO DE SERVICIOS FINANGIERGS
100 MUTUA 8 MUTUA CAIAMADRID-MAPFRE
42 GENERALES 100 muTUA 89 MUTUA
[MAPFRE SEGUROS GERAIS s11 AJENO
750 MUTUA [MAPINFOR CONCAGUA VIDA
250 GENERALES
595 MUTUA 550 M.AMERICAVIDA
100 MUTUA 50 VDA 250 AJENO BANCO MAPFRE
120 GENERALES
WVAPFRE AGROPECUARIA SA 10  REASEGURO PUERTO RICAN AMERICAN LIFE INS.
1000 MUTUA 05  INVERSION VADRIDLEASING S A
70 MAPIN 600 M. AMERICAVIDA
70 GUANARTEME 150  MAPFRE USACORP 1000 BANCO MAPFRE
1000 MUTUA 10 ASISTENCIA 250 AJENO
25  CAUCION
35  AGROPECUARIA PRLUIFEF.S. MAPFRE RENTING
1000 MUTUA 05 AMERICA 100 MuTUA
01 AMERICA VDA 1000 PRAICOLIFE
MAPFRE ASIAN C 01 MAPFRECAJA MAPFRE GESTION DOS
01 M.CAJASALUD T
932 CORMAP 01 FINISTERRE 1000 MUTUA
68 AJENO
[MAPFRE INTERNET
50 MUTUA
1 CORMAP
CORMAP 150 VIDA
AJENO 220 GENERALES
10 REASEGURO
[FANCY INVESTMENT 13 MAPIN
20 ASISTENCIA [FEPEVAC ASESORES
1000 CoRMAP. 13 CAUCION
25  AGROPECUARIA 510 MAMERICAVIDA
VAPFRE SOFT 40 M.CAJASALUD 160  TEPEVAC

1000 MAMERICA

CORMAP

MUTUA

200 CORMAP.
700 AJENO

330 AJENO

CESVIMAP
TEPEYAC

AJENO

[CESVI ARGENTINA S A.

[CAJA MADRID PENSIONES 497 CESVIMAP
66 ACONCAGUAS.
200 CORMAP. 437 AJENO
700 AJENO
[CESVICOLOMBIA
652  CESVIMAP
200 CORMAP 37 M. COLOMBIA
700 AJENO 311 AJENO
ESVIBRASIL S A
CORMAP 161  CESVIMAP
AJENO 655  MUTUA
184 MDOBRASIL

[MMULTICENTRO AUTOMOVIL

755 MUTUA
4.5 A

2 JENO.
MULTISERVICAR CENTRO
1000 MUTUA
MULTISERVICAR ASTURIAS
1000 MUTUA
00 MUTUA
0

MULTISERVICAR AVILA
10
MULTISERVICAR M.
100 MUTUA

[VERA CRUZ VIDA £

736 MAMERVIDA

147 FANCY

1.7 VERACRUZ
o1 A

INVERSIONES PERUANAS

670 M. AMERICAVIDA
130 M AMERICA
200 AENO

CORPORACION FINISTERRE

490  PERUVIDA
510  AJENO
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11.7. ENTIDADES FILIALES Y PARTICIPADAS

En las paginas siguientes figura una relacion de las sociedades filiales y participadas por
CORPORACION MAPFRE a 31 de diciembre de 2003, con expresion, entre otros aspectos,
de su denominacion, domicilio, actividad, porcentaje de participacién, capital, reservas,
resultado, dividendos a cuenta, valor tedrico contable, coste directo, inversion neta de grupo,
ademas de su conciliacion con los datos reflejados en los balances de situacion individual y
consolidado.

A continuacion se presentan las adquisiciones y enajenaciones mas significativas efectuadas
por las entidades del Grupo durante el ejercicio 2003.

Sociedad %inicial | %compra/ | %final Coste Fondo de Precio Plusvalia/
(venta) adquisicién | comercio venta (minusvalia)
Grupo Musini 0 98,07% 98,07% 299.596 40.887 - -
Nuovo Servizi Auto 0 100% 100% 11.919 11.443
Mapfre Guanarteme | 77,5% 22,5% 100% 38.430 -
Road América 0 100% 100% 17.247 17.552 - -
Magrebia 9% (9%) 0% 1.603 1.131

Datos en miles de euros

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2003 se han aprobado los siguientes acuerdos:

La Junta General Extraordinaria de MAPFRE RE adopt0 el pasado 12 de febrero de 2004 el
acuerdo de ampliar su capital social por importe de 64.032.738 euros, mediante la emision de
20.655.722 nuevas acciones de 3,1 euros de valor nominal cada una y con una prima de
emisién de 4,16 euros por accion. Dicha ampliacion, que implicard un incremento de los
fondos propios de MAPFRE RE de 149,9 millones de euros, se materializard durante el
periodo de suscripcion, fijado entre el 15 de marzo y el 30 de abril de 2004, mediante
desembolso en metalico. La Sociedad ha decidido suscribir su parte proporcional en la
ampliacién de capital (126 millones de euros), y las acciones que pudieran no ser suscritas
por los demas accionistas.

Con fecha 29 de enero de 2004 la Comision Directiva de MAPFRE MUTUALIDAD acord6
adquirir el 100 por 100 del capital social de MAPFRE USA CORPORATION (antes
denominada MAPFRE CORPORATION OF FLORIDA), propiedad en la actualidad de
MAPFRE PRAICO CORPORATION, filial de MAPFRE AMERICA, por importe de 20
millones de délares de los Estados Unidos. A la fecha del presente Folleto la operacion no
ha sido formalizada.

La Junta General Extraordinaria de MUSINI, S.A. celebrada el 17 de diciembre de 2003
acordo la reduccion del capital social en hasta un total de 12.020.000 euros mediante la
adquisicion derivativa de acciones propias, reduciéndose la cifra de capital social hasta la de
18.030.000 euros, en caso de que la aceptacion de la oferta alcance el nimero maximo de
acciones previsto. La reduccion de capital tiene como finalidad la devolucion de
aportaciones, siendo el plazo de oferta de adquisicion de las acciones de tres meses desde el
30 de enero de 2004 (fecha de publicacion del dltimo anuncio comunicando el ofrecimiento).
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Cuadre contable de la informacién contenida en los cuadros de las paginas siguientes
con los datos incluidos en el capitulo V de este Folleto Informativo (datos expresados en millones de euros)

Saldo del epigrafe "Acciones y otras participaciones en sociedades puestas en equivalencia"
del Balance Consolidado del Grupo Corporacién Mapfre a 31.12.03 > 266.090

Total mostrado en los cuadros de las paginas siguientes correspondiente a
- sociedades individualizadas 264.413

Resto de otras participaciones que no se han
- individualizado 1.677

Cuadre contable de la informacién contenida en los cuadros de las paginas siguientes
con los datos incluidos en el capitulo V de este Folleto Informativo

Saldo del epigrafe "Participaciones en empresas del Grupo" y "Participaciones en empresas Asociadas"
del Balance Individual de Corporacién Mapfre a 31.12.03 > 1.052.210

Total coste directo mostrado en el cuadro de las paginas siguientes, correspondiente a
- sociedades consolidadas por

Integracién Global 977.208

Total coste directo mostrado en el cuadro de las paginas siguientes, correspondiente a
- sociedades puestas en equivalencia 74.292

Resto de otras participaciones que no se han
- individualizado 710

En los cuadros que se presentan a continuacion se debe entender:

- Coste directo: coste de la participacion que posee la sociedad matriz en las sociedades dependientes, contabilizado en el
balance individual.

- Inversion neta del grupo: valor contable (coste menos provision por depreciacion y menos desembolsos pendientes) de la
participacion que posee la sociedad matriz y otras sociedades del Grupo, en las sociedades dependientes.
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Inf ién adicional sobre socledad, pendi lid en el Grupo Corporacién Mapfre Datos cierre Ejer. 31-12-2003

% de Ca q i
Denominacian Domicilio Actividad Directa “ Total

MAPFRE CAJA MADRID HOLDING DE ENTIDADES ASEGURADORAS SA. (Madrid) Haiding 51,0000 19,0000 51,0000 nen 623805 68758 (85.075) 480,357 181.181 181181
MAPFRE VIDA S A. DE SEGUROS ¥ REASEGUROS SOBRE LA VIDA HUMANA (Madrid) Saguros y Reaseguros 10,0000 50,8000 50,9029 53.848 250413 T2085 (40.55T) 170.813 o BEATI4
CONSULTORA ACTUARIAL ¥ DE PENSIONES MAPFRE VIDA S.A. (Madrid) Consultora 10,0881 50,8642 20,5353 80 2450 58 - 452 L] ang
GESTION MODA SHOPPING SA (Madsid) Gastibn de Centros Comerciales 0,1785 50,8120 54,6005 08 L] {15 - m e m
MIRACETISA. (Madid) Inmobiaria 0,0008 50,5024 50,9003 s 4304 L1 = 13.860 L] 38000
ADS MAPFRE CAJA MADRID AIE (Madnd) Prestacién de servicios 10,0001 38,1708 38,1700 300 (o] 20 - Ll o o
MUSINI VIDA S.A. DE SEGUROS Y JROS SOCIEDAD UMNIF (Madnd) Seguros 10,0000 50,6000 50,5080 22538 B3584 4057 - 45,004 1] 100,184
MAPFRE SEGUROS GENERALES, CIA. DE SEGUROS Y REASEGUROS SA. (Madrid) Seguos y Reaseguros 10,0000 51,0000 51,0000 121,808 63383 4D.BST {31.868) 102,610 L] 218801
MAPFRE GUANARTEME ClA. DE SEGUROS Y DE SA (Las Palmas de G.C) Seguros y Reaseguros 10,0000 51,0000 51,0000 a0 2|78 W 131z 21.209 o 39858
MAPFRE INDUSTRIAL S.A. DE SEGUROS (Madrid) Seguros y Reaseguros 00014 50,9903 51,0007 30.000 16878 .78 {8158 .48 L) 30.030
RELECMAP ALE. (Madirid) Invest, Formaclén y asescrambento 10,0000 47,9402 47,0402 60 104 " - x o 0
MAPFRE , CC 0 ¥ Lia ON CE AVERIAS SA (Bilbag) Liquidacitn de averias 0,0000 98,5203 #0,8203 s40 255 350 - 178 o 783
MAPFRE F 5.A. COMPARIIA DE SEGURDS ¥ IROS (Valancia) Seguros y Reasequros 10,0000 54,6000 51,0000 20,000 n09 s.795 - 60 ] 128874
PROYECTOS ¥ SERVICIOS MAPFRE S.A. (Las Palmas de G.C.) Sarvicios inmobillarics 10,1480 50,9245 51,0725 150 Eerd am L] s L] 182
ORIENTE 5.A. COMPARI|A DE SEGUROS SOCIEDAD UNIPERSONAL Valencia Seguros y Reaseguros. 0,0000 51,0000 51,0000 6,024 1803 2832 - 7884 L] 4540
MAPFRE ON Y CRE| cla DE SEGUROS Y IROS S.A (Madrid) Seguros y Resseguios. 10,0000 51,0000 51,0000 2.030 6745 5317 {2307} .58 ] 14254
MAPFRE AMERIGA CAUCION Y CREDITO S A (Madrid) Holing 0,000 38,2800 oo b @an s & e o 2
MAPFRE SERVICIOS DE CAUCION S.A. (Madrid) Servicios 08,2200 50,8368 51,1558 21 (t7i] 1 - 3] ] 210
MAPFRE GARANTIAS ¥ CREDITO S.A (Chile) Seguros 10,8000 38,2558 28,2638 4514 (345) B12 05 1.869 ] am
MAPFRE SEGURADORA DE GARANTIA E CREDITO SA. (Brasily Segurs 0,0000 429108 =N 4800 e L = 1435 o 2998
COMPAA[A DE SEGUROS DE CREDITOS COMERCIALES S.A {Colombiz) Seguros 10,0000 24 825 24,0625 2605 -] M "% 882 [] 1482
MAPFRE SEGUROS DE CREDITO S.A. (Mdoico) Seguros 10,0000 38,2855 38,2855 4480 1.030) 55 - 1308 1] 12815
MAPFRE CAJA SALUD DE SEGUROCS Y REASEGUROS S.A (Madrid) Seguros y Reasegums 0,0000 50,6700 50,8700 To27s 13082 T.780 = 48442 o T4830
LIALSERVICIOS (Huesca) Sarvicios médicos 10,0000 50,6700 50,9700 758 7y {134) - -] o "z
CENTRO MEDICO DE CHEQUEQS MAPFRE VIDA {(Madrid) Servicios médicos 00140 50,8628 50,678 2148 s (ave) = 1467 (] 2257
CENTROS MED ISLAS C# (Las Paimas de G.C) Serviclos midicos 0,0000 50,9700 50,6700 2000 ? 1) = 1532 ° 3000
SERVIMEDIC BALEAR S.L (Palma de Mallorca) Servicios Midicos 10,0000 50,5700 50,8700 3 1 {&2p = (30} o o
MUSINI, 5.A. DE SEGUROS ¥ REASEGUROS S.A (Madrid) Saguros 10,0000 50,0168 50,0180 30,050 145815 (9s8) - 87468 o R4
INTERBOLSA, S.A. (Madrid) Financiera 10,0000 40,0135 40,0125 L B L] - 210 [ 0
SERVIF . SA (Madrid) Financiera 06,0000 0,018 50,0180 216 13854 0 - 7.158 [ o7
SGLLC. SA MNAL (Madrid) Financiera 0,0000 50,0168 50,0188 891 1092 124 - w24 [ 2
‘GESMUSINI CARTERAS 5.G.C., §.A. SOCIEDAD UNIPERSDNAL (Madrid) Financiera 10,0000 50,0180 50,0189 Iz ars 4 = 406 o 8
INDUSTRIAL RE MUSINI, S.A. (Luxsmburga) Reaseguro 06,0000 40,9188 40,0180 1560 - - - 08 [ 1174
MAFFRE RE ClA. REASEGUROS 5.A Madid) Reaseguios B4, 3304 10,0000 84,334 138.738 3an 20,388 12.531) 235.000 158,783 158782
COMPAGNIE INTERNATIONAL D'ASSURANCES ET REASSURANCES [CLAR) (Bélgica) Segures y Reaseguus 10,0000 B4, 2308 84,3340 2057 sz L = BATE o AT
INVERSIONES MAPFRE CHILE RE (Chile) Financiera 10,0000 843022 84032 18.904 1518 2040 = 30501 o 0674
INVERSIONES IBERICAS S.A. (Chila) Financiera 10,0000 84,3322 Be, 5.980 30124 .57 = AT o 17182
CAJA REASEGURADORA DE CHILE SA. (Chite) Reasegurs 0,0000 14,0588 84,0589 11448 5368 2088 - 19262 (] E-1-
COMPARIA NACIOMAL DE RENTAS {Chile) Inmobiaria 10,0000 19230 T 584 (254) 1 - 258 L} 05
C.R. ARGENTIMA 5.A (Argentina) Roasoguros 10,0000 84,3238 84,3228 E= ey m - 108 [} 128
SOCIEDAD YLE MARTIN ZAMORA LTD. (Chile) Inmabfiaria 10,0000 LiRH 1278 148 i = - m a "
INVERSIONES MAPFRE RE. {Colombia) Inv. y gest. Mob. e Inmobiiaria 0,0000 8400 84330 5.008 (2.860) 4 r 1082 L} 1703
MAFLUX REINSURANCE COMPANY LTD {Lumamburga) Reaseguros o,0370 302 54,3350 k-] o = - 1388 2 2008
MAFFRE RE MANAGEMENT SERVICES UK. COMPANY LIMITED (Redno Unida) Servicios inmoblliarics 10,0000 84,2004 54,2334 L 52 (381 - 158) L -]
MAFPFRE RE HOLDINGS INC. usa) Hoiding 10,0000 54,3334 84334 42425 60.008 5627 - 81,298 o 114534
MAPFRE REINSURANCE CORP CRATION USA) Seguros y reaseguros 0,0000 84,2304 543334 3855 105,625 5343 - 00.834 [ 110.000
INMOSILIARIA PRESIDENTE FIGUEROA ALCORTA S A (Argentina) Inmobiaia 10,0000 84,2491 84,2481 6348 (1008 268 = 3862 a 4803
REINSURANCE MANAGEMENT INC. USA) Saervicios 10,0000 84,3334 L] - = e = o o o
MAPFRE ASISTENCIA CIA. INTERNACIONAL DE SEGUROS Y REASEGUROS S A (Madrid) ‘Seguros y Reaseguims gan 10,0000 a,0071 seTn 4.0es 2780 (1.800) 62850 5a.472 347
IBEROASISTENCIA PORTUGAL (Porugal) Asistencia en viaje 06,0000 96,8971 0,0971 a ) [SLL]] - e a o
BRASIL ASISTENCIA (Brasil Asistencia en viaje 10,0000 B,6901 661 5184 1209 (895} - 5.462 L] Sanz
VENEASISTENCIA (Venezueia) Asigtencia en viaje 0,0000 89,8968 B,0068 154 180 e} - ELY [ 38
COMPARIA DE ASISTENCIA DE LOS ANDES S.A. (Colomila) Asistencia en viaje 10,0000 0,887 oa.0m7 248 ke ™ = 45 L] 518
FEDERAL ASSIST. EEUU) Asistencia en viaje 10,0000 09,5971 9,007 1801 [l 262 - 1144 o 1143
IBEROASISTENCIA ARGENTINA SA. {Argentina) Asistencia en viaje 0,0000 5,897 82,9971 2ms (1.572) £ - 1.180 [ 1181
SUR ABIETENCIA (Chila) Asistencia en viaje 10,0000 8,504 L BE04 80 sz afo - 1282 -] o8
IBEROASISTENCIA S A (Maarig) Asistencin en viaje 10,0000 (1) ea.gar ™ (4] 74 s %9 L] 260
GULF ASSISTE.C. (Barhrain) Asistencia en viaje 10,0000 T4 B0 74,6226 640 ne 584 {821} a8 0 487
EUROSOS ASSISTANCE (Grecia) Asistencia en viaje 10,0000 6,58 9,996 T 87 (500 - 5 [} 501
CARIBE ASISTENCIA (R.Dominicana) Aslstencia an viaje 10,0000 51,0062 51,9082 =3 11 18 - 6 (-] Fit
MEXICO ASISTENCIA { Mixica) Aslstencia en viaje 10,0000 05860 59,8560 185 a4 ur = 808 [} 203
URUGUAY ASISTENCIA (Uruguay) Asistencia en viaje 0,0000 $6,8905 92,9635 ke i we - ax o az
QUETZAL ASISTENCIA (Guatemala) Asistancia en vinje 10,0000 6,691 59,6891 55 n 309 - L [} (]
EL SALVADOR ASISTENCIA SA (E Salvadar) Asistencia en viaje 0,0000 99,9971 69,0071 65 k] L) - " o ™
CE LIMITED {inande) Reassguros 10,0000 98,8671 63,06M 500 [el] 343 - T [} 24

NUCVI SERVIZI AUTO S.P.A (Malia) Extensién de garantla 10,0000 o0,99T1 69,0071 1100 15 1116 - 2230 [} TS
BRICKELL FINANCIAL SERVICES INC. Estados Unidos Asistencia en viaje 0,0000 86,6071 69,9071 488 (411} 508 - 580 ° &
MAPFRE ASIAN INSURANCE CORPORATION (Filipinas) Seguros 53,2481 10,0000 53,2481 4328 1907 1015 - 6843 10824 fsa2
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Corparacién Mapfre Datos cierre Ejer. 31-12-2003

Domicilio Actividad

(Brasil) Administracidn de Riesgos X
(Unuguay) Financiera 00,0000 10,0000 00,0000 13308 {10,168} 561 - szt 14687 2N
(Madrid) Holding BAIER 10,0000 84,9158 402577 {570} (8.348) - 338019 538.150 437,087
(Argenting) Holding 0,0000 84,9151 849151 6060 (24.571) 1812 - 2841 ] B8
(Asgentina) Saguros £,0000 84,5185 84,6159 17617 1207 1779 - 17750 L] 20801
{Argentina) Sagunas £,0000 BA2155 845155 L} imn = = 1 o 2
(Argentina) Modlacién do Seguros 0.0000 84,9169 L &8 (=8] 4z = 20 L] -1
(Argentina) Segures de accidentes da irabaj 0,0000 49188 40180 2848 3882 1009 - 6521 o 778
(Brasil) Saguns 0,0000 84,0442 B4,5447 B5.794 {42.959) 5802 =5 41391 o 48118
MAPFRE DO BRASIL CONSULTORIA E SERVICIOS LTDA. (Brasil) Ascsorin 05143 84,4802 84,5925 2868 (885} n = 24487 L 18938
MAPFRE CHILE SEGUROS SA. {Chite) Hokding 10,0000 84,5151 84,6151 24682 B.440 (134) - 313 o 23348
EURDAMERICA ASESORIAS ESSA (Chile) Sociedad de Inversiones 10,0000 #1515 84,9151 6118 132} 855 - 5609 o 6841
MAPFRE COMPARIA DE SEGUROS GENERALES DE CHILE S.A. (Chile) Saguos 0,0000 54,5151 84,9151 15.399 {940} 2149 - 14503 o 14348
MAPFRE SEGURCS GENERALES DE COLOMBIA S.A (Colombia) Saguos 0,0000 84,5059 84,5059 1496 {19.454) 1188 - 12885 o 20904
CREDIMAPFRE (Colombia) Inmobiiaria Financiora 0,0000 84,6918 848518 1615 L] 0 = 1847 o 1887
MAPFRE CORPORATION OF FLORIDA EEUL Hokding 10,0000 83,9169 84,5188 82 15,000 - - 12,675 [ 15,162
AMSTAR INSURANCE COMPANY [EEULWL Seguros 0,0000 B45165 84,9160 800 3482 2m - 3401 [ 4008
AMSTAR MANAGEMENT COMPANY [EEUL Senvicios 10,0000 84,8165 84,69 20 8 - - FL o FL ]
MAP HOLDING ([EEULL Financlera 0,0000 B4,5169 84,9165 405 {108) - - 252 [ 287
M & F PREMIUM FINANCE [EEUL) Financisrs 0,0000 84,5169 84,5168 ] 36 - - 1 ] a
. MAPFRE INSURANCE COMPANY OF FLORIDA (EEULW Sagums 0,0000 84,5185 84,9165 151 T.oae =7 - TATZ o B.a4E
'MAPFRE TEPEYAC SA. (Miéndco) Sagunos 0,0000 84,5169 84,5185 10935 85593 187 = 8as5x L] 78537
‘GRUPO CORPORATIVO LML (Moo} Holding 0,0000 84,9169 845185 arn (7.200) 2068 == azeet o o108
MAPFRE PARAGUAY ClA DE (Paraguay) Seguros 10,0000 55,9655 £8,0805 4030 (2.108) 360 - 1575 o 1847
MAPFRE PERU, ClA. DE SEGUROS Y REASEGURCS (Par) Segunas y Reaseguns 0.0000 83,0228 84,0228 4123 o o - 4580 o 5283
TERRENOS Y LOCALES S.A. (Pari) Inmobiars 0,0000 58,2268 58,7265 1696 - 885) - a8 o 1930
MAPFRE USA CORP, (Fuerio Rico) Saguos 0,0000 84,5168 L] sz 144973 (=] - 127487 L] 150,143
PUERTO RICAN AMERICAN INSURANCE COMPANY (Pusrio Rico) Seguros 0,0000 85188 84,5165 4001 T e - TBTH o B0.354
PREFERRED RISK INSURANCE COMPANY (Puerio Rica) Seguros 0,0000 84,5163 84,5185 Lo 15784 1784 - 15568 L] 18.368
PAN INSURANCE COMPANY (Pusria Rica) Segunos 02,0000 84,9169 84,5163 L] 21517 2895 - 21477 a 25292
PUERTO RICAN INSURANCE AGEMNCY INC. (Puera Rice) Madiacltn da seguros 0,0000 84,5169 54,5163 2 184 k] - 17 [ 205
PAN AMERICAN FINANCE CORPORATION (Fusria Rico) Financhars £,0000 LTR-E ] B4.5168 65 410 19 - 567 0 58
CANADAN LIFE INSURANCE COMPANY (Puerto Rico) Soguros 0,0000 84,9169 845188 2000 2284 - = ez o a8
MAPFRE URUGUAY S.A (Linsguay) Segums 0.0000 84,9163 84,5105 4502 {1715} e - 267 o 3104
APOINT 5.4, (Uruguay) Flnanciera 0.0000 84,9169 84,9169 1518 548 m - 2388 a 18271
MAPFRE LA SEGURIDAD S A (Venazusin) Segums y Reassgurn 0,0000 84,5058 84,5058 25335 115.446 12848 - 120825 a 0587
INVERSORA SEGURIDAD CA. (Venazuela) Financiamiento de pélizas £0.0000 84,5058 84,5058 17017 38 4725 - 16,540 [ w7
CORPORACION 5LS 024 CA. (Venezuela) ‘ania parcelas camanteria £,0000 83,5058 84,5058 1,525 - - - 1289 o 1525
INMOBILIARIA 96 C.A (Venazuels) Inmobiiaria 0,0000 84,5058 84,5058 ] - ) - o 0 6
ESTACIONAMIENTOS EL CHORRO (Venazueta) Administracin de inmusbles £,0000 76,0652 78,0552 = 9 m - L] o 9
LA CENTROAMERICANA S A, (El Salvador) Segums 0,0000 80,7001 50,7001 8152 1,001 1587 - T -] 08
INMOBILLARIA AMERICAMA SA. {E1 Salvados) Inmobiliaria a,0000 60,6313 60,8313 6158 {1.908) ] - ET o 2614
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ion sobre P ¥ ladas no por integ global en el Grupo Corporacién Mapfre Datos cierre Ejer.31-12-2003
I Denominacién Domicilio Actividad ital Reservas | Resultado
MAPFRE INVERSION SOCIEDAD DE VALORES SA, Madrid) Sociedad de Valores 10,0000 50,9024 50,8024 33055 41928 0o {B.800) e [ 97,508
{MAPFRE INVERSION DOS SOC.GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSICHN COLECTIVA SA. (Madrid) di i 0,0000 50,8050 50,8550 2043 13081 1,580 - adre 0 —(n
IMAPFRE DE FONDOS DE SA {Magrid) Admiristaciin de Fordas do Pansianes. 0,0028 50,8090 50,5039 058 5881 5058 - 10822 o —in
'MAPFRE SEGUROS GERAIS SA (Portugal) Seguros y Reassguros 0,0000 12,7500 12,7500 310 7.185 1166 - 5539 ] e
MAPFRE CONSULTORES DE SEGUROS Y REASEGLROS SA. Madrid) Senvicios do asssoramianio y de gostién 50,0000 25,5000 75,5000 120 873 -] - e L 1052
EDSL. UNIF (Valensia) Informatca 09,0000 51,0000 51,0000 3 n 0 - [+ o 480
IMAPFRE INFORMATICA ALE. Madrid) Informética 0,1000 19,7555 18,8555 1.000 - - - 106 [] 208
MULTISERVICIOS MAPFRE MULTIMAP SA, (Madrid) Saervicios Inmobiiaros 0,0000 51,0002 51,0002 300 166 130 - 304 [ 506
DE ACTVOS A, MMadrid) Senvcios Funararics 0,0000 51,0002 51,0002 1200 (13 47} - 21 L o12
‘BICINGENIERIA ARAGONESA SL. (Zaragoza) Tecnclogla pars mayores. 10,0000 24,8300 24,6300 143 730 304 - 203 L] 500
MF CANARIA DE ( A (Less Palmas de G.C) Venta g parcelas do camantario 0,0000 18,0683 18,5683 £ 267 2] - 138 (] 270
TINERFERA DE SERVICIOS DE TECNOLOGIA E INNOVACION PARA EL AUTOMEVIL (Santa Cruz de Tenerifo) Sanvicies dol automél 0,0000 17,0000 17,0000 6000 (184) (182} = 861 o 1885
ITSEMAP OGICOS MAPFRE SA. Maickd) Cansultarla 00248 643128 84,3378 1502 158 5% - 1102 o 1832
GRUPO ALISIO CANARIAS INVERSIONES S.A. (Santa Cruz de Tenerts) Creaciny Formackin £,0000 12,7500 127500 £.000 @13 143) - ™= [ 1450
‘CLINIGA SANTA CATALINA SA. (Lus Palmas da G.C) Asistoncin midica 10,0000 12,7500 127500 1322 asas -] - kil L] 1547
‘CLINICA SANTA CRUZ S.A, {Senta Cruz de Teneres) Asistoncia midica 0,0000 20,0854 00884 1323 (-] 15 - 22 o 435
SEFIN AGENCIA DE SEGUROS SA. (Valoncia) Agencla do Seguros 0,000 51,0000 51,0000 &0 &1 7 - an o 87
COSEBAL AGENCIA DE SEGUROS S.L. {(Valencia) Agencia de Seguros 0,0000 51,0000 51,0000 7 232 3 - 480 ° w2
AGEPAL, AGENCIA DE L UNIPERSONAL (Vsloncia) Agencia da Seguros 0.0000 51,0000 51,0000 T a9 18 - 2% ] 0
SEPROVAL, AGENCIA DE SEGURDS 5L SOCEDAD UNPERSONAL (Valoncia) Agancia de Seguros. £,0000 51,0000 51,0000 15 848 4 - 338 L] 2]
-SEGURLIS, AGENCIA DE SEGURDS 5.L.SOCIEDAD UNIPERSONAL (Valencia) Agencia de Segurcs 0,0000 51,0000 51,0000 L] 260 £ - 194 L] bir]
QUAVITAE SA (Meadkif) Senvcios Asstenciales 10,0000 5,1000 15,1000 1280 4B 1323 = 2418 1% 1200
INMOBILIARIA COSTA DE MONTEMAR S A (Chila) Inmabdiara 0,0000 26,5140 w5140 17457 (867) -] - a1 L} 4888
INMOBILIARIA TIRILLUCA 5.A. {Chile) Inmabiiaria 0,0000 388951 36,8053 8454 (100 - 2765 [ 3278
. TECNOLG A L] Consuloria 0,0000 64,3975 843375 63 82 L - 158 o —m
‘TSEMAP PORTUGAL SEGURANGA E PREVENCAG LIMTADA (Partugal) ConsuMlora 0,0000 84,3284 64,3284 29 12 1 - 158 P
“TSEMAP CHILE, SERVICIOS TECNOLOGICOS MAPFRE 5.4, (Chile) Consuliora 0000 60,2383 23363 P (40 i W 7 [ p—"
(ITSEMAP BRASIL SERVICIOS TECHOLOGICOS MAPFRE S.A. (Brasif) Consuloria £,0000 84,3417 L 551 2o L] - m 9 —
IMAPFRE MANDATOS Y SERVICIOS: {Argentina) Senvicis 0,0000 843333 843333 148 < @0 2 04 o 12
AZEISTANCE (Tanez) Asistencia on vioje 0.0000 48 g8 48,206 55 a3 51 - 367 -] 6
(Irtanday Asistencia en viaja 00000 29,5871 59,9071 F0 208 E - 311 [ o8
ECUASISTENCIA (Ecuador) Asistencia on viaje 0,0000 08,5045 09,9945 n 126 a5 w 0 [ 1654
CONSULTING, DE SOLUCICNES Y TECNOLOGIAS SIAM (Madirid) Consullorka 8,0000 99,5954 09,0084 aza0 a - - 2243 o 3244
VIAJES MAPFRE S.A. (Macdiric) Asistencia en vaje o000 90,9950 69,0080 3422 e o5 - 1803 [} Tz
IBERO DE TEL sl (Madrid) Marketing telofénico 06,0000 09,5458 99,9456 m 253 (183} - 0 0 —(1)
‘PANAMA ASISTENCIA {Panamd) Asislancia on vioje 10,0000 &7 gany E7 5083 480 5 w = a7 o ar
TUR ASSIST. (Turgqula) Asistencia en viaje 0,0000 8e,8812 998012 5 B4 & - e L} 165
COSTA RICA ASISTENCIA (Costa Rica) Asislencia en viaje 0,000 95,9971 so.0971 253 ] u - 137 ] a7
‘BENELUX ASSIST. S.A (Béigica) Asistencia en vinje 00000 09,9900 £9.5980 1922 11.060) i) - o o am
"VIAJES Tivou @aragoza) Agencia do viajes 0,0000 18,0004 19,9994 185 1588 125 - 0 0 390
MAPFRE ASISTENCIA ORO Madr) Senvcics tercera edad 0,000 85,9953 69,2000 17.000 - - - 7033 a 17034
MAPFRE INMUEBLES S.A. {(Madrid) Inmobaria 9,520 £,0000 69,9203 16240 085 anm {1.804) 4076 20488 86367
URBAMNOS CIC. S A Madrid) ‘Banvicies inmabiliarios 00784 86,8420 69,5204 38 kel T - 48T o =1}
SERVICIOS INMOBILIARIOS MAPFRE S.A. (Macrid) InmobSaria 10,0000 66,5203 29,0203 ac0 3 17 - =0 o —1)
INMOBILIARIA BRAVO URERA S L. (Madrid) Inmobaria 0,000 45,9902 49,0602 1202 - 2182 - 1881 o —
PROGRESS ASSICURAZIONI SPA. {talia) Segures 4887 £,0000 8T 12.000 262 a8 - 7365 8453 7385
CAJA MADRID BOLEA SOCIEDAD DE VALORES Y BOLGA {Madrid) ‘Sdad Valares y Bolsa 30,0000 B.0000 30,0300 a2 1588 3000 214 LREr a9 anu
DE INVERSION COLECTIVA (Macrid) Sdued Invarsitn 30,0000 06,0000 30,0000 26.187 ERFo4 10.115 (2.843) 9478 1870 12429
CAJA F SA DE (Madrid) Gastora Fondos de Pansianos 20,0000 0,0000 20,0000 21280 a7 2757 2206 7428 7845 2116
MIDDL NS EPLC. Malta) Seguros 54855 10,0000 54888 14,485 18372 1284 - 1.756 4156 2600
‘MAPFRE INTERNET SA. {Madrid) Informitica 1,0060 /o WO 30.000 503 (s.7e8) - B.D93 300 5870
‘CESVI ARGENTINA S.A. (fugontina) Control sinlastral 9, 37108 arion 1428 [8.445) 10,028 - 141 o 17
MAPFRE ARGENTINA SEGUROS DE VIDA S A {Argentina) ‘Sogurcs do Vida 0,0000 16,8834 16,9834 35 Rz (263) - 101 o o
SEGURADORA ROMA B.A. {Brasil) Begures 10,0000 35,0898 39,0008 5387 sar - = 2340 L] 278
MAPFRE VERA CRUZ VIDA E PREVIDENCIA S.A, (Bras) Segures e Previdencia 0060 4ETI0 246236 7 9.569) - - 200 o 2480
SA (Brasi) Segures 10,0000 11,3002 11,3082 L 170 - - o L] w20
GESTIMAF 5.4, (Colombia) Informacisn sobre rapuestos de vehioulos 09,0000 84,5850 24,8860 87 " 3 & 143 0 2
CESVI COLOMSIA {Coloemibia) Invastigacién clentifica y ticnice 0,0000 0007 10T 1735 1038 ™ = L o 183
‘EDITORIAL DIANA SA. DECV. (Masico) Ednorial 09,0000 FrA ] 71151 25163 (18650 @ - 1401 ° &7
<CESVIMEXICO (Mésico) Centro do invastigacidn 0,0000 69123 60123 EE--] e ] - 23 ° an
PUERTO RICAN AMERICAN LIFE INSURANCE COMPANY (Pusrio Rico) Seguros 0.0000 127375 Zrars 1087 1o 813 - 143 L 1708
INVERSIONES PERUANAS (Madrid) Holding 10,0000 11,0083 11,0083 2187 (5084} (334 - 1151 [} 1.355
MAPFRE SOFT SA, (Madrid) Informética 0.0000 Lt 84,5181 2 245 (183 - 1878 L] 1680

on
libros individual lencia
74z62] 264413
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CAPITULO IV

PRINCIPALES ACTIVIDADES DEL EMISOR

IV.1. PRINCIPALES ACTIVIDADES DE LA ENTIDAD EMISORA

IV.1.1. ANTECEDENTES Y PRINCIPALES ACTIVIDADES DE LA COMPANIA

a) Antecedentes y evolucién de la Sociedad

Como ya se ha expuesto en el apartado II1.2.1. del presente folleto, CORPORACION
MAPFRE se constituyé en 1942 con la denominacion de CENTRAL DE OBRAS Y
CREDITOS, S.A. e inici6 su actividad en 1945 dedicdndose a la promocién inmobiliaria,
pasando posteriormente a desarrollar la actividad de financiacién especifica de automdviles.

En 1984, inici6 la actividad reaseguradora tras la preceptiva autorizacién de la Direccidn
General de Seguros y Fondos de Pensiones, actividad que compagind con la de holding
empresarial.

La Junta General de accionistas, en su reunion del 21 de abril de 2001 acordé la modificacion
del objeto social de la compaiifa excluyendo del mismo la actividad reaseguradora y
concretdndola en el desarrollo de las actividades propias de un holding empresarial. Este
proceso, tras la obtencion de las preceptivas autorizaciones, culminé a finales del
mencionado ejercicio, por lo que desde entonces la compaiiia ejerce su actividad exclusiva
como sociedad andénima de inversion mobiliaria, matriz de un conjunto de sociedades
dependientes dedicadas a las actividades de seguros en sus diferentes ramos tanto de Vida
como de No Vida, servicios, financieras, inversion mobiliaria e inmobiliaria y gestién
técnica.

Asimismo, la entidad es filial d¢ MAPFRE MUTUALIDAD, que a fecha 31 de diciembre de
2003 ostentaba una participacion directa del 55,2 por 100 en el capital de CORPORACION
MAPFRE.

MAPFRE MUTUALIDAD es una mutualidad de seguros especializada en el ramo de
Automéviles y constituaye con CORPORACION MAPFRE y sus respectivas filiales, el
SISTEMA MAPFRE, grupo empresarial espafiol independiente con actividad en los sectores
asegurador, reasegurador, financiero, mobiliario, inmobiliario y de servicios en Espafia y
otros 36 paises. Otras entidades vinculadas a MAPFRE ostentan una participacion conjunta
del 2,0 por 100 en CORPORACION MAPFRE.

El SISTEMA MAPFRE es el primer grupo asegurador del mercado espafiol con una cuota
del 14 por 100 de las primas totales a diciembre de 2003, cifra que, se eleva al 17,3% en el
seguro no vida (fuente: ICEA). MAPFRE cuenta con la mayor red de distribucion en Espana,
y es uno de los mayores grupos aseguradores extranjeros de Latinoamérica, con presencia en
12 paises. 12 de los 26 consejeros de MAPFRE MUTUALIDAD son asimismo consejeros de
CORPORACION MAPFRE.
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MAPFRE tiene establecida una importante alianza estratégica con la Caja de Ahorros y
Monte de Piedad de Madrid (“CAJA MADRID”).

Esta alianza, que se inici6 mediante diversos acuerdos suscritos por ambos grupos
empresariales en 1998, quedo definitivamente plasmada en un acuerdo marco formalizado el
31 de marzo de 2000 y en diversos acuerdos complementarios firmados posteriormente.

Los principios de esta alianza se basan en el respeto reciproco a la plena independencia
juridica, institucional y operativa de ambos grupos en las materias no incluidas en el ambito
del acuerdo, asi como en la voluntad de avanzar en nuevas dreas de colaboracion y de
mantener una relacién con vocacién de permanencia que permita una gestion mas eficaz y
eficiente de los negocios compartidos y de las redes comerciales de ambos grupos
empresariales.

Por lo que respecta a CORPORACION MAPFRE, la alianza se ha concretado basicamente
(a) en la participaciéon de CAJA MADRID en:

(6)) MAPFRE-CAJA MADRID HOLDING DE ENTIDADES
ASEGURADORAS, S.A. (49 por 100). MAPFRE-CAJA MADRID
HOLDING DE ENTIDADES ASEGURADORAS S.A. (“MAPFRE CAJA
MADRID HOLDING”), es la sociedad holding que agrupa a las Unidades
Operativas de Vida y Ahorro e Inversion, Seguros Generales, Empresas y a la
Sociedad Auténoma MAPFRE CAJA SALUD; y

(i)  MAPFRE AMERICA, S.A. (10 por 100); y
(b) en la participacion de la CORPORACION MAPFRE en:
(6)) CAJA MADRID BOLSA, S.V.B. (30 por 100);
(i)  GESMADRID, S.G.I.I.C. (30 por 100); y
(iii) CAJA MADRID PENSIONES, E.G.F.P. (30 por 100).

La alianza no se extiende, en cuanto a CORPORACION MAPFRE se refiere, a negocios
distintos de los que desarrollan las entidades citadas, si bien existe el compromiso de
promover conjuntamente (salvo que uno de los grupos no estuviera interesado en participar
en el proyecto) cualquier iniciativa de expansion en Europa relativa a los ramos en los que
operan las entidades aseguradoras filiales de MAPFRE CAJA MADRID HOLDING.
Asimismo, se establecen ciertas obligaciones relativas a la participacién en futuros proyectos
relacionados con el sector asegurador o la gestion de fondos en Latinoamérica.

El acuerdo marco incluye derechos de adquisicién preferente o de venta conjunta en el
supuesto en que una de las partes que tenga la intencidén de transmitir a un tercero su
participacion en cualquiera de las sociedades integradas en la alianza (salvo para aquellas
transmisiones realizadas por parte del socio mayoritario de la sociedad en cuestién en el
marco de otros acuerdos o alianzas estratégicas celebrados con terceros, siempre que no
pierda la mayoria en dicha sociedad como consecuencia de la transmision y el adquirente no
fuera competidor del otro socio de la Alianza MAPFRE — CAJA MADRID en su actividad
principal).
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El acuerdo también incluye, entre otros aspectos, férmulas de representacion y participacion
en los 6rganos de gobierno de las sociedades integradas, asi como derechos de informacién
sobre la evolucién y resultados de dichas sociedades, o el establecimiento de mayorias
reforzadas para la adopcion de acuerdos relativos a ciertas materias.

En este sentido, se acuerda la necesidad de obtener el voto favorable de al menos 2/3 del
capital presente o representado en la Junta General de la sociedad en cuestion para la
aprobacion de acuerdos de ampliacién de capital, transformacion, fusion, escision,
modificacién del objeto social, modificacién de la politica de dividendos, etc.

Igualmente, se prevé la exigencia de una mayoria de 2/3 de los miembros del Consejo de
Administracioén de la sociedad afectada para la aprobacién de decisiones en relacion con un
grupo tasado de materias, que incluyen, entre otros aspectos, la aprobacién del plan
estratégico o la aprobacién de ciertas adquisiciones o ventas.

Asimismo, se prevé una politica de distribucion de dividendos que implica el reparto del 60
por 100 del beneficio neto distribuible en cada ejercicio, salvo que las partes decidan de
mutuo acuerdo, o mediante resolucién de junta general adoptado con mayoria reforzada,
establecer una cifra distinta. Todo ello con sujecion a los términos establecidos en la
normativa vigente aplicable en cada caso.

El acuerdo contiene una serie de compromisos reciprocos relativos, entre otras cuestiones, a
la comercializacion de seguros y de participaciones en instituciones de inversidn colectiva
por parte de cada uno de los socios a efectos de preservar los intereses comunes de ambos
grupos en el marco de la alianza. Existe, igualmente el compromiso de CAJA MADRID de
no tomar participaciones significativas en entidades aseguradoras o de mediacion de seguros.

b) Descripcion de las principales actividades y negocios de la Compaiiia

Los principales negocios de CORPORACION MAPFRE se estructuran en las siguientes
Unidades Operativas y Sociedades Auténomas que se corresponden con cada uno de sus
sectores diferenciados de negocio:

(a) VIDA Y AHORRO E INVERSION: es la unidad operativa que desarrolla las
actividades de seguro de Vida y productos de ahorro.

(b) SEGUROS GENERALES: es la unidad operativa que desarrolla las actividades de
seguros no Vida en Espaiia (excluido automdviles salvo en la Islas Canarias), cuyo
negocio se centra, principalmente, en el aseguramiento de riesgos diversos (hogar,
decesos, accidentes, etc.) para las lineas personales.

(©) EMPRESAS: es la unidad operativa especializada en ofrecer cobertura aseguradora a
empresas en Espafia, ofertando asimismo servicios a dichas empresas en su
proyeccidn internacional, especialmente en Europa y Latinoamérica.

(d) MAPFRE CAJA SALUD: es la sociedad auténoma que desarrolla la actividad de
seguro de salud en Espaia.

(e AMERICA: es la unidad operativa que desarrolla actividades de seguro directo no
vida en América.
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® REASEGURO: es la unidad operativa que desarrolla la actividad de reaseguro, tanto
para las entidades del SISTEMA MAPFRE como para terceros, principalmente en
Europa y Latinoamérica.

(2) ASISTENCIA: es la unidad operativa especializada en la prestacién de servicios de
asistencia en carretera, hogar y viajes, con presencia directa en 37 paises; y

(h) MAPFRE INMUEBLES: es la sociedad auténoma que proporciona servicios de
gestion inmobiliaria a otras entidades del SISTEMA MAPFRE y a terceros, y lleva a
cabo promociones inmobiliarias.

Los cuatro primeros negocios de seguro (a, b, ¢ y d) se agrupan en la compafifa holding
MAPFRE CAJA MADRID HOLDING DE ENTIDADES ASEGURADORAS, S.A.

Estructura Operativa y Funcional

Como se ha indicado, el SISTEMA MAPFRE se estructura en una serie de Unidades
Operativas y Sociedades Autonomas que corresponden a cada uno de sus principales sectores
diferenciados de negocio. La actividad de estas Unidades Operativas y Sociedades
Auténomas se complementa con la de las Unidades Funcionales y dreas o servicios comunes.
Actualmente existen Unidades Funcionales de Asuntos Legales, Auditoria Interna, Estructura
Territorial, Recursos Humanos y Tecnologias de la Informacién; existen también otras dreas
o servicios comunes encuadrados en las Direcciones Econdmico-financiera, de Seguridad y
de Comunicacién. Las unidades y dreas de servicios comunes realizan, seglin su respectivo
dmbito de competencias, tareas de apoyo y coordinacién en aquellos aspectos en que se
considera necesaria una politica comiin, o gestionan servicios compartidos.

Red territorial y comercial en Espaiia

La red territorial en Espafia del SISTEMA MAPFRE constituye una de sus principales
ventajas competitivas. Junto a dicha red, el SISTEMA MAPFRE, en virtud de la Alianza
Estratégica con CAJA MADRID, cuenta con la capacidad de distribucién de la red bancaria
de Caja Madrid, integrada por mds de 1.900 oficinas en Espafia. Ademads, la red de
distribucion se complementa con una fuerza de ventas adicional especifica en funcion de las
necesidades de cada Unidad Operativa o Sociedad Auténoma.

La red territorial del SISTEMA MAPFRE estd organizada en 18 divisiones geograficas
denominadas subcentrales, desde las que se coordinan e impulsan las actividades
comerciales, operativas y administrativas. Con efecto 1 de enero de han creado 4 nuevas
subcentrales en el marco de un nuevo modelo de estructura territorial que ha comenzado a
funcionar en el ejercicio 2004. La red territorial esta integrada por los siguientes elementos:

. Oficinas Directas: son oficinas atendidas por el personal de MAPFRE
MUTUALIDAD y sus filiales, realizan fundamentalmente tareas comerciales,
emision de polizas, atencidn al piblico, asi como apoyo a la red de agentes.

° Oficinas Delegadas: son oficinas atendidas por un agente afecto con dedicacién
profesional exclusiva; su trabajo se concentra practicamente en la venta de productos
aseguradores.
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° Agentes: el SISTEMA MAPFRE cuenta con un elevado nimero de agentes a
comisiéon que median en la suscripciéon de operaciones en virtud de contratos de
colaboracién mercantil.

Con independencia de ello, el SISTEMA mantiene relaciones con un amplio nimero de
Corredores de Seguros que le aportan operaciones.

Las sociedades dependientes tienen adaptada su estructura interna y sistemas de distribucién
a las peculiaridades de los mercados en que operan.

A 31 de diciembre de 2003 la red territorial de MAPFRE en Espafa estaba constituida por:
° 18 Subcentrales; ()

° 346 Oficinas directas;

° 2.222 Oficinas delegadas;

. 157 Oficinas de la red de MAPFRE FINISTERRE; y

. 20.362 Agentes.

(*) A la fecha del presente documento el niimero de Subcentrales en funcionamiento es de 22.

Las facultades para la suscripcién de riesgos y emision de pdlizas se atribuyen de forma
jerarquizada a los distintos niveles que componen la red territorial, de forma que existe un
adecuado control de los riesgos que pueden asumirse en cada nivel de decisién. En este
sentido, MAPFRE cuenta con un dnico sistema informdtico para toda su red comercial que
dispone de controles para asegurar que los distintos tipos y niveles de riesgo se autorizan,
para cada modalidad de seguro, por el nivel de decision previsto en cada caso.

Estructura de supervision y coordinacion

Sin perjuicio de su autonomia juridica, las distintas entidades del SISTEMA MAPFRE, por
razén de su pertenencia a un grupo empresarial, estidn integradas en una estructura
organizativa comun, desarrollan sus actividades con el adecuado grado de coordinacién, y
estin sujetas a una supervision jerarquizada, que, en tltimo término ejerce la entidad matriz.

En este sentido, el gobierno de MAPFRE y de las distintas unidades y sociedades que lo
integran esta regulado, ademas de por los estatutos sociales de cada sociedad en particular,
por el Cédigo de Buen Gobierno del SISTEMA MAPFRE, asumido por los Consejos de
Administracién y por los consejeros y altos directivos de todas las sociedades.

En el Capitulo VI del presente Folleto se describe con detalle la composicion actual de los
organos de gobiernos de CORPORACION MAPFRE y de las distintas Comisiones que lo
integran, asi como la relacién que mantiene cada consejero con la Sociedad.

Operaciones intragrupo

La estructura organizativa del SISTEMA MAPFRE determina la existencia de relaciones
reciprocas entre la Sociedad y sus filiales y otras entidades del Sistema. Las relaciones
derivadas de la existencia de servicios compartidos, se imputan a las distintas sociedades en
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funcidn de criterios establecidos atendiendo fundamentalmente a la efectiva utilizacion de los
Servicios.

Por otra parte, en la nota 6.17 de la memoria consolidada se detallan las operaciones
realizadas entre las empresas del grupo cuyo efecto en resultados es nulo por haber sido
eliminadas en el proceso de consolidacion.

Respecto a las operaciones de reaseguro y coaseguro realizadas entre empresas del grupo
consolidable, y por tanto eliminadas en el proceso de consolidacidn, y las operaciones de esta
misma naturaleza efectuadas con el grupo consolidable MAPFRE Mutualidad, asi como los
saldos con reaseguradoras y cedentes, se detallan en la nota 6.18 de la memoria consolidada.

Por tltimo, en cuanto a las operaciones de financiacion realizadas entre las entidades del
grupo, merecen ser destacadas, préstamos concedidos por Corporacion MAPFRE a
MAPFRE Asistencia por importe de 23 millones de euros y otro concedido a MAPFRE
CAJA MADRID Holding de Entidades Aseguradoras, S.A. por importe de 53,550 millones
de euros, ambos formalizados en las condiciones habituales del mercado (Euribor +
Diferencial).

c) Legislacién mercantil aplicable y organismos supervisores

Leqislaciéon mercantil general

La regulacion mercantil basica aplicable a la Sociedad es la propia de las
sociedades andnimas, y se encuentra recogida en el texto definido en la Ley de
Sociedades Andnimas, Texto Refundido de 22 de diciembre de 1989, y
disposiciones concordantes. Asimismo, le es de aplicacion la legislacion reguladora
del mercado de valores (Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores
modificada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, y deméas normativa aplicable), y
en cuanto a sus actuaciones relacionadas con el mercado de valores esta sujeta a
la supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Regulacién espaiola de la actividad aseguradora

“La legislacion reguladora del seguro privado constituye una unidad institucional
que, integrada por normas de Derecho privado y de Derecho publico, se ha
caracterizado, en este ultimo ambito, por su mision tutelar en favor de los
asegurados y beneficiarios amparados por un contrato de seguro. En efecto, que el
contrato de seguro suponga el cambio de una prestacion presente y cierta (prima)
por otra futura e incierta (indemnizacion), exige garantizar la efectividad de la
indemnizacion cuando eventualmente se produzca el siniestro. Es este interés
publico el que justifica la ordenacion y supervision de las entidades aseguradoras
por la Administracion publica al objeto de comprobar que mantienen una situacion
de solvencia suficiente para cumplir su objeto social.

La ordenacion y supervision estatal, que reclaman la unidad de mercado y los
principios de division y dispersion de los riesgos, tiene lugar mediante el sistema de
autorizacion administrativa de vinculo permanente, en virtud de la cual se examinan
los requisitos financieros, técnicos y profesionales precisos para acceder al
mercado asegurador; se controlan las garantias financieras y el cumplimiento de las
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normas de contrato de seguro y actuariales durante su actuacion en dicho mercado;
y, finalmente, se determinan las medidas de intervencion sobre las entidades
aseguradoras que no ajusten su actuacion a dichas normas pudiendo llegar,
incluso, a la revocacion de la autorizacion administrativa concedida o la disolucion
de la entidad aseguradora cuando carezcan de las exigencias minimas para
mantenerse en el mercado™.

La regulacion basica de la actividad aseguradora esta contenida en las normas que
a continuaciéon se detallan. A través de estas normas se ha incorporado al
ordenamiento espanol la regulacién comunitaria mas relevante sobre la materia, y,
en consecuencia, han ido sufriendo sucesivas modificaciones a medida que esta
incorporacioén se ha llevado a efecto:

o Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacion y Supervision de los
Seguros Privados y Reglamento que la desarrolla, aprobado por el Real
Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre de 1998: ambas normas establecen
la regulacién de ordenacién y supervision de la actividad del seguro y del
reaseguro y su régimen de control; en concreto:

- Las condiciones para el acceso a la actividad aseguradora; se establecen
disposiciones referentes a la necesidad de autorizacion administrativa
previa, la forma juridica de las entidades, su capital social o fondo mutual
minimo, los requisitos que deben reunir sus socios y directores, el objeto
social, etc.

- Las condiciones para el ejercicio de la actividad aseguradora; se regula
todo lo referente a las provisiones técnicas, margen de solvencia y fondo
de garantia de las entidades de seguros, el régimen de participaciones
significativas, la cesién de cartera, la transformacién, fusion y escision de
estas entidades, etc.

- La intervencion de entidades aseguradoras; se establece el régimen de
revocacion de las autorizaciones administrativas, la disolucién y liquidacion
de entidades, el régimen de infracciones y sanciones, etc.

- La actividad en régimen de derecho de establecimiento y de libre
prestacion de servicios en el Espacio Econémico Europeo.

- La actividad en Esparfia de entidades aseguradoras extranjeras.
o Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro: establece, con un
marcado caracter tutelar de los derechos del asegurado, el régimen

contractual de las distintas modalidades del seguro.

o Ley 9/992 de 30 de abril, de Mediacion en Seguros Privados: regula la
actividad mercantil de mediacioén en seguros privados.

1 Apartado segundo de la Exposicién de Motivos de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de Ordenacién y
Supervisioén de los Seguros Privados.
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El organismo publico de supervision y control de la actividad aseguradora en
Espana es la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones,
dependiente del Ministerio de Economia y Hacienda.

Requlacién comunitaria

La normativa comunitaria relativa a la actividad aseguradora tiene por objeto
establecer las condiciones de acceso y ejercicio de esta actividad con el fin ultimo
de garantizar la efectiva aplicacion de las libertades comunitarias fundamentales de
establecimiento y libre prestacién de servicios en el ambito del Espacio Econémico
Europeo.

Para la efectiva instauracion de estos dos principios comunitarios en el ambito de la
actividad aseguradora, ha sido necesario establecer un marco juridico equilibrado
que evite las distorsiones a la competencia y otorgue una adecuada proteccién al
conjunto de intereses, tanto publicos como privados, presentes en este sector de la
economia. El proceso comunitario se ha centrado en la creacion gradual de un
sistema de regimenes con un nivel de armonizacion suficiente, a fin de superar las
divergencias existentes sobre los requisitos econdmicos y financieros exigibles a las
empresas de seguros y la configuracion juridica de las relaciones de seguro.

La armonizaciéon comunitaria se ha efectuado en tres fases:

= “Primeras Directivas”: Directivas 73/239 y 79/267 (seguros distintos de vida y
vida respectivamente): estas Directivas consagran el principio de necesidad
de autorizacién administrativa previa para el ejercicio de la actividad
aseguradora y fijan los requerimientos de solvencia a los que deben
ajustarse las entidades aseguradoras.

= “Segundas Directivas”: Directivas 88/357 y 90/619 (seguros distintos de vida
y vida respectivamente); establecen normas destinadas a potenciar la libre
prestacién de servicios tanto en los seguros distintos de vida como en los de
vida; en relacion con los seguros distintos de vida.

= “Terceras Directivas™ 92/49 y 92/96 (seguros distintos de vida y vida
respectivamente); instauran el principio de autorizacién o licencia Unica,
valida para todo el Espacio Economico Europeo, y el principio de control por
las autoridades del pais de origen, permitiendo que una entidad aseguradora
autorizada para operar en un Estado pueda llevar a cabo actividades en
réegimen de libre prestacion de servicios o mediante establecimiento en otro
pais del Espacio Economico Europeo sin necesidad de ser objeto de ulterior
autorizacién administrativa, siempre que cumpla con los requisitos de
notificacion pertinentes (“licencia unica”).

Las primeras, segundas y terceras directivas de vida han sido refundidas por la
Directiva 2002/83.

Capitulo IV - P4gina 8



Junto con esta regulaciébn de caracter general, que constituye el nucleo de la
regulacion comunitaria sobre seguros, se han aprobado distintas normas destinadas
a regular materias especificas relacionadas con las siguientes materias: grupos
aseguradores (Directiva 98/78), conglomerados financieros (Directiva 2002/87),
mediacion (Directivas 77/92 y 2002/92), reaseguro (Directiva 64/225), solvencia
(Directivas 2002/12 y 2002/13), saneamiento y liquidacién (Directiva 2001/17),
seguro de automéviles (Directivas 72/166, 84/5, 90/232, 2000/26).

Requlacién dQ la Actividad Aseguradora en los paises americanos en los que
MAPFRE AMERICA tiene presencia

En cada uno de los paises en los que la Sociedad, por medio de su filial MAPFRE
AMERICA, S.A. tiene participacion en entidades aseguradoras, existe un organismo
de control, de naturaleza publica, encargado de la supervision y vigilancia de las
entidades que operan en el sector asegurador, en los términos previstos en la
legislacion especial aplicable en cada caso.

Con las particularidades propias de cada pais, esta legislacién especial tiene por
finalidad, como denominador comun, regular la supervisién del cumplimiento de los
requisitos prudenciales de solvencia establecidos con el fin de garantizar la
estabilidad financiera de las entidades que operan en el sector y, en ultimo término,
el cumplimiento de sus compromisos con los asegurados y la proteccion de los
derechos de estos ultimos.

A continuacion se detalla, con referencia a todos los paises en los que MAPFRE
AMERICA, S.A. tiene filiales aseguradoras, el correspondiente d&rgano
administrativo de control y la normativa bésica de supervisién:

Argentina

Organo de supervision y control: Superintendencia de Seguros de la Nacion.
Direccion web: www.ssn.gov.ar

Normativa de supervision y control: Ley 20091 de entidades de seguros y su control,
de 11 de seguros, legislacion de desarrollo.

Brasil

Organo de supervisién y control: Superintendencia de Seguros Privados

Direccién web: www.susep.gov.br

Normativa de supervision y control: Decreto-Ley n® 73, de 21 de noviembre de
1966, sobre el Sistema Nacional de Seguros Privados, operaciones de seguros y
reaseguros, y legislacion de desarrollo.

Chile

Organo de supervision y control: Superintendencia de Valores y Seguros
Direccion web: www.svs.cl
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Normativa de supervision y control: Decreto con fuerza de ley n® 251 de 1931 (Ley
de Seguros), y legislacion de desarrollo.

Colombia

Organo de supervision y control: Superintendencia Bancaria.

Direccion web: www.superbancaria.gov.co

Normativa de supervision y control: Estatuto Organico del Sistema Financiero
(Decreto 663 de 1993) y legislaciéon de desarrollo.

El Salvador

Organo de supervision y control: Superintendencia del Sistema Financiero.
Direccion web: www.ssf.gob.sv

Normativa de supervisién y control: Ley de Sociedades de Seguros (21 de octubre
de 1996) y legislacion de desarrollo.

Estados Unidos (Florida)

Organo de supervisién y control: Comisionado de Servicios Financieros de Florida,
Oficina de Regulacién Aseguradora.

Direccion Web: http://www.fldfs.com/companies/

Normativa de supervision y control: Florida Insurance Code y legislacion de
desarrollo.

México

Organo de supervision y control: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Direccion web: www.shcp.gob.mx

Normativa de supervision y control: Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros, de 31 de agosto de 1935, y legislacién de desarrollo.

Paraguay

Organo de supervision y control: Superintendencia de Seguros.

Direccién Web: www.bcp.gov.py

Normativa de supervision y control: Ley 827 de Seguros de Paraguay y legislacion
de desarrollo.

Peru

Organo de supervisién y control: Superintendencia de Banca y Seguros.

Direccion Web: www.sbs.gob.pe

Normativa de supervision y control: Ley 26702 -Ley General del Sistema Financiero
y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, y
legislacién de desarrollo.

Puerto Rico

Organo de supervision y control: Comisionado de Seguros
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Direccion Web: www.ocs.gobierno.pr
Normativa de supervision y control: Ley 77 de 19 de junio de 1957, Cédigo de
Seguros de Puerto Rico y legislacion de desarollo.

Uruguay

Organo de supervision y control: Superintendencia de Seguros y Reaseguros.
Direccion Web: http://www.bcu.gub.uy/index5.html

Normativa de supervision y control: Ley 16426 de 14 de octubre de 1993 y
legislacién de desarrollo.

Venezuela

Organo de supervisién y control: Superintendencia de Seguros.

Direccion Web: http://www.sudeseg.gov.ve

Normativa de supervision y control: Ley 4.865 de 8 de marzo de 1995, Ley de
Seguros y Reaseguros de Empresas (el Decreto con rango de Ley 1545 de 9 de
noviembre de 2001 relativo a companias de seguros y reaseguros ha sido
declarado inconstitucional) y legislacion de desarrollo.
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IV.1.2. POSICIONAMIENTO RELATIVO DE CORPORACION MAPFRE DENTRO DEL
SECTOR SEGUROS

a) Evolucién del mercado durante el ejercicio 2003
Visién General

De acuerdo con las primeras estimaciones publicadas por ICEA!, en el ejercicio
2003 las primas totales del seguro directo en Espafia se habrian situado en 41.507
millones de euros, lo que supondria un retroceso de un 14,3 por 100 con respecto
al afio 2002, si bien con un comportamiento dispar en los ramos de Vida y de no
Vida.

Distribucién Vida/No Vida

La distribucién de primas entre ambos ramos habria variado significativamente
con respecto al afio anterior. De este modo, las primas del seguro de Vida habrian
aportado un 42,6 por 100 de las primas totales del seguro directo, frente a una
aportacion del 55 por 100 en el ejercicio 2002. La aportacidon de las primas del
seguro de No Vida habria pasado del 45 por 100 de las primas totales del seguro
directo en 2002, al 57,4 por 100 en 2003.

Concentracién

Las fusiones y adquisiciones producidas en la industria aseguradora espafiola
durante 2003 habrian hecho, segiin ICEA2, que, con un menor nimero de grupos
empresariales operando en el sector, se alcanzasen mayores cuotas de mercado
por parte de los grupos principales. Asi, con datos de septiembre de 2003, los
primeros 30 grupos aseguradores acumularian una cuota de mercado conjunta del
82 por 100. Estos mismos grupos tenian, doce meses antes, una cuota del 75 por
100 del mercado. Los efectos de esta concentracién han sido mayores en el ramo
de Vida.

Seguro de Vida

El volumen de negocio de las entidades aseguradoras en los ramos Vida excluidas
las mutualidades de prevision social se habria situado en los 17.675 millones de
euros aproximadamente, con un descenso de un 33,6 por 100 respecto del afio
anterior.

Por otra parte las provisiones matematicas habrian alcanzado los 108.717
millones de euros, un 6,2 por 100 por encima de los niveles del 2002.

! Fuente: ICEA, “El Sector Asegurador cierra el afio 2003 con 41.500 millones de euros en primas”,
21/01/2004.

2 Fuente: ICEA, “Aumenta la concentracion del seguro por las fusiones y adquisiciones producidas en 2003: los
30 primeros grupos suponen el 82% del mercado, ganando 7 puntos de cuota”, 14/01/2004.
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Ramos distintos del seguro de vida

El volumen de negocio de las entidades aseguradoras en los ramos no Vida
excluidas las mutualidades de prevision social se habria situado en los 23.832
millones de euros, lo que supondria un aumento del 9,4 por 100 respecto al 2002.

b) Posicionamiento d¢ CORPORACION MAPFRE

A continuacién figuran las cuotas de mercado globales de CORPORACION
MAPFRE en el mercado de seguro directo en Espafia, con el desglose
correspondiente al ramo de Vida, por primas y por provisiones, como al ramo de

no Vida:

SEGURO DIRECTO - RANKING POR GRUPOS

DICIEMBRE 2003 DICIEMBRE 2002
PRIMAS CUOTA DE PRIMAS CUOTA DE
MERCADO MERCADO
SISTEMA SISTEMA
1| MAPFRE M 5.819,62 14,0% I | MAPFRE 5.613,49 11,6%
2 | GENERALI 2.343.85 5,6% 2 | CAIFOR 3.383,27 7,0%
3 | ALLIANZ 2.277,17 5.5% 3 | ANTARES 3.069,15 6.4%
4 | AVIVA 1.776,23 4,3% 4 | GENERALI 2.368,96 4.9%
5 | CAIFOR 1.682,57 4,1% 5 | ALLIANZ 2.029,08 42%
6 | AXA 1.621,97 3,9% 6 | AVIVA 1.918,11 4,0%
7 | ZURICH 1.474,90 3,6% 7 | AXA 1.885,47 3,9%
8 | CASER 1.349,10 3,3% 8 | CASER 1.628,25 3,4%
BBVA BBVA
9 | sEGUROS 1.340,21 3.2% 9 | spGUROS 1.615,62 3.4%
10 | WINTERTHUR 1.263.,55 3,0% 10 | SCH SEGUROS 1.482,03 3,1%
MUSINI 729,74 1,5%
TOTAL TOTAL
SEGURO 41.508,00 SEGURO 48.223,00
DIRECTO DIRECTO
MAPFRE MAPFRE
MUTUALIDAD 2.068,28 3.0% MUTUALIDAD 1.904.7 3.9%
CORPORACION CORPORACION
MAPFRE 3.751,34 9,0% MAPFRE 3.708,79 7.7%

Datos expresados en millones de euros
(1) Incluido el Grupo MUSINI

Fuentes: ICEA y propia.
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RANKING TOTAL ENTIDADES VIDA - PRIMAS DICIEMBRE 2003

CUOTA DE

PRIMAS MERCADO
1 | MAPFRE VIDA 1.602,41 9,1%
2 | VIDA CAIXA 1.475,59 8,3%
3 | BBVA SEGUROS 1.237,24 7,0%
4 | ASEVAL 1.074,27 6,1%
5 | BANSABADELL VIDA 740,04 4.2%
6 | IBERCAJA 717,71 4,1%
7 | ASCAT VIDA 703,90 4,0%
8 | VITALICIO SEGUROS 630,47 3,6%
9 | ESTRELLA SEGUROS 553,08 3,1%
10 | MEDITERRANEO VIDA 477,18 2,7%
MUSINI'Y MUSINI VIDA 102,21 0,6%

TOTAL VIDA 17.675,00

Datos expresados en millones de euros
Fuentes: ICEA y propia.

RANKING TOTAL ENTIDADES VIDA - PROVISIONES DICIEMBRE 2003

CUOTA DE

PROVISIONES MERCADO
1 | VIDA CAIXA 11.166,47 10,3%
2 | MAPFRE VIDA 9.835,93 9,0%
3 | BBVA SEGUROS 8.675,95 8,0%
4 | SCH SEGUROS 5.216,47 4,8%
5 | VITALICIO SEGUROS 3.770,56 3,5%
6 | ALLIANZ 3.562,23 3,3%
7 | ASEVAL 3.258,96 3,0%
8 | CASER 2.893,28 2,7%
9 | ANTARES 2.719,86 2,5%
10 | ESTRELLA SEGUROS 2.615,12 2,4%
MUSINI Y MUSINI VIDA 1.614,58 1,5%

TOTAL PROVISIONES 108.717,00

Datos expresados en millones de euros
Fuentes: ICEA y propia.
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RANKING TOTAL ENTIDADES NO VIDA - PRIMAS DICIEMBRE 2003

PRIMAS CUOTA DE MERCADO
1 | MAPFRE MUTUALIDAD 1.858,47 7,8%
2 |ALLIANZ 1.627,50 6,8%
3 |AXA 1.126,02 4,7%
4 |ZURICH ESPANA 1.056,12 4,4%
5 | WINTERTHUR S.G. 932,39 3,9%
6 |MUTUA MADRILENA 761,43 3.2%
7 | ADESLAS 701,25 2,9%
8 [SANTA LUCIA 632,21 2,7%
9 |GROUPAMA PLUS ULTRA 613,11 2,6%
10 |VITALICIO SEGUROS 613,02 2,6%
TOTAL NO VIDA 23.832,00
SISTEMA MAPERE (1) 4.107,35 17,2%
MAPFRE MUTUALIDAD (2) 2.068,29 8,7%
CORPORACION MAPFRE (3) 2.039,06 8,6%
Datos expresados en millones de euros
(1) Incluido grupo MUSINI.
(2) Incluidas filiales excepto el grupo de Corporacion.
(3) Incluidas filiales.

Fuentes: ICEA y propia.
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Asimismo, a continuacién figuran los principales datos de cuota de mercado
correspondientes a los paises americanos en los que opera CORPORACION MAPFRE
(excluyendo Estados Unidos, donde la cuota de mercado no es significativa):

CUOTAS DE MERCADO POR PAIS - ANO 2002

Cuota

. Primas No » Primas No| Primas | Primas | Mercado

PAIS Vida COMPANIA Vida Vida | Totales | No Vida
ARGENTINA 1.729 MAPFRE ARGENTINA 94,1 - 94,1 5,4%
BRASIL 8.338 MAPFRE VERA CRUZ 236,0 -- 236,0 2,8%
CHILE 1.034 MAPEFRE CHILE SEGUROS 75,1 -- 75,1 7,3%
COLOMBIA 1.668 MAPFRE COLOMBIA 40,6 -- 40,6 2,4%
MEXICO 7.238 MAPFRE TEPEYAC 321,8 31,0 352,8 4,4%
PARAGUAY 59 MAPFRE PARAGUAY 7,3 - 7,3 12,4%
PERU 471 MAPFRE PERU 26,6 - 26,6 5,6%
PUERTO RICO 5.047 MAPFRE PRAICO 222,1 -- 222,1 4,4%
EL SALVADOR 243 LA CENTRO AMERICANA 222 11,4 33,6 9,1%
URUGUAY 225 MAPFRE URUGUAY 13,4 -- 13,4 5,9%
VENEZUELA 2.084 MAPFRE LA SEGURIDAD 2344 5,1 239.5 11,2%
TOTAL 28.136 1.293,6 475 | 1.341,1 4,6%

Datos expresados en millones de euros

Fuente: SIGMA (excepto para Paraguay y Puerto Rico, donde se ha utilizado la informacién elaborada por la Fundaciéon Mapfre Estudios,
por no haber informacién disponible independiente. Al tratarse de informacién de elaboracién propia, no podemos asegurar la veracidad o
exactitud de dicha informacién).
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IV.1.3.INFORMACION FINANCIERA DE LAS PRINCIPALES COMPANIAS DEL
GRUPO

IV.1.3.1. Rentabilidad y principales ratios de gestion

La rentabilidad sobre fondos propios medios d¢ CORPORACION MAPFRE alcanzé el 13,0
por 100 a 31 de diciembre de 2003 (calculada como la proporciéon que representaba el
resultado neto de impuestos y socios externos sobre los fondos propios medios durante dicho
ejercicio).

La rentabilidad sobre fondos propios medios de las principales Unidades Operativas y
Sociedades Auténomas pertenecientes a CORPORACION MAPFRE se recoge en el cuadro
siguiente:

ROE

2003 2002 2001

MAPFRE CAJA MADRID Holding
MAPERE VIDA® 22,1 21,0 21,1
MAPFRE SEGUROS GENERALES © 23,5 20,1 27,6
MAPFRE INDUSTRIAL 38,0 29,2 21,9
MAPFRE CAUCION Y CREDITO 32,9 259 19,3
MAPFRE CAJA SALUD 8.9 8,8 7,0
MAPFRE AMERICA 73 438 3,5
MAPFRE RE 9,8 8.4 0,3
MAPFRE ASISTENCIA 6,6 7,6 438
CORPORACION MAPFRE 13,0 10,1 8.4

Datos expresados en porcentaje
(1) Resultado neto ejercicio X/Promedio Fondos Propios [(ejercicio X + ejercicio X — 1)/2]

(2) En el resultado neto de MAPFRE VIDA se incluye por puesta en equivalencia el 25% del resultado de
MAPFRE CAJA SALUD

(3) Sin MAPFRE Industrial
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La evolucién de los principales ratios de gestion de las sociedades aseguradoras No Vida del
grupo CORPORACION MAPFRE se recoge en el cuadro siguiente, en el que se indican los
porcentajes de gastos totales y siniestralidad bruta sobre primas imputadas, antes de
reaseguro. En las columnas de la derecha se indica ademads el ratio combinado, que mide la
actividad (gastos y siniestros a primas imputadas, todo ello neto de reaseguro). Por las
caracteristicas del negocio de Vida, en el que conviven productos de riesgo y de ahorro en
distintas proporciones, los ratios de gastos, siniestralidad y combinado resultan poco
significativos. Por esta razon, en el siguiente cuadro no se incluyen los ratios relativos a
MAPEFRE VIDA.

RATIOS DE FILIALES
SOCIEDAD % GASTOS TOTALES % SINIESTRALIDAD RATIO
BRUTOS ¥ BRUTA® COMBINADO ©
31.12.03 | 31.12.02 | 31.12.01 | 31.12.03 | 31.12.02 | 31.12.01 | 31.12.03 | 31.12.02 | 31.12.01
MAPFRE SEGUROS
GENERALES © 30,2 30,2 29,6 64,0 61,9 61,9 95,1 92,2 92,0
MAPFRE
INDUSTRIAL 21,1 19,8 22,6 60,3 65,9 76,0 93,0 93,2 98,0
MAPFRE CAUCION
Y CREDITO © 26,2 27,5 29,9 60,8 69,8 70,1 85,3 102,1 96,8
MUSINI © 8,0 6,7 9,5 65,5 46,0 89,4 67,3 70,1 93,7
MAPFRE CAJA
SALUD 17,0 17,0 15,6 80,6 80,4 80,6 97,6 97,4 96,4
MAPFRE RE 31,5 31,6 28,8 55,2 57,0 81,0 92,5 98,3 1115
MAPFRE
ASISTENCIA © 17,1 15,5 12,5 74,5 74,6 82,9 91,3 90,2 96,1
MAPFRE AMERICA | 28,9 32,1 32,3 59,8 69,3 71,7 102,2 112,5 105,8
CORPORACION
MAPFRE 26,5 28,5 28,7 62,6 66,0 73,7 96,5 101,3 102,2

Datos consolidados

(1)  (Gtos. de adquisicién + gtos. de admon.. + part. en benef. y ext. — otros ingr. técn + otros gtos. técn.)/Primas imputadas antes reaseg.
(2) (Siniestralidad del ejerc. antes de reaseg. + var. de otras prov. técn.)/Primas imputadas antes de reaseg.

(3) (Siniestralidad del ejerc. Neta de reaseg. + var. de otras prov. técn. + gtos. de explot. netos + part. en benef. y ext. — otros ingr. técn. +
otros gtos. Tecn.)/Primas netas imputadas netas de reaseguro

(4) Sin su filial MAPFRE INDUSTRIAL

(5) Debido a la importancia de los ingresos por prestacién de servicios en los negocios de estas filiales, en el ratio de gastos se incluyen
los otros ingresos no técnicos netos

(6) Cifras relativas a las cuentas individuales de MUSINI, S.A. Los datos se facilitan por afios enteros, independientemente de la fecha de
primera consolidacién (01.10.03)

En el caso de MAPFRE ASISTENCIA y MAPFRE CAUCION Y CREDITO, el ratio de
gastos y el ratio combinado toman en consideracion otros ingresos no técnicos y otros gastos.
Ello responde a la necesidad de recoger en el ratio combinado el resultado de la actividad de
prestacion de servicios de estas entidades que, si bien se clasifica en la cuenta no técnica,
aporta una parte significativa del resultado operativo.
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IV.1.3.2. Unidad operativa de vida y ahorro e inversion

a) Visién General

La Unidad Operativa de Vida y Ahorro e Inversion desarrolla las actividades de seguro de
vida, gestiéon de planes y fondos de pensiones y gestion de instituciones de inversion
colectiva.

La sociedad cabecera de esta Unidad Operativa es MAPFRE VIDA, S.A. de Seguros y
Reaseguros sobre la Vida Humana (“MAPFRE VIDA”).

Esta Unidad Operativa incluye varias entidades reguladas: (a) la propia MAPFRE VIDA, y
MUSINI VIDA, S.A., sometidas a la supervision de la Direccién General de Seguros y
fondos de pensiones (b) MAPFRE INVERSION, Sociedad de Valores, S.A., y MAPFRE
INVERSION DOS, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,
sometidas a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores; y (c) MAPFRE
VIDA PENSIONES, Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, sometida a la supervisiéon de
la Direccién General de Seguros y fondos de pensiones.

Asimismo, MAPFRE VIDA tiene una participacién del 25 por 100 en MAPFRE CAJA
SALUD, entidad cuyos resultados se integran por puesta en equivalencia en las Cuentas
Anuales consolidadas de MAPFRE VIDA, si bien desde el punto de vista operativo y de
gestion no pertenece a la Unidad Operativa de Vida y Ahorro e Inversion.

La informacioén financiera que se presenta a continuacion esté extraida de las cuentas anuales
consolidadas auditadas de MAPFRE VIDA de los ejercicios 2001, 2002 y 2003.

Productos y servicios

La Unidad Operativa de Vida y Ahorro e Inversién comercializa tanto seguros de Vida como
fondos de inversién y de pensiones.

Seguro de Vida

A continuacién se recogen las principales modalidades del seguro de Vida comercializado
por esta Unidad Operativa, tanto a través del canal agencial como del canal bancario.

A través del canal agencial se comercializan:

@) contratos individuales, a prima periddica con y sin participaciéon en beneficios,
incluyendo seguros mixtos y seguros con contraseguro, asi como contratos a prima
Unica sin participacion en beneficios, incluyendo seguros con contraseguro y seguros
de supervivencia; y

(i)  contratos colectivos, a prima Unica con participacién en beneficios, incluyendo
seguros con contraseguro, asi como contratos a prima unica sin participacién en
beneficios, incluyendo seguros de supervivencia.
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A través del canal banca-seguros se comercializan:

(6)) contratos individuales, a prima dnica y con participacién en beneficios, incluyendo
seguros mixtos, y contratos a prima dnica sin participacién en beneficios, asi como
productos unit-linked; y

(i)  contratos colectivos, a prima unica sin participacién en beneficios, incluyendo
seguros de supervivencia.

En la nota 7.2. de la memoria consolidada de CORPORACION MAPFRE se incluye una
descripcion detallada de las caracteristicas técnicas de los seguros comercializados por

MAPFRE VIDA.

Fondos de Inversion

La Unidad Operativa de Vida y Ahorro e Inversiéon comercializa y gestiona fondos de
inversion FIAMM y FIM que invierten en renta fija, renta variable o mixta. A continuacién
se presenta informacién a 31 de diciembre de 2003 de los fondos gestionados por MAPFRE

Inversién
N°. FONDOS N°. PARTICIPES TIPOS DE FONDOS PATRIMONIO GESTIONADO
(millones de euros)
Renta Fija
Garantizados
26 183.491 Mixtos 2.341

Renta Variable
Global

Planes y Fondos de Pensiones

Por lo que respecta a planes y fondos de pensiones, esta Unidad Operativa comercializa
productos de prestacion definida y de aportacién definida pertenecientes tanto al sistema
individual como al de empleo, asi como productos pertenecientes al sistema asociado. A
continuacion se presenta informacién de los mismos a 31 de diciembre de 2003:

N°. FONDOS N°. PARTICIPES TIPOS DE FONDOS PATRIMONIO GESTIONADO
(millones de euros)
Prestacion definida 704
11 125.365 [Aportacion definida 853
TOTAL 1.557
Distribucién

En cuanto a la distribucién, se distinguen tres canales:

e Canal Agencial: ademds de la red de oficinas directas y delegadas del SISTEMA
MAPFRE, que se describe con mayor detalle en el apartado IV.1.1., MAPFRE VIDA
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cuenta con 144 asesores especializados, distribuidos en 33 agencias especificas que
contribuyen a reforzar la capacidad de distribucién de la red agencial.

e Canal CAJA MADRID: en desarrollo de la alianza estratégica entre el SISTEMA
MAPFRE y CAJA MADRID, MAPFRE VIDA distribuye sus productos a través de la
red de CAJA MADRID con marca “CAJA MADRID”. La gama de productos
comercializados a través de este canal incluye seguros de ahorro y seguros de vida-riesgo
para particulares.

e QOperaciones especiales de exteriorizacion: MAPFRE VIDA también desarrolla
actividades en el negocio de grandes operaciones de exteriorizacién que se contratan

directamente con las compaiias correspondientes.

b) Evolucién del mercado

El Seguro de Vida en Espaifia

El Seguro de Vida ha superado el ejercicio 2003 con resultados bastante positivos. Segin
ICEA, el ahorro gestionado -representado por las provisiones técnicas- ha crecido en el afio
2003 un 6,2 por 100 respecto a 2002, superando la cifra de 108.700 millones de euros, datos
que confirman la importante posicién del Seguro de Vida entre los principales instrumentos
financieros y de ahorro a medio y largo plazo. En el afio 2002 crecié un 14,2 por 100
respecto a 2001, alcanzando una cifra cercana a los 102.387 millones de euros.

Fondos de Inversién

En el afio 2003, la actividad de los Fondos de Inversion ha evolucionado de forma mas
favorable que en ejercicios anteriores, obteniendo incrementos significativos tanto en
patrimonio gestionado como en nimero de participes. Tras tres afos de caidas consecutivas
(en 2002, el patrimonio total de los Fondos descendié un 3,9 por 100, y el ndmero de
participes bajé un 4,2 por 100), en todos los meses del afio 2003 se han producido
suscripciones netas positivas. Por otra parte, las preferencias de los inversores se han ido
decantando hacia los productos con mayor componente de riesgo, a medida que avanzaba el
afio y mejoraban las perspectivas para las Bolsas.

El patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva (sociedades y fondos de inversion
mobiliaria e inmobiliaria) ha alcanzado al cierre del ejercicio 2003 los 229.404 millones de
euros, con mas de 8,3 millones de participes. El patrimonio de los Fondos de Inversion
Mobiliaria se ha situado en 198.056 millones de euros, con incremento de casi un 16 por 100,
mientras que el nimero total de participes se ha incrementado en un 8,4 por 100 hasta los 7,7
millones. Las suscripciones netas han ascendido a 20.901 millones de euros, con predominio
de los fondos garantizados de renta variable (12.434 millones, que representan cerca del 50
por 100 del total, seguidos de los fondos de renta fija a corto plazo, con 5.980 millones y los
fondos de inversion en activos del mercado monetario, que ascendieron a 3.395 millones).

Otros fondos mds expuestos a la renta variable, como los fondos globales, han experimentado
también un importante flujo positivo de entradas (3.547 millones de euros) y, aunque su
impacto en las nuevas suscripciones es reducido, es interesante resaltar que también los
fondos puros de renta variable han tenido flujos positivos en el afio 2003. La peor evolucién
ha correspondido a los fondos mixtos, tanto de renta fija como variable.
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Fondos de Pensiones

El crecimiento de los Fondos de Pensiones ha continuado siendo satisfactorio, alcanzando un
volumen de activos de 55.552 millones de euros, superior en un 15 por 100 al del ejercicio
2002, con una cifra estimada de 6 millones de participes. Las aportaciones netas realizadas
en 2003 han ascendido a 4.800 millones de euros, de los que 4.000 corresponden a planes del
sistema individual, cuyos patrimonios gestionados se han incrementado en un 18,9 por 100
en los ultimos doce meses, hasta alcanzar los 31.257 millones de euros, y 750 millones a
planes del sistema de empresa, cuyos patrimonios se han incrementado en un 10,2 por 100
hasta alcanzar los 23.457 millones de euros.

Los Fondos de Pensiones habian cerrado el ejercicio 2002 con un volumen de activos de
48.142,5 millones de euros, lo que suponia un incremento del 9,8 por 100 respecto al afio
anterior. El nimero de cuentas de participes crecié un 11,9 por 100 hasta superar los 6,5
millones, de los que 5,8 millones correspondian al sistema individual y 0,7 millones al de
empleo.

¢) Principales actividades durante el ejercicio 2003

A pesar de unos comienzos dificiles derivados de la incertidumbre geopolitica internacional,
el afio 2003 ha terminado de forma positiva para los mercados financieros, rompiendo la
tendencia negativa iniciada en 2000. La progresiva recuperacion de la confianza de los
agentes econdmicos tras la guerra de Irak, la gradual mejoria del entorno econémico global,
beneficiado por un contexto de tipos de interés histricamente bajos, y el buen tono de los
beneficios empresariales han sido los principales factores que han posibilitado
revalorizaciones significativas en los mercados bursétiles. Otras caracteristicas destacadas
del afo han sido la acusada depreciacion del ddlar, los elevados precios del petrdleo, las
politicas monetarias acomodaticias llevadas a cabo por los bancos centrales para consolidar
la recuperacion econémica, y la mayor estabilidad de los paises emergentes.

Los ingresos consolidados de MAPFRE VIDA han alcanzado en el afio 2003 la cifra de
2.435,6 millones de euros, con una disminucion del 14,5 por 100 respecto al ejercicio 2002,
en el que tales ingresos supusieron 2.849,5 millones de euros, con un incremento del 13,5 por
100 sobre el ejercicio 2001, sin tener en cuenta el efecto de las operaciones especiales de
exteriorizacién. De los ingresos consolidados correspondientes a 2003, 1.651,4 millones
corresponden a la emision de primas de seguros que, excluidas las operaciones especiales de
exteriorizacién de compromisos por pensiones, han experimentado una disminucién del 13,5
por 100 sobre 2002.

El volumen de ahorro gestionado por el canal agencial, representado por las provisiones
técnicas, se situd a 31 de diciembre de 2003 en 5.769 millones de euros, con un incremento
del 7,3 por 100 respecto a 2002, afio en que dicho importe se cifré en 5.376,1 millones de
euros, un 13,4 por 100 mas que en 2001. Las primas emitidas en 2003 alcanzaron los 801
millones de euros, cifra similar a la del ejercicio anterior, la cual superaba a las del 2001 en
un 11,7 por 100.

El volumen de ahorro gestionado por operaciones comercializadas a través del Canal CAJA
MADRID, representado por sus provisiones técnicas, se ha situado a 31 de diciembre de
2003 en 4.208 millones de euros, con un crecimiento del 10,5 por 100 respecto a 2002, que a
31 de diciembre suponia un importe de 3.810 millones de euros, un 23,7 por 100 mds que en
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2001. Las primas emitidas alcanzaron los 822 millones de euros en 2003, frente a los 1.114,9
millones de euros de 2002 (superiores en un 7,9 por 100 a las primas registradas en 2001).

DESGLOSE Y EVOLUCION DE PRIMAS EMITIDAS NEGOCIO DIRECTO Y ACEPTADO

PRIMAS % VARIACION

RAMOS 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
AHORRO
Particulares 1.249.9 1.619,3 1.484,6 (23,0) 9,0 18,0

Prima Unica 8734 1.232,6 1.048,2 (29,0) 18,0 26,0

Prima Periddica 376,5 386,7 436,4 (3,0) (11,0) 3,0
Empresas y Colectivos 252,5 165,2 126,6 53,0 30,0 8,0

Prima Unica 217,0 135,2 1054 61,0 28,0 7,0

Prima Periédica 355 30,0 21,2 18,0 42,0 13,0
TOTAL AHORRO 1.502,4 1.784,5 1.611,2 (16,0) 11,0 17,0
RIESGO

Particulares 64,8 50,9 49,7 27,0 2,0 (38,0)

Empresas y Colectivos 84,2 73,8 83,7 14,0 (12,0) 54,0
TOTAL RIESGO 149,0 124,7 133,4 19,0 (7,0) (1,0)
EXTERIORIZACION 0,0 320,4 860,8 --- (63,0 (3,0)
TOTAL GENERAL 1.651,4 2.229,6 2.605,4 (26,0) (14,0) 9,0

Datos expresados en millones de euros

Por su parte, los gastos de gestion interna y externa representaron en 2003 el 0,8 por 100
sobre el total de recursos gestionados, frente al 0,9 por 100 del 2002, sin computar en ambos
ejercicios las operaciones de exteriorizacion.

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

IMPORTE % VARIACION
PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
Gastos de gestion 125,6 112,6 98,3 11,5 14,5 10,7
Siniestralidad 1.200,0 1.030,9 1.070,9 16,4 -3,7 1555
Ingresos de las inversiones netos 5443 457,7 393,0 18,9 16,5 72,2
Beneficio antes de impuestos y minoritarios 123,1 102,7 95,9 19,9 7,1 11,7
Beneficio después de impuestos y minoritarios 86,0 75,9 69,9 13,4 8.6 9.4

Datos expresados en millones de euros

El beneficio consolidado en el ejercicio 2003 ha sido de 123,1 millones de euros, antes de
impuestos y socios externos, con incremento del 19,9 por 100 respecto al ejercicio anterior,
donde alcanzé la cifra de 102,7 millones de euros, un 7,1 por 100 mas que en 2001. El
beneficio neto, después de impuestos y socios externos, ascendié a 86 millones de euros en
2003, superior en un 13,3 por 100 al resultado del ejercicio 2002, que ascendié a 75,9
millones de euros, un 8,6 por 100 més que en el ejercicio 2001.
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PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO
Primas imputadas al ejercicio 1.641,4 22233 2.600,1
Siniestralidad (1.218,1) (1.046,9) (1.094,0)
Variacion otras Provisiones Técnicas (724,2) (1.354,7) (1.670,3)
Otros gastos técnicos (135,1) (121,4) (105,0)
RESULTADO SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO (436,0) 299,7) (269,2)
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO
Primas y variacion Provisién primas no consumidas (32,9) (41,0) (30,9)
Prestaciones pagadas y variacién Provision prestaciones 18,0 16,0 23,1
Variacién Otras provisiones y comisiones y participaciones 14,4 19,1 6,3
RESULTADO REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO 0,5) 5,9) (1,5)
OTROS RESULTADOS TECNICOS
Ingresos y gastos de las inversiones 5427 396,8 358,9
Otros ingresos y gastos técnicos (10,4) (8,9) (10,2)
OTROS RESULTADOS TECNICOS 532,3 387,9 348,7
RESULTADO CUENTA TECNICA VIDA Y NO VIDA 95,8 82,3 78,0
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA
Ingresos y gastos de las inversiones 26,6 20,2 21,3
Amortizacion del fondo de comercio (0,6) 0,4) 0,4)
Otros ingresos y gastos no técnicos 0,3 0,6 0,9
Resultados extraordinarios 1,0 0,0 3,9
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA 27,3 20,4 17,9
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 123,1 102,7 95,9

Datos expresados en millones de euros

Resultado Cuenta técnica — Unidad Operativa de Vida, Ahorro e Inversion

Primas imputadas al ejercicio. El total de las primas imputadas al ejercicio de la Unidad
Operativa de Vida, Ahorro e Inversién, ha disminuido gradualmente en los tres ejercicios
presentados pasando de 2.600,1 millones de euros en 2001 a 2.223,3 millones de euros en
2002 (lo que supone una disminucién de un 14,5 por 100) y a 1.641,4 millones de euros en
el ejercicio 2003, lo que a su vez implica una disminucién de un 26,2 por 100 respecto al
ejercicio precedente. La causa principal de estas disminuciones fue la conclusion del proceso
de exteriorizacién de los compromisos por pensiones en el ejercicio 2002.

En el ejercicio 2002 las primas de Vida suscritas por la Unidad Operativa de Vida, Ahorro e
Inversion, en particular las procedentes del canal bancario (Caja Madrid), se beneficiaron de
la renovacion de un volumen significativo de pdlizas de seguros de vida que llegaban a su
vencimiento. Mientras estas renovaciones no tuvieron efecto alguno sobre los volimenes de
patrimonios gestionados, aumentaron las cifras de primas.

En el ejercicio 2003 dichas renovaciones no se repitieron en cantidades comparables, y la
demanda real de productos de ahorro de seguros de Vida disminuy6, debido esencialmente a
la disminucion en los tipos de interés pagados sobre dichos productos.
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Siniestralidad. La siniestralidad del ejercicio en la unidad operativa de Vida, Ahorro e
Inversién disminuy6 en un 4,3 por 100, desde 1.094,0 millones de euros en el ejercicio 2001
a los 1.046,9 millones de euros en el ejercicio 2002. En el ejercicio 2003, la siniestralidad del
ejercicio neta de reaseguro aumenté en un 16,4 por 100 hasta 1.218,1 millones de euros,
debido al inicio del pago de pensiones anuales a los titulares jubilados a tenor de los
contratos de exteriorizacién y a un rescate anticipado de productos de ahorro (vida variable)
indexados.

Variacion en otras provisiones técnicas. En el ejercicio 2001 la Unidad Operativa de Vida,
Ahorro e Inversion cobr6 una cantidad importante de ahorros procedentes de la
exteriorizacién de los compromisos pensiones. El descenso en un 18,9 por 100 desde 1.670,3
millones de euros en el ejercicio 2001 a 1.354,7 millones de euros en el ejercicio 2002 se
explicé principalmente por un volumen menor de dichos flujos de exteriorizaciéon. El
posterior descenso en un 46,5 por 100 hasta 724,2 millones de euros anotados en el ejercicio
2003 fue debido a la conclusién del proceso de exteriorizacién y a una disminucién en la
demanda de productos de ahorro de seguros de Vida.

Otros Gastos Técnicos. Otros gastos técnicos aumentaron en un 15,6 por 100 desde 105,0
millones de euros en el ejercicio 2001 a 121,4 millones de euros en el ejercicio 2002, y hasta
un 11,3 por 100 hasta 135,1 millones de euros en el ejercicio 2003. Estas variaciones se
explican del siguiente modo:

° Los gastos de adquisicién aumentaron a pesar del descenso de primas, principalmente
porque los gastos de adquisiciéon (comisiones) de determinados productos del canal
bancario se calculan sobre las provisiones matematicas medias del ejercicio,
consecuencia de lo cual, a pesar de no incrementar las primas si se produce un
aumento de los gastos de adquisicién ya que las provisiones si registran en el periodo
un aumento.

¢ los gastos de administracion también aumentaron, debido principalmente al aumento
en un 17,5 por 100 en reservas matematicas e indexadas desde 7.708,4 millones de
euros en el ejercicio 2001 hasta 9.060,6 millones de euros en el ejercicio 2002, y en
un 20,8 por 100 hasta 10.952,1 millones de euros en el ejercicio 2003 (8,2 por 100
teniendo en cuenta las reservas matemaéticas de 1.148,7 millones de euros de Musini
Vida, que fueron consolidadas por primera vez en el ejercicio 2003).

El porcentaje a reservas matematicas consolidadas de los otros gastos técnicos fue del 1,4 por
100 en el ejercicio 2001, 1,3 por 100 en el ejercicio 2002, y 1,2 por 100 en el ejercicio 2003
(sin ajustar la consolidacién de Musini Vida).

Reaseguro Cedido y Retrocedido. La experiencia de predecibilidad de las reclamaciones de
los negocios de seguros de vida en general, y el enfoque en los productos de ahorro minorista
del negocio de la unidad operativa de Vida, Ahorro e Inversion en particular, reduce
sustancialmente la necesidad de obtener la proteccidon externa del reaseguro, comparado con
las operaciones de seguros de No Vida. En consecuencia, el importe de las primas cedidas a
reaseguradores es muy reducido, ascendiendo el resultado neto del reaseguro cedido a unas
pérdidas de 1,5 millones de euros en el ejercicio 2001, de 5,9 millones de euros en el
ejercicio 2002, y de 0,5 millones de euros en el ejercicio 2003.

Ingresos y gastos de las inversiones. Los ingresos netos de las inversiones aumentaron en un
10,6 por 100 desde 358,9 millones de euros en el ejercicio 2001 a 396,8 millones de euros en
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el ejercicio 2002, y en un 36,8 por 100 hasta 542,7 millones de euros en el ejercicio 2003.
Este aumento es principalmente atribuible al crecimiento de los ingresos por las inversiones
de renta fija, en las que pricticamente se invirtieron todos los fondos procedentes de
contratos de exteriorizaciéon y de productos de seguros de vida. El aumento significativo
anotado en el ejercicio 2003 es una consecuencia directa del aumento del 17,5 por 100 en
reservas matematicas en el ejercicio 2002, que fue concentrada hacia el final del ejercicio, y
empez0 a producir ingresos en el ejercicio 2003.

Otros Ingresos y Gastos Técnicos. Los otros ingresos y gastos técnicos es el saldo de los
otros ingresos técnicos (recogen principalmente los resultados técnicos de ejercicios
anteriores e ingresos por ventas de inmovilizado material) y los otros gastos técnicos
(recogen principalmente gastos generales no directamente atribuibles a ninguna de las
actividades aseguradoras y gastos relacionados con acuerdos de liquidacion de siniestros
entre sociedades de seguros). El saldo neto de estos conceptos fue de 10,2 millones de euros
en el ejercicio 2001, 8,9 millones de euros en el ejercicio 2002 y 10,4 millones de euros en el
ejercicio 2003.

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida y de no Vida. El aumento del resultado fue de un 5,5
por 100 desde 78,0 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 82,3 millones de euros en el
ejercicio 2002, y de un 16,4 por 100 hasta 95,8 millones de euros en el ejercicio 2003.

Cuenta No técnica — Unidad Operativa de Vida, Ahorro e Inversion

Ingresos y gastos de las inversiones. Recoge los ingresos netos de las inversiones
procedentes de los fondos propios de la Unidad no utilizados en la financiacién de la
actividad aseguradora. Entre otros conceptos se incluye el resultado neto del 100 por 100 de
las acciones de la filial MAPFRE INVERSION (que ascendi6 a 18,1 millones de euros en el
ejercicio 2001, 15,3 millones de euros en el ejercicio 2002, y 16,7 millones de euros en el
ejercicio 2003) y el 25 por 100 del beneficio neto de MAPFRE CAJA SALUD, en la que
MAPFRE VIDA ostenta dicha participacién (0,9 millones de euros en el ejercicio 2001, 1,8
millones de euros en el ejercicio 2002, y 1,9 millones de euros en el ejercicio 2003). Los
ingresos netos procedentes de las inversiones eran de 21,3 millones de euros en el ejercicio
2001, 20,2 millones de euros en el ejercicio 2002 y 26,6 millones de euros en el ejercicio
2003.

Resultado de la Cuenta No Técnica. El Resultado de la Cuenta No Técnica fue de 17,9
millones de euros en el ejercicio 2001, 20,4 millones de euros en el ejercicio 2002 y 27,3
millones de euros en el ejercicio 2003.

Resultado antes de Impuestos y Minoritarios

El resultado antes de impuestos y minoritarios aument6 en un 7,1 por 100 desde 95,9
millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 102,7 millones de euros en el ejercicio 2002 y en
un 19,9 por 100 hasta 123,1 millones de euros en el ejercicio 2003.

Impuestos

El tipo impositivo efectivo correspondiente al Impuesto sobre Sociedades para la Unidad
Operativa de Vida, Ahorro e Inversién fue de un 27,2 por 100 en 2001, 26,1 por 100 en 2002
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y 30,11 por 100 en 2003. El incremento relativo al ejercicio 2003 se debid a la consolidacién
de MUSINI VIDA, cuyo tipo impositivo es del 35 por 100, y a las modificaciones en la
deducibilidad de las donaciones a las organizaciones sin dnimo de lucro.

Resultado después de Impuestos y Minoritarios

El resultado después de impuestos y minoritarios de esta Unidad Operativa aumentd en un
8,6 por 100 desde 69,9 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 75,9 millones de euros en
el ejercicio 2002, y en un 13,3 por 100 hasta 86,0 millones de euros en el ejercicio 2003.

Balance

A continuacién figura el Balance resumido de esta Unidad Operativa al cierre del ejercicio
2003, asi como al cierre de los dos ejercicios anteriores:

BALANCE RESUMIDO

ACTIVO 2003 2002 2001 | PASIVO 2003 2002 2001
Activos inmateriales y gastos 21,6 8,4 9.4 | Capital y reservas 3179 | 2981 | 280,0
de establecimiento

Tnversiones 109094 | 8.7349 |7.2223 |Resultadoneto del 860| 759 | 699

€jercicio
Inversiones por cuenta de los
tomadores de seguros de Vida | = 446 | 5747 | 7394 | Provisiones técnicas 10.679,8 | 8.611.4 |7.083,1

que asuman el riesgo de la
inversion

Provisiones técnicas
relativas al seguro de
8,1 10,9 17,7 | Vida cuando el riesgo de 446,1 574,7 739,4
la inversion lo asumen
los tomadores

Participacion del reaseguro en
las Provisiones técnicas

Depésitos recibidos por

Créditos 227,6 235,9 225,6 . 35 10,5 13,1
reaseguro cedido

Otros activos 3544 337,6 218,8 | Otros pasivos 4339 3318 247,7

TOTAL ACTIVO 11.967,2 | 9.902.4 | 8.433,2 | TOTAL PASIVO 11.967,2 | 9.902.4 |8.433,2

Datos expresados en millones de euros

Como se desprende del balance, el activo total de la Unidad Operativa de Vida y Ahorro e
Inversién ascendi6 a 31 de diciembre de 2003 a 11.967,2 millones de euros, cifra superior en
un 20,9 por 100 a la del ejercicio anterior, afio en el que ascendied a 9.902,4 millones de
euros con un crecimiento del 17,4 por 100 respecto de 2001.

El volumen total de fondos gestionados -provisiones técnicas, patrimonios administrados de
fondos de inversidon y pensiones - en 2003 asciende a 15.452,1 millones de euros, con
incremento del 23,6 por 100 respecto al ejercicio anterior. En 2002, el volumen total de
fondos gestionados -compuesto por la suma de las provisiones técnicas, los patrimonios
administrados de fondos de inversioén y pensiones- ascendieron a 12.497,7 millones de euros,
con un crecimiento del 11,2 por 100 respecto de 2001.
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Los patrimonios gestionados por MAPFRE VIDA PENSIONES han registrado un
incremento del 16 por 100 en 2003, hasta situarse en los 1.557 millones de euros, frente a los
1.343 millones de euros, un 10,4 por 100 mds que en el ejercicio anterior.

Los pertenecientes al sistema de aportacién definida han alcanzado un volumen de 853
millones de euros en 2003 (frente a los 679 millones de euros de 2002, que a su vez habian
crecido un 16,8 por 100 sobre las cifras del ejercicio 2001), de los que 770 millones
corresponden al sistema individual (611 millones de euros en el 2002, un 17,8 por 100 mas
que en 2001), y los 83 restantes al sistema de empleo (frente a los 68 millones en 2002, un
12,4 por 100 mas que la cifra correspondiente a 2001). El patrimonio del plan de prestacion
definida administrado se ha situado en los 704 millones de euros (frente a los 664 millones
de euros de patrimonio correspondiente al ejercicio 2002, que supusieron a su vez un
incremento del 4,5 por 100 sobre el volumen del ejercicio precedente).

El nimero de participes ha alcanzado en 2003 la cifra de 125.365, de los que 109.956
pertenecen al sistema individual y 15.409 al de empleo. Por su parte, el nimero de participes
alcanz6 la cifra de 112.118 en el afio 2002, con crecimiento del 25 por 100 sobre el afio
anterior. De esta cifra, 97.421 correspondian al sistema individual y 14.697 al de empleo.

MAPFRE INVERSION ha cerrado el ejercicio 2003 con un volumen de patrimonios
gestionados de 2.341 millones de euros, lo que implica un incremento del 18,9 por 100
respecto al importe del ejercicio 2002 (1.968 millones de euros). Por otra parte, el nimero de
participes del ejercicio 2003 ascendi6 a 183.491 frente a los 106.435 participes del ejercicio
precedente.

Aunque todos los fondos han experimentado crecimiento en sus patrimonios respectivos en
el 2003, destacan las subidas de los fondos de renta fija (25,6 por 100) y de los garantizados
(21,8 por 100), motivadas fundamentalmente por nuevas aportaciones. Los fondos mixtos y
los de renta variable internacional han crecido un 14,9 por 100 y un 7,8 por 100
respectivamente.

En el ejercicio 2003, la actividad comercial se ha centrado en la renovacién de las garantias
asociadas a los fondos FONDMAPFRE INTERNACIONAL GIII FIM y FONDMAPFRE
BOLSA GX FIM (anteriormente denominado FONDMAPFRE EUROPA GARANTIZADO
FIM), y al lanzamiento de la primera garantia ofrecida a los participes de FONDMAPFRE
BOLSA GIX FIM (antes FONDMAPFRE INTERNACIONAL FIM). El primero y el dltimo
estan referenciados a los indices bursitiles Ibex 35, S&P 500, SMI, y FTSE 100; y
FONDMAPFRE BOLSA GIX FIM tiene una garantia vinculada a la evolucion de los indices
DJ Eurostoxx 50, S&P 500, SMI, y FTSE 100 e Iboxx Euro Sovereigns Total Return Index
1-3
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El siguiente cuadro refleja la evolucién de los fondos de productos de ahorro gestionados por
MAPFRE VIDA vy sus filiales:

2003 (*) 2002 2001
Provisiones técnicas 11.125,9 9.186,1 7.822,5
Fondos de pensiones 1.557.4 1.343,1 581,7
Fondos de inversion 2.340,7 1.968,7 2.202,3
TOTAL 15.024,0 12.497,9 10.606,5

Datos expresados en millones de euros

(*) Incluye 428,1 millones de euros en concepto de provisiones técnicas de seguros de vida de MUSINI que se integraran en MAPFRE
VIDA a lo largo del ejercicio 2004.

Al cierre del ejercicio 2003, la cartera de inversiones tenia un valor contable de 11.678,8
millones de euros, y se incrementé en un 21,4 por 100 respecto al ejercicio 2002, cifra que, a
su vez, era un 18,1 por 100 superior a la del ejercicio 2001.

ACTIVOS PATRIMONIALES
2003 2002 2001
PARTIDA V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado
Inversiones materiales 213,5 408,8 217,2 386,1 217,6 364,8
Valores de renta fija 9.429.4 10.009,0 7.613,7 8.203,2 6.033,0 6.328,8
Valores de renta variable 230,8 264,4 2233 220,9 208,3 2424
Participaciones en fondos de inversién 851,7 906,7 986,4 995,1 1.161,4 1.254,3
Tesoreria 126,9 126,9 144,7 144,7 66,8 66,8
Otras inversiones 826,5 835,0 434,4 4733 4583 465,1
TOTAL INVERSIONES 11.678,8 12.550,8 9.619,7 10.423,3 8.145,4 8.722,2

Datos expresados en millones de euros

A cierre del ejercicio 2003 la cobertura de provisiones técnicas presentaba un excedente de
901 millones de euros, y el margen de solvencia equivalia al 176,1 por 100 del minimo legal
exigido. A cierre del ejercicio anterior, dicha cobertura presentaba un excedente de 829,7
millones de euros, y el margen de solvencia equivalia al 199,4 por 100 del minimo legal
exigido.

d) Célculo del valor intrinseco a 31 de diciembre de 2002

Valor intrinseco

El valor intrinseco (embedded value) se obtiene mediante la estimacion actuarial del valor
econdmico de los negocios de seguros de vida, fondos de inversion y fondos de pensiones,
excluido el valor atribuible al negocio futuro generado por nueva produccion.
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El embedded value es igual a la suma del patrimonio neto, valorando los activos a valor de
mercado, y el valor del negocio en vigor. El valor del negocio en vigor es igual al valor
actual de los beneficios contables futuros esperados de la cartera en vigor a la fecha de la
valoracién, después de impuestos y del coste de mantener un margen de solvencia igual al
100 por 100 del requerimiento legal minimo.

En el siguiente cuadro (Cuadro 1) se presenta el embedded value consolidado a 31 de
diciembre de 2001 y de 2002 del 100 por 100 del negocio de seguros de vida, fondos de
inversion y fondos de pensiones de MAPFRE VIDA y sus sociedades dependientes
MAPFRE INVERSION, MAPFRE INVERSION DOS y MAPFRE VIDA PENSIONES:

Cuadro 1: EMBEDDED VALUE CONSOLIDADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2002

2001 al 8,5% 2002 al 8,0%
Patrimonio neto ajustado 343.235 377.313
Valor del negocio en vigor 550.964 536.396
Embedded value 894.199 913.709

Datos expresados en miles de euros

Los valores mostrados en el Cuadro 1 se han calculado de la siguiente manera:

° El patrimonio neto ajustado es igual al patrimonio neto contable consolidado de
MAPFRE VIDA Yy sus sociedades dependientes, valorando los activos a valor de
mercado y deduciendo los gastos de adquisicion y establecimiento no amortizados y
las donaciones y dividendos no considerados en el patrimonio neto contable, todo ello
después de impuestos;

o El valor del negocio en vigor se ha determinado descontando los beneficios contables
futuros a la tasa del 8.5 por 100 en el cdlculo del 2001 y a la tasa del 8 por 100 en el
calculo del 2002;

° En los cédlculos se ha asumido un tipo impositivo sobre los beneficios contables

futuros del 35 por 100, y se ha deducido el coste de mantener un margen de solvencia
igual al 100 por 100 del requerimiento legal minimo.

Con objeto de proporcionar una mayor informacion para que los posibles inversores puedan
valorar el efecto del uso de otras tasas de descuento, se han calculado embedded values
consolidados a 31 de diciembre de 2002 de 974.535 miles de euros y de 859.883 miles de
euros, a las tasas de descuento de 7 por 100 y 9,0 por 100, respectivamente, después de
impuestos y del coste de mantener un margen de solvencia igual al 100 por 100 del
requerimiento legal minimo. Para el calculo de estos valores a distintas tasas de descuento, el
resto de las hipédtesis (Ver Anexo n°. 5), incluyendo, en particular, las que se refieren a
rendimientos de inversiones, han permanecido invariables.

Valor afnadido en 2002

El valor afiadido (embedded value earnings) se define como el cambio en el embedded value
durante el afio, incluyendo los pagos de dividendos y excluyendo las aportaciones de capital,
y proporciona una medida del desempefio econémico durante el afio.
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El siguiente cuadro (Cuadro 2) muestra el valor afiadido de MAPFRE VIDA y sus
sociedades dependientes en 2002.

Cuadro 2: EMBEDDED VALUE EARNINGS EN 2002

2002
Cambio en el embedded value 19.510
Dividendos y donaciones 51.230
Embedded value earnings 70.740

Datos expresados en miles de euros

El embedded value y los embedded value earnings detallados arriba han sido calculados por
Consultora Actuarial y de Pensiones Mapfre Vida, S.A. y revisados por Watson Wyatt. La
hipotesis utilizadas para los cdlculos y la carta de revision de Watson Wyatt se pueden
consultar en el Anexo n°. 5.
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IV.1.3.3.Unidad Operativa de Seguros Generales

a) Visién General

La Unidad Operativa de Seguros Generales ha desarrollado hasta el afio 2002 actividades de
seguro no Vida tanto para particulares (a través de MAPFRE SEGUROS GENERALES,
MAPFRE GUANARTEME y MAPFRE FINISTERRE) como para empresas
(fundamentalmente a través de MAPFRE INDUSTRIAL y en Canarias también a través de
MAPFRE GUANARTEME). A partir de 2003, la actividad de la Unidad Operativa de
Seguros Generales se circunscribe a las lineas de productos no Vida dirigidas a particulares,
familias y comercios, agrupandose el negocio de no Vida para empresas en la Unidad
Operativa de Empresas (salvo por lo que se refiere a las Islas Canarias donde MAPFRE
GUANARTEME continuara desarrollando actividades para empresas).

MAPFRE SEGUROS GENERALES, Compafiia de Seguros y Reaseguros, S.A. (“MAPFRE
SEGUROS GENERALES”) es la sociedad cabecera de la Unidad Operativa de Seguros
Generales. MAPFRE SEGUROS GENERALES es a 31 de diciembre de 2002 la mayor
aseguradora de no Vida (excluido Autos) de Espafia. (Fuente: ICEA) .

Otras sociedades pertenecientes a esta Unidad Operativa son MAPFRE FINISTERRE,
MAPFRE GUANARTEME y ORIENTE. Ademis, MAPFRE SEGUROS GENERALES
tiene una participacion del 25% en MAPFRE SEGUROS GERAIS.

MAPFRE SEGUROS GENERALES es asimismo titular d¢ MAPFRE INDUSTRIAL,
sociedad que, desde el punto de vista operativo y de gestion, ha pasado a formar parte en el
ejercicio 2003 de la Unidad Operativa de Empresas, si bien sus resultados se consolidan por
integraciéon global con los de MAPFRE SEGUROS GENERALES. Asimismo, la
informacion financiera a nivel individual correspondiente a MAPFRE INDUSTRIAL estd
disponible en la seccién correspondiente a la Unidad Operativa de Empresas que figura a
continuacion en el presente Folleto.

La informacioén financiera que se presenta a continuacién de la Unidad Operativa de Seguros
Generales no esta auditada y se ha obtenido a partir de los datos consolidados de MAPFRE
SEGUROS GENERALES, de los que se han deducido los correspondientes a MAPFRE
INDUSTRIAL de los ejercicios 2001, 2002 y 2003 ya que como se ha expuesto en el parrafo
anterior, esta entidad forma parte de la Unidad Operativa de Empresas a efectos de gestion
desde enero de 2003, pero juridicamente continda siendo filial de MAPFRE SEGUROS
GENERALES.

La Unidad Operativa de Seguros Generales desarrolla su actividad fundamentalmente en
Espana.

Productos y Servicios

Esta unidad desarrolla su negocio en lineas de actividad tan diversas como, entre otras, las
correspondientes al seguro obligatorio de dafios a la edificacidn, los seguros pertenecientes al
ramo de aviacion, seguros multirriesgos para el hogar, comercios, o comunidades, seguros de
responsabilidad civil, decesos o accidentes. Salvo por lo que se refiere a la actividad de
MAPFRE GUANARTEME en las Islas Canarias, ni la Unidad Operativa de Seguros
Generales ni CORPORACION MAPFRE desarrollan actividades en el seguro de
automoviles en Espafia.
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Por ramos las principales lineas de actividad de la Unidad de Seguros Generales son
Multirriesgos Hogar y Decesos:

(a) En el ramo de Multirriesgos Hogar, MAPFRE SEGUROS GENERALES ostentaba el
primer lugar en el ranking del 2002 con una cuota del 12,63 por 100 frente al 7,21 por
100 de CASER y el 6,09 por 100 de SANTA LUCIA (fuente: ICEA).

(b) En el ramo de Decesos, MAPFRE FINISTERRE ocupaba el tercer lugar en el ranking
del 2002 con una cuota del 11,25 por 100 (MAPFRE SEGUROS GENERALES,
ORIENTE y MAPFRE GUANARTEME ostentaban cuotas adicionales del 1,88 por
100, 1,10 por 100 y 0,16 por 100 respectivamente) frente al 38,36 por 100 de SANTA
LUCIA vy el 23,20 por 100 de OCASO (fuente: ICEA).

Distribucién

La Unidad Operativa Seguros Generales comercializa sus productos fundamentalmente a
través de la red comercial del SISTEMA MAPFRE. Por su parte, MAPFRE FINISTERRE a
31 de diciembre de 2003 contaba con una red especifica, compuesta por 157 oficinas.

b) Evolucién del mercado

En el apartado IV.1.2.a) se incluyen las primeras estimaciones disponibles para el ejercicio
2003 respecto a la evolucién del mercado.

¢) Principales actividades durante el ejercicio 2003!

En enero de 2003 se ha constituido dentro de MAPFRE la Unidad de Empresas, que agrupard
los negocios de las entidades MAPFRE INDUSTRIAL, MAPFRE CAUCION Y CREDITO
y MUSINI. Como consecuencia de ello, a lo largo de 2004 dejard de formar parte de la
estructura juridico-societaria de la Unidad de Seguros Generales la sociedad MAPFRE
INDUSTRIAL, que ya ha actuado funcionalmente integrada en la Unidad de Empresas a lo
largo de 2004, aunque sus cuentas de 2003 atin se consolidan contablemente en MAPFRE
SEGUROS GENERALES.

Consiguientemente, la informacidon econdémica y los estados financieros que se facilitan a
continuacion han sido elaborados a partir de las cuentas anuales consolidadas de MAPFRE
SEGUROS GENERALES, desagregando los datos y magnitudes correspondientes a
MAPFRE INDUSTRIAL, y no son coincidentes con los que resultan de la informacién
contable consolidada del subgrupo formado por MAPFRE SEGUROS GENERALES vy sus
entidades filiales.

En 2003, se complet6 la adquisicion de la totalidad de las acciones de la entidad MAPFRE
GUANARTEME, de forma que MAPFRE SEGUROS GENERALES ha pasado a ser
propietaria del 100 por 100 del capital social de la entidad.

En 2003, los ingresos consolidados de la Unidad han ascendido a 966,8 millones de euros, de
los que 895,9 millones corresponden a primas devengadas de seguro directo, que han
experimentado un crecimiento del 13,9 por 100 con relacién al ejercicio 2002.

I Los siguientes cuadros no incluyen la actividad de Mapfre Industrial.
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DESGLOSE Y EVOLUCION DE PRIMAS IMPUTADAS DIRECTAS Y

ACEPTADAS
PRIMAS % VARIACION

RAMOS 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
VIDA 54 10,4 11,2 48,00% 7,10% --
NO VIDA

Accidentes 100,2 84,6 68,6 18,44% 23,32% 37,75%

Asistencia 8,0 6,0 4,2 33,33% 42.86% --

Asistencia sanitaria 0,0 0,2 0,1 -100,00% 100,00% -

Auto otras garantias 31,9 27,4 23,1 16,42% 18,61% 27,62%

Auto responsabilidad civil 99,8 87,2 75,4 14,45% 15,65% 24.42%

Decesos 159,5 151,3 111,6 5,42% 35,57% 576,36%

Enfermedad 35 3,7 2,8 -5,41% 32,14% --

Incendios 1.4 1,5 1,2 -6,67% 25,00% 71,43%

Multirriesgo comercio 86,1 70,3 49,5 22,48% 42,02% 6,68%

Multirriesgo comunidad 86,5 72,8 60,6 18,82% 20,13% 24,44%

Multirriesgo hogar 276,9 235,5 193,8 17,58% 21,52% 37,54%

Multirriesgo industrial 7.5 10,4 34,5 -27,88% -69,86% 15,00%

Otros dafios a los bienes 11,3 9,3 59 21,51% 57,63% 13,46%

Responsabilidad civil 14,2 12,2 9,8 16,39% 24.,49% 78,18%

Transportes cascos 2,2 2,3 1,4 -4,35% 64,29% 0,00%

Transportes mercancias 1,5 1,5 1,3 0,00% 15,38% 18,18%
TOTAL NO VIDA 890,5 776,0 643,8 14,7% 20,57% 51,52%
TOTAL GENERAL 895,9 786,6 655,0 13,9% 20,09% 54,16%
Datos expresados en millones de euros

PRIMAS EMITIDAS RESULTADOS
2003 2002 03/02 2003 2002 03/02

MAPFRE SEGUROS GENERALES 5254 4438 18,4% 474 39,5 20,0%
MAPFRE GUANARTEME 179,9 155,3 15,8% 21,0 20,7 1,4%
MAPFRE FINISTERRE 190,6 187,5 1,7% 15,8 16,4 -3,7%
TOTAL 8959 786,6 13,9%

Datos expresados en millones de euros

(1) Beneficio antes de impuestos, socios externos y amortizacion de fondo de comercio y gastos de adquisicion de cartera

En 2003, se superd la cifra de 3.400.000 clientes (3.000.000 en 2002), que representaban mas
de 5.900.000 personas, 1.868.000 hogares, 1.129.000 familias aseguradas en el ramo de
Decesos (1.726.000 hogares y 1.057.000 familias en 2002), 171.650 comercios (159.000 en
2002) y mas de 85.000 comunidades de propietarios (77.000 en 2002). Se tramitaron mas de
1.150.000 siniestros, y se atendieron por el CIS 5,7 millones de llamadas (frente a los 5,4
millones de 2002).
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Tanto en el ejercicio 2002 como en 2003, destacé la creciente importancia del Canal CAJA
MADRID como origen de produccion de riesgos de particulares captados entre sus clientes.
En 2002, la cartera obtenida a través del mismo alcanzé un total de 435.403 pdélizas, y en
2003 este nimero ascendid a 459.000 pdlizas.

En 2003, el indice de siniestralidad a primas imputadas fue del 58,9 por 100, superior en 1,9
puntos al del ejercicio precedente, incluyéndose como siniestralidad las participaciones en
beneficios y los extornos, asi como las variaciones de las provisiones de Decesos y de Vida,
de la provisiéon de estabilizacion y de las prestaciones por convenios de liquidacién de
siniestros. En el Sector Diversos dicho indice se ha situado en el 56,5 por 100, en el ramo de
Automéviles en el 76,7 por 100, y en el ramo de Vida en el 4,5 por 100. Todos los sectores
presentaron un nivel favorable de siniestralidad, que permiti6 alcanzar un adecuado beneficio
técnico.

En 2003, los gastos de gestién han representado el 34,7 por 100 de las primas devengadas,
porcentaje similar al del ejercicio precedente, con la siguiente distribucién en funcién de su
destino: 4,8 por 100 los gastos imputables a prestaciones, 22,1 por 100 los gastos de
adquisicion del seguro directo, 3,6 por 100 los gastos de administracién, 0,3 por 100 los
gastos de las inversiones, 3,1 por 100 los otros gastos técnicos, y 0,8 por 100 los otros gastos
no técnicos.

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS Y

IMPORTE % VARIACION
PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
Gastos de gestion 310,7 268,9 216,9 15,5% 24,0% 62,3%
Siniestralidad 496,8 428,1 360,7 16,0% 18,7% 48,6%
Ingresos netos de las inversiones 35,5 19,6 24,5 81,1% (20,0)% 14,5%
Beneficio antes de impuestos y minoritarios 76,5 68,6 61,3 11,5% 11,9% 15,7%
Beneficio después de impuestos y minoritarios 46,7 40,3 38,1 15,9% 5,8% 17,2%

Datos expresados en millones de euros
(1) No incluyen MAPFRE INDUSTRIAL. Se incluye la filial MAPFRE FINISTERRE (que incluye MAPFRE ORIENTE)
en estas cifras a partir del 01.04.2001

En 2003, los rendimientos regulares de las inversiones ascendieron a 34 millones de euros,
que representaron el 3,8 por 100 de las primas devengadas frente al 3,7 por 100 del ejercicio
2002. Adicionalmente se registraron 1,5 millones de euros de beneficios netos en las
inversiones, derivados fundamentalmente de la aplicacién de provisiones por depreciacion,
sobre todo de participaciones en fondos de inversién (6,9 millones), y de la participacién en
resultados de sociedades puestas en equivalencia (1,3 millones), minorados en la
amortizaciéon del fondo de comercio de consolidacion (5,2 millones), y en pérdidas
extraordinarias procedentes de realizaciones (1,5 millones).

En 2003, el beneficio consolidado de la Unidad Operativa de Seguros Generales, antes de
impuestos y socios externos, asciende a 76,5 millones de euros, frente a 68,6 millones del
gjercicio 2002, y a 61,3 millones del ejercicio 2001. En el afio 2003, el beneficio neto,
después de impuestos y minoritarios, asciende a 46,7 millones de euros.
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PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO

Primas imputadas al ejercicio 843,1 750,7 615,8

Siniestralidad -508,3 -435,3 -363,2

Otros gastos técnicos -261,2 -236,5 -198,7
RESULTADO SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO 73,6 78,9 53,9
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO

Primas y variacién Provision primas no consumidas -105,8 -96,5 -86,0

Prestaciones pagadas y variacién Provisién prestaciones 55,0 55,2 49.4

Variacion Otras provisiones y comisiones y participaciones 37,2 279 244
RESULTADO REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO -13,6 -13,4 -12,2
OTROS RESULTADOS TECNICOS

Ingresos y gastos de las inversiones 36,9 23,3 25,9

Otros ingresos y gastos técnicos -24,3 -18,4 -11,6
OTROS RESULTADOS TECNICOS 12,6 4,9 14,3
RESULTADO CUENTA TECNICA VIDA Y NO VIDA 72,6 70,4 56,0
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA

Ingresos y gastos de las inversiones 0,9 -1,1 -0,1

Amortizacion del fondo de comercio -5,2 -5,2 -3,9

Otros ingresos y gastos no técnicos 5,8 4.4 9,1

Resultados extraordinarios 2,4 0,1 0,2
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA 39 -1,8 53
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 76,5 68,6 61,3

Datos expresados en millones de euros
Resultado Cuenta técnica — Unidad operativa de Seguros Generales

Primas. Las primas imputadas al ejercicio aumentaron un 21,9 por 100 desde 615,8 millones
de euros en el ejercicio 2001 hasta 750,7 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 12,3
por 100 hasta 843,1 millones de euros en el ejercicio 2003. Las primas correspondientes al
ejercicio 2001 solo incluian las primas de FINISTERRE correspondientes a los tltimos tres
trimestres del ejercicio. Por el contrario, las primas correspondientes al ejercicio 2002
inclufan las primas de FINISTERRE (ya con la nueva denominacion de MAPFRE
FINISTERRE) correspondientes al ejercicio completo. Sobre esta base, las primas brutas
suscritas y aceptadas de MAPFRE FINISTERRE crecieron un 33,0 por 100, desde 141,0
millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 187,5 millones de euros en el ejercicio 2002.
Tomando como base un ejercicio completo, las primas brutas suscritas y aceptadas de
MAPFRE FINISTERRE disminuyeron un 0,2 por 100, desde 187,9 millones de euros en el
ejercicio 2001 hasta 187,5 millones de euros en el ejercicio 2002. Ademds de por la
incorporaciéon de MAPFRE FINISTERRE en 2002, el aumento de las primas fue debido
principalmente al gran incremento en el nimero de clientes y al aumento en el nimero de
productos y/o coberturas vendidos a cada cliente.

Siniestralidad. La siniestralidad del ejercicio aumenté en un 19,8 por 100 desde 363,2
millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 435,3 millones de euros en el ejercicio 2002 y en
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un 16,7 por 100 hasta 508,3 millones de euros en el ejercicio 2003. El crecimiento del
negocio fue la causa principal del crecimiento del volumen de siniestros en los dos ejercicios.
Ademés, en el ejercicio 2003 existe un ligero aumento en la ratio de siniestralidad en algunas
lineas personales.

Otros gastos técnicos. Los gastos técnicos aumentaron en un 19,0 por 100 desde 198,7
millones de euros en el ejercicio 2001 a 236,5 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un
10,4 por 100 hasta 261,2 millones de euros en el ejercicio 2003. Su crecimiento fue inferior
al de los volumenes de negocio, debido a los esfuerzos en la contencién de gastos por parte
de la Unidad Operativa de Seguros Generales.

Resultado Reaseguro Cedido y Retrocedido. La evolucion del resultado de reaseguro cedido
y retrocedido fue la siguiente:

e las primas y las variaciones en la provisién para primas no consumidas aumentaron
en un 12,2 por 100 desde 86,0 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 96,5
millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 9,6 por 100 hasta 105,8 millones de
euros en el ejercicio 2003.

e las prestaciones pagadas y la variacion en la provisidn para prestaciones aumentaron
en un 11,7 por 100 desde 49,4 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 55,2
millones de euros en el ejercicio 2002, y permanecid estable en 55,0 millones de
euros en el ejercicio 2003. Esta estabilidad refleja una reduccién proporcional en el
coste de los siniestros a cargo de los reaseguradores.

e las variaciones en otras provisiones y comisiones y participaciones aumentaron en un
14,3 por 100 desde 24,4 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 27,9 millones de
euros en el ejercicio 2002, y en un 33,3 por 100 hasta 37,2 millones de euros en el
ejercicio 2003. El aumento en el ejercicio 2003 es debido al aumento en la
participacion en beneficios del reaseguro cedido, dada la disminucién de la
siniestralidad a cargo del mismo.

Ingresos y gastos de las inversiones. Los ingresos de las inversiones disminuyeron en un
10,0 por 100 desde 25,9 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 23,3 millones de euros
en el ejercicio 2002, principalmente como consecuencia de la caida en el valor de las
inversiones en renta variable. Dicha caida de valor fue ampliamente superada en el ejercicio
2003, en el que los ingresos y gastos de las inversiones aumentaron un 58,4 por 100 hasta
36,9 millones.

Otros ingresos y gastos técnicos. Su saldo neto aument6 en un 58,6 por 100 desde 11,6
millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 18,4 millones de euros en el ejercicio 2002, y en
un 32,1 por 100 hasta 24,3 millones de euros en el ejercicio 2003.

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida y de No Vida. El resultado de la cuenta técnica Vida
y No Vida aument6 en un 25,7 por 100 desde 56,0 millones de euros en el ejercicio 2001

hasta 70,4 millones de euros en el 2002, y en un 3,1por 100 hasta 72,6 millones de euros en
el ejercicio 2003.

Resultado Cuenta no técnica — Unidad operativa de Seguros Generales
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Amortizacion del fondo de comercio. El importe de la amortizacién del fondo de comercio
fue de 3,9 millones de euros en el ejercicio 2001 y de 5,2 millones de euros tanto en el
ejercicio 2002 como en el 2003. El aumento en el ejercicio 2002 es debido a que en el
ejercicio 2001 el fondo de comercio por la adquisicion de MAPFRE FINISTERRE tan solo
fue amortizado durante tres trimestres, mientras que en el ejercicio 2002 fue amortizado en el
ejercicio completo.

Otros ingresos y gastos no técnicos. Su saldo neto fue de 9,1 millones de euros en el ejercicio
2001; 4,4 millones de euros en el ejercicio 2002 y 5,8 millones de euros en el ejercicio 2003.
Recoge los ingresos procedentes de filiales no aseguradoras, que prestan servicios auxiliares,
consolidados por integracion global.

Resultados antes de Impuestos y Minoritarios. El resultado antes de impuestos y
minoritarios aumenté en un 11,9 por 100 desde 61,3 millones de euros en el ejercicio 2001
hasta 68,6 millones de euros en el ejercicio y en un 11,5 por 100 hasta 76,5 millones de euros
en el ejercicio 2003.

Impuestos. El tipo impositivo efectivo del Impuesto sobre Sociedades fue de un 28,4 por 100
en 2001; 35,6 por 100 en 2002 y 36,2 por 100 en 2003. El tipo tan reducido en el ejercicio
2001 se debid a la deducibilidad de las contribuciones muy significativas hechas a la reserva
por inversiones en las Islas Canarias por MAPFRE GUANARTEME que no se repitieron en
los ejercicios 2002 y 2003.

Resultados Atribuibles a Minoritarios.  Los resultados atribuibles a minoritarios
disminuyeron en un 32,8 por 100 desde 5,8 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 3,9
millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 48,7 por 100 hasta 2,0 millones de euros en el
ejercicio 2003. La reduccién se explica por la compra a minoritarios por parte de MAPFRE
GUANARTEME de acciones propias para su posterior amortizacién, 7,5 por 100 de su
capital en el ejercicio 2002 y 22,5 por 100 en el ejercicio 2003.

Resultado Después de Impuestos y Minoritarios. El resultado después de impuestos y
minoritarios aumenté en un 5,8 por 100 desde 38,1 millones de euros en el ejercicio 2001
hasta 40,3 millones en el ejercicio 2002, y en un 16,1 por 100 hasta 46,8 millones de euros en
el ejercicio 2003.

Balance

A 31 de diciembre de 2003, los fondos propios consolidados, incluyendo socios externos,
ascienden a 219,8 millones de euros, con disminucién del 10,5 por 100 respecto al ejercicio

2002, debido a la adquisiciéon y amortizaciéon por MAPFRE GUANARTEME de las acciones
propias en manos de socios externos.

A continuacién figura el Balance resumido consolidado de la Unidad Operativa de Seguros
Generales al cierre del ejercicio 2003, asi como al cierre de los dos ejercicios anteriores:
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BALANCE RESUMIDO

ACTIVO 2003 2002 2001 PASIVO 2003 2002 2001
Ac.c1.omstas desembolsos no 60.1 Capital y reservas 173.1 193.8 184.9
exigidos
Activos mmatena!es' y 1182 125.8 132.1 Resu}t{ido neto del 46,7 403 38.1
gastos de establecimiento ejercicio
Inversiones 6244 566,1 464,1 Socios externos 11,5 16,7
Inv. Empresas grupo 32,0 30,0 24,0
Part1c1pac199 del rez/iseguro 80.2 76,5 79.4 P/rov'lslones 834.6 721.0 642.9
en las provisiones técnicas técnicas
Dep6sitos recibidos
Créditos 196,0 165,2 1473 por'reaseguro 32,4 30,2 279
cedido
Otros activos 2459 238,0 238,7 Deudas 168,0 163,4 194,7
Otros pasivos 41,9 414 40,5
TOTAL ACTIVO 1.296,7 1.201,6 1.145,7 TOTAL PASIVO | 1.296,7 1.201,6 1.145,7

Datos expresados en millones de euros

Las inversiones netas realizadas en 2003 ascienden a 50 millones de euros. Con ellas, el
patrimonio inmobiliario asciende a 139,9 millones de euros, las inversiones financieras a
433,3 millones, la tesoreria a 144,5 millones, y las restantes inversiones a 51,5 millones, y las
inversiones en empresas del Grupo (MAPFRE INDUSTRIAL) a 32 millones. Todo ello
constituye una inversion neta acumulada de 800,8 millones de euros, frente a 744,5 millones
en el ejercicio anterior.

ACTIVOS PATRIMONIALES
2003 2002 2001

PARTIDA V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado
Inversiones materiales 139,9 193,5 129,4 182,7 113,5 155,9
Valores de renta fija 355,5 384,1 327,2 354,6 2473 260,5
Valores de renta variable 23,5 28,0 232 24,7 24,4 25,9
Participaciones en fondos de inversion 54,3 56,1 45,7 39,8 34,9 35,4
Tesorerfa 144,5 144.,5 148,4 1484 158,8 158,8
Otras inversiones 51,5 53,0 40,6 49,6 43,8 46,0
TOTAL INVERSIONES 769,2 859,1 714,5 799.8 622,7 682,5
Renta variable Inversiones empresas

grupo 32,0 51,6 30,0 42,0 24,0 40,7

Datos expresados en millones de euros

A 31 de diciembre de 2003, la cobertura consolidada de las provisiones técnicas presentaba
un excedente de 108,5 millones de euros, y el margen de solvencia consolidado equivale a
1,7 veces el minimo legalmente exigido.
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IV.1.3.4. Unidad Operativa de Empresas

a) Visién General

La Unidad Operativa de Empresas es la unidad operativa especializada en ofrecer cobertura
aseguradora a empresas.

Esta Unidad Operativa es una unidad econémica que incluye los negocios de MAPFRE
INDUSTRIAL Sociedad Anénima de Seguros (“MAPFRE INDUSTRIAL”, actualmente
filial de MAPFRE SEGUROS GENERALES), y MAPFRE CAUCION Y CREDITO,
Compaiifa Internacional de Seguros y Reaseguros, S.A. (“MAPFRE CAUCION Y
CREDITO”), asi como el negocio no Vida de MUSINI Sociedad Anénima de Seguros y
Reaseguros (“MUSINI”). En la actualidad, estos negocios estdn integrados bajo un punto de
vista operativo y de gestion (esta Unidad Operativa opera de forma coordinada desde un
punto de vista estratégico, mientras que la gestién de cada linea de negocio se lleva a cabo de
forma descentralizada). Asimismo, se prevé la integracion juridica futura de estos negocios a
través de las operaciones de reestructuracion empresarial que se estimen mas adecuadas.

La Unidad Operativa de Empresas se especializa en la prestacién de sus servicios en Espafia
ofreciendo también sus servicios a las empresas en su proyeccién internacional,
especialmente en Europa y Latinoamérica.

Productos y Servicios

Cada una de las entidades que forma parte de la Unidad Operativa de Empresas se
especializa por tipo de riesgo:

(a) MAPFRE CAUCION Y CREDITO opera en los ramos de caucién y crédito;

(b) MAPFRE INDUSTRIAL se especializa en pequeiias y medianas empresas, operando
en los ramos de transportes, incendios, responsabilidad civil, ingenieria y dafos.
Ademads de cobertura aseguradora, MAPFRE INDUSTRIAL ofrece a sus clientes
servicios complementarios de gestion de riesgos, seguridad y prevencion; y

(©) MUSINI se especializa en grandes riesgos industriales.
Distribucién
CAUCION Y CREDITO

MAPFRE CAUCION Y CREDITO distribuye sus productos principalmente a través de
corredores y de forma directa.

En el ejercicio 2003, en el seguro de crédito, los corredores aportaron el 37,5 por 100 de las
primas de nueva produccidn, y el 41,1 por 100 de las primas en cartera; mientras que el 21,6
por 100 de las primas de nueva produccion, y el 24,2 por 100 de las primas en cartera se
captaron de forma directa.

En el caso de seguro de caucidn, en el mismo ejercicio, el 58,4 por 100 de las primas de
nueva produccion y el 69,4 por 100 de las primas en cartera se capté de forma directa. Los
corredores aportaron el 32,6 por 100 de las primas de nueva produccioén, asi como el 23,5 por
100 de las primas en cartera.
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MAPFRE INDUSTRIAL

En el ejercicio 2003, el desglose de las primas de MAPFRE INDUSTRIAL por canal de
distribucién ha sido el siguiente:

Canal Aportacion
Corredores 48,7 %
Red agencial 34,4 %
Bancaseguros 10,3 %
Produccién directa 6,6 %
Total 100,0%

MUSINI

Los corredores son el principal canal de distribucion de MUSINI, aunque dispone también de
una fuerza de ventas propia. Su cartera de clientes estd compuesta por muchos de los
principales grupos empresariales espafioles, entre ellos los que fueron de propiedad estatal,
de los que MUSINI ha seguido siendo la aseguradora de referencia incluso después de sus
respectivas privatizaciones.

b) Evolucién de la unidad operativa de empresas durante el ejercicio 2003

A los efectos de reflejar la estructura operativa y organizacional de esta Unidad Operativa, la
informacion financiera que se incluye a continuacién es la correspondiente a MAPFRE
CAUCION Y CREDITO, MAPFRE INDUSTRIAL y MUSINI a nivel agregado.
Consiguientemente, la informacién econémica y los datos que se facilitan a continuacion, se
ha obtenido mediante una simple agregacion de datos, y no tienen caricter de informacién
consolidada. La informacion agregada proviene de informacion financiera auditada de cada
una de las entidades que componen la unidad operativa de los ejercicios 2001, 2002 y 2003,
pero no estd auditada en su agregaciéon. La informacién de MUSINI, S.A. corresponde
unicamente al cuarto trimestre de 2003. No hubo operaciones intra-grupo sujetas a
eliminacidn.

b.1). Evolucién del Mercado

De acuerdo con las primeras estimaciones de ICEA, en el conjunto de ramos no vida del
sector asegurador espafiol se han emitido primas por importe de 23.832 millones de euros, lo
que representa un incremento del 9,4 por 100 respecto a 2002.

Aunque no existen datos diferenciados del segmento de riesgos de empresas e instituciones,
la informacién disponible permite sefialar que se ha mantenido la recuperacién de los precios
y condiciones de suscripcion iniciada en 2002, aunque de forma desigual para los distintos
tipos de negocio, lo que ha dado lugar a un incremento notable de la emisién de primas y a
una sustancial mejora de los mérgenes técnicos.

En los ramos de Crédito y Caucidn las tasas de primas se han mantenido en niveles similares
a los del afio anterior. En el ramo de Caucidn, la presion bajista de la competencia se ha visto
contrarrestada con la presion al alza ejercida por el sector reasegurador. A pesar del
mantenimiento de las tasas, la evolucién del negocio de ambos ramos se estima en un
incremento del 13 por 100 respecto al afio anterior, lo que estaria en linea con los niveles
alcanzados en 2002.
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b.2.) Magnitudes Bésicas Agregadas durante el ejercicio 2003

Cuentas de resultados

Los ingresos han alcanzado la cifra de 644,8 millones de euros, con incremento del 40,3 por
100 respecto al ejercicio anterior; de dicha cifra 596,6 millones corresponden a las primas
netas emitidas.

Los gastos de gestion han ascendido a 125,3 millones de euros, que representan el 22 por 100
de las primas imputadas.

Los siniestros del seguro directo alcanzaron la cifra de 339,5 millones de euros,
representando en conjunto el 56,9 por 100 de las primas imputadas.

Por sectores operativos, los indices de siniestralidad se han situado en el 84,5 por
100 en Incendios y Danos; el 55,4 por 100 en Responsabilidad Civil; el 34,6 por 100
en Transportes; el 31,4 por 100 en Ingenieria; el 187,7 por 100 en Vida; el 67,1 por
100 en Accidentes; el 1,0 por 100 en Caucién y el 60,7 por 100 en Crédito.

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

IMPORTE % VARIACION
PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
1.1.  GASTOS DE GESTION 125,3 83,3 64,7 50,4 28,7 27,1
1.2.  SINIESTRALIDAD 3394 239,7 172,0 41,6 394 26,0
1.3. INGRESOS DE LAS INVERSIONES NETOS 254 12,7 14,8 100,0 -14,2 1,4

1.4. BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS Y
MINORITARIOS 40,0 25,7 18,6 55,6 38,2 86,0

1.5. BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS Y

259 16,4 11,4 579 438 93,2
MINORITARIOS

Datos expresados en millones de euros

El beneficio agregado del ejercicio ha sido de 39,8 millones de euros antes de impuestos y
minoritarios, y de 26,1 millones de euros después de impuestos y minoritarios, con el
siguiente desglose por entidades:

BAI BDIM
MAPFRE 276 17,8
INDUSTRIAL
MAPFRE CAUCION 95 6.1
Y CREDITO
MUSINI 27 22

Datos expresados en millones de euros
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PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO

Primas imputadas al ejercicio 569,9 360,9 236,9

Siniestralidad -348,1 -243,5 -176,5

Otros gastos técnicos -108,3 -69,6 -54,1
RESULTADO SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO 113,5 47,8 6,3
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO

Primas y variacién Provisién primas no consumidas -315,2 -184,7 -104,6

Prestaciones pagadas y variacién Provision prestaciones 158,3 111,3 77,6

Variacion Otras provisiones y comisiones y participaciones 66,2 40,6 27,5
RESULTADO REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO -90,7 -32,8 0,5
OTROS RESULTADOS TECNICOS

Ingresos y gastos de las inversiones 24,3 11,8 13,7

Otros ingresos y gastos técnicos -13,5 -6,9 -5,6
OTROS RESULTADOS TECNICOS 10,8 4,9 8,1
RESULTADO CUENTA TECNICA VIDA Y NO VIDA 33,1 19,9 149
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA

Ingresos y gastos de las inversiones 1,6 0,9 1,1

Otros ingresos y gastos no técnicos 53 4,9 2,6
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA 6,9 5,8 3,7
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 40,0 25,7 18,6

Datos expresados en millones de euros

Musini, solo datos 4° trimestre 2003

Resultado de la Cuenta técnica — Unidad operativa de Empresas

Primas imputadas al ejercicio. Las primas imputadas al ejercicio aumentaron en un 52,3 por
100 desde los 236,9 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 360,9 millones euros en
el ejercicio 2002, y en un 57,9 por 100 hasta alcanzar los 569,9 millones de euros en el
ejercicio 2003. El crecimiento de las primas en el ejercicio 2002 reflejé principalmente un
mayor nimero de clientes y aumentos significativos en las tarifas por parte de MAPFRE
INDUSTRIAL. EI crecimiento de las primas en el ejercicio 2003 reflejo, entre otros, un
mayor numero de clientes, unos aumentos en las tarifas comparativamente mas moderados
por parte de Mapfre Industrial, y la consolidacién de MUSINI, S.A. en el dltimo trimestre del
ejercicio. Exceptuando a MUSINI, S.A., las primas totales de MAPFRE CAUCION Y
CREDITO y MAPFRE INDUSTRIAL correspondientes al ejercicio 2003 habrian sido de
548,9 millones de euros, con un aumento del 52,1 por 100 con respecto al ejercicio 2002.

Siniestralidad. La siniestralidad del ejercicio aumenté en un 37,9 por 100 desde 176,5
millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 243,5 millones de euros en el ejercicio 2002 y en
un 42,9 por 100 hasta 348,1 millones de euros en el ejercicio 2003. Los aumentos en ambos
ejercicios fueron atribuibles al crecimiento del negocio, y en el ejercicio 2003 también a la
consolidacién de MUSINI, S.A. Por el contrario, se produjo una reduccién de més de diez
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puntos porcentuales en el ratio de siniestralidad de MAPFRE CAUCION Y CREDITO,
debido a una disminucién en el coste medio de los siniestros y a un volumen mayor de
recobros de créditos, lo que compensdé con creces el aumento en la frecuencia de pérdidas.

Otros gastos técnicos. Los otros gastos técnicos aumentaron en un 28,7 por 100 desde los
54,1 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 69,6 millones de euros en el ejercicio 2002,
y a un 55,6 por 100 hasta alcanzar los 108,3 millones de euros en el ejercicio 2003.
Exceptuando a MUSINI, S.A., el total de los otros gastos técnicos de MAPFRE CAUCION
Y CREDITO y MAPFRE INDUSTRIAL correspondientes al ejercicio 2003 serian de 98,4
millones de euros, un aumento del 40,8 por 100 con respecto al ejercicio 2002. Estos son
atribuibles principalmente al incremento de los gastos de adquisicion, por el fuerte
crecimiento del negocio. No obstante, los otros gastos técnicos han disminuido como
porcentaje de las primas con respecto al ejercicio 2001, reflejando los esfuerzos de
contencién de gastos.

Resultado del Reaseguro Cedido y Retrocedido. La evolucidén del reaseguro cedido y
retrocedido es la siguiente:

Las primas y variaciones en las provisiones para primas no consumidas aumentaron en un
76,6 por 100 desde los 104,6 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 184,7 millones
de euros en el ejercicio 2002, reflejando un fuerte crecimiento del negocio y el recargo de
prima por cobertura de terrorismo en el mercado de seguros de aviacién pagado a los
reaseguradores (que desapareci6 en el ejercicio 2003). En el ejercicio 2003 las primas y
variaciones en las reservas para primas no consumidas aumenté un 70,7 por 100 hasta
alcanzar los 315,2 millones de euros, reflejando principalmente la consolidacién de MUSINI,
S.A., que tiene un tipo de retencidn significativamente menor. Con excepcién de MUSINI,
S.A., las primas totales y las variaciones en las provisiones para primas no consumidas de
MAPFRE CAUCION Y CREDITO y MAPFRE INDUSTRIAL correspondiente al ejercicio
2003 son de 236,3 millones de euros, reflejando un aumento del 27,9 por 100 con respecto al
ejercicio 2002, en linea con el crecimiento de primas.

Las prestaciones pagadas y la variacién de la provision para prestaciones aumentaron en un
43,4 por 100 desde los 77,6 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 111,3 millones
de euros en el ejercicio 2002, y en un 42,2 por 100 hasta alcanzar los 158,3 millones de euros
en el ejercicio 2003. El hecho de que estos incrementos fueran inferiores al incremento de
las primas cedidas y retrocedidas y la variacién de las provisiones para primas no
consumidas refleja una reduccién proporcional en el coste de los siniestros a cargo de los
reaseguradores.

Las variaciones en otras provisiones y las comisiones y participaciones en el beneficio del
reaseguro cedido aumentaron en un 47,6 por 100 desde los 27,5 millones de euros en el
ejercicio 2001 hasta los 40,6 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 63,0 por 100
hasta alcanzar los 66,2 millones de euros en el ejercicio 2003. Exceptuando MUSINI, S.A.,
el total de variaciones en otras reservas técnicas y en comisiones y participaciones de
MAPFRE CAUCION Y CREDITO y MAPFRE INDUSTRIAL correspondientes al ejercicio
2003 se sitian en 56,1 millones de euros, reflejando un aumento del 38,2 por 100 con
respecto al ejercicio 2002.

Ingresos y gastos de las inversiones. Los ingresos netos de las inversiones disminuyeron en
un 13,9 por 100 desde los 13,7 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 11,8 millones
de euros en el ejercicio 2002, principalmente como consecuencia de la caida del valor de las
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inversiones en renta variable. En el ejercicio 2003, los ingresos netos de las inversiones
crecieron en un 105,9 por 100 hasta alcanzar los 24,3 millones de euros, reflejando una
inversién de dicha caida de valor, y la adiciéon de 6,5 millones de ingresos netos de las
inversiones procedentes de MUSINI, S.A.

Otros ingresos y gastos técnicos. Su saldo neto fue de 5,6 millones de euros negativos en el
ejercicio 2001, que aumenté en un 23,2 por 100 hasta los 6,9 millones de euros en el
ejercicio 2002, y en un 95,7 por 100 hasta alcanzar los 13,5 millones de euros negativos en el
ejercicio 2003.

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida y de No Vida. El resultado de la Cuenta Técnica de
Vida y de No Vida aument6 en un 33,6 por 100 desde los 14,9 millones en el ejercicio 2001
hasta los 19,9 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 66,3 por 100 hasta alcanzar los
33,1 millones de euros en el ejercicio 2003. MUSINI, S.A. afiadi6 2,4 millones de euros al
resultado técnico de la unidad operativa de Empresas en el ejercicio 2003.

Otros ingresos y gastos no técnicos. Los otros ingresos y gastos no técnicos aumentaron en
un 88,5 por 100 desde los 2,6 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 4,9 millones de
euros en el ejercicio 2002, y en un 8,2 por 100 hasta alcanzar los 5,3 millones de euros en el
ejercicio 2003.

Resultado antes de Impuestos y Minoritarios. El resultado antes de impuestos y minoritarios
aument6 en un 38,2 por 100 desde los 18,6 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los
25,7 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 55,6 por 100 hasta alcanzar los 40,0
millones de euros en el ejercicio 2003.

Impuestos. El tipo impositivo efectivo del Impuesto sobre Sociedades fue del 33,9 por 100
en 2001, 31,4 por 100 en 2002 y 34,0 por 100 en 2003.

Resultado Después de Impuestos y Minoritarios. El resultado después de impuestos y
minoritarios aumentd en un 45,2 por 100 desde los 11,5 millones de euros en el ejercicio
2001 a los 16,7 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 56,3 por 100 hasta los 26,1
millones de euros en el ejercicio 2003.
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Balance

Los fondos propios, incluidos intereses minoritarios, ascendian al cierre del ejercicio a 267,6
millones de euros, de los que 5,8 millones de euros correspondian a la participacion de los

socios externos.

BALANCE RESUMIDO
ACTIVO 2003 2002 2001 PASIVO 2003 2002 2001
Inversiones 1.133,2 286,9 2456 | Copitaly 235,7 433 46,8
reservas
Inversiones Grupo 21,0 - - Resu.I tadp n eto 26,1 16,4 11,4
del ejercicio
Participacién del Socios externos 5.8 11,6 12,6
reaseguro en las 812,5 2424 165,6 Provisiones
provisiones técnicas técnicas 1.765,0 552,1 4172
Depésitos
Créditos 276,8 140,3 85,7 recibidos por 96,1 57,2 35,9
reaseguro cedido
Otros activos 188,4 141,6 100,2 Otros pasivos 303,3 130,6 73,2
TOTAL
TOTAL ACTIVO 24319 811,2 597,1 PASIVO 24319 811,2 597,1

Datos expresados en millones de euros

Las provisiones técnicas de seguro directo alcanzaron la cifra de 1.765 millones de euros,
con incremento del 219,7 por 100 debido a la incorporacién de MUSINI en el cuarto

trimestre de 2003.

Las inversiones totales ascendieron a 1.154,2 millones de euros, superiores en 867,3 millones
a las del ejercicio anterior debido fundamentalmente a la incorporacion de MUSINI. Por
tipos de activos, correspondieron 14,8 millones al patrimonio inmobiliario, 1.139,4 a

inversiones financieras.

ACTIVOS PATRIMONIALES
2003 2002 2001

PARTIDA V. Contable| V. Mercado| V. Contable| V. Mercado| V. Contable| V. Mercado
INVERSIONES MATERIALES 14,8 243 0,5 0,5 0,7 0,7
VALORES DE RENTA FIJA 628,7 651,2 2314 252,5 202,0 214,0
VALORES DE RENTA VARIABLE 56,6 56,6 1,7 1,7 1,6 1,6
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE 98.3 112,1 20,2 21,6 18,9 19,7
INVERSION

TESORERIA 120,9 120,9 99,1 99,1 62,9 62,9
OTRAS INVERSIONES 334,8 371,5 32,4 32,7 21,7 21,7
TOTAL INVERSIONES 1.254,1 1.336,6 385,3 408,1 307,8 320,6

Datos expresados en millones de euros
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La cobertura de provisiones técnicas arrojé un excedente de 62,2 millones de euros, y el
margen de solvencia representa 2,6 veces el minimo legal exigido. Debe sefialarse que en
MUSINI se adapté en 2003 el calculo de todas las provisiones matematicas del ramo de Vida
a los requerimientos del Reglamento de Seguros en cuanto a tasas de interés, renunciando al
tratamiento previsto en sus disposiciones transitorias para la cartera contratada con
anterioridad al dia 1 de enero de 1999, lo que implicé un incremento extraordinario de 32,1
millones en la dotacién de dichas provisiones técnicas.

¢) Principales Actividades durante el ejercicio 2003

Durante 2003 se puso en marcha el nuevo proyecto de reestructuracién de la Unidad y se
alcanzo un primer nivel de integracion de los 6rganos de gobierno, auditoria interna, recursos
humanos y ubicacién. Se avanzo asimismo en los planes de integraciéon administrativa,
financiera, informética y de reaseguro, asi como en la coordinacién territorial y comercial en
general. La adjudicacion de MUSINI, producida a mediados de 2003 y materializada
finalmente en diciembre, ha incorporado un importante cambio cuantitativo y cualitativo en
la estrategia de la Unidad, razén por la que algunos de los planes de integracién y la
estructuracion juridico-societaria de la Unidad han quedado demorados para su ejecucion en
2004.

De la actividad desarrollada por MAPFRE INDUSTRIAL durante el ejercicio merece
destacarse:

e En el Area Comercial se han conseguido incrementos de emisién superiores a los de
mercado en todas las lineas de negocio, y se ha mejorado la capacidad de oferta en los
diferentes canales comerciales. Se han potenciado asimismo los programas de
formacién en la organizacidon comercial, y se ha consolidado la estructura técnico-
comercial de la Entidad.

e En el Area Técnica, el principal objetivo ha consistido en el control de la
siniestralidad, que se ha mantenido por debajo del punto de equilibrio de cada ramo,
con menores ratios en general que en el mercado, y se han realizado planes
especificos de revisién y actualizacion de carteras por sectores de acuerdo con las
circunstancias técnicas y de mercado.

e En el Area Administrativa, se ha avanzado en la simplificacién y optimizacion de la
gestion operativa, y se han desarrollado nuevos sistemas de informacién gerencial.

e En 2003 MAPFRE INDUSTRIAL se ha incorporado a los "pools" de suscripcion
internacional La Réunion Aerienne y La Réunion Spatiale, con un 7 por 100; ha
adquirido la mayoria del capital de ITSEMAP; y estd en proceso la adquisicién de la
mayoria de SERMAP. Con ello se perfila una més amplia estrategia de servicio a los
clientes.

De la actividad desarrollada por MAPFRE CAUCION Y CREDITO durante el ejercicio
merece destacarse:

e Las firmas clasificadas y reclasificadas han ascendido a 327.027, con incremento del

14,4 por 100 sobre el afio anterior. El total de firmas en Base de Datos asciende a
847.614.
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e Durante el ejercicio se ha creado el Area de Conservacién de Cartera, que ha logrado
resultados muy positivos ya en el propio 2003; se ha disefiado una pdliza para la
pequefia empresa cuya distribucion estd prevista para el primer trimestre de 2004; y
se ha elaborado un estudio para la implantacién de un “Sistema experto de Medicion
de Riesgos”, utilizando para ello tecnologia avanzada de explotacion y mineria de
datos.

e MAPFRE AMERICA CAUCION Y CREDITO ha incrementado su participacién en
sus filiales, adquiriendo las participaciones que tenian otras empresas del Sistema, y
estd preparando un amplio plan de desarrollo especialmente orientado a Brasil y
Meéxico. En 2003 las filiales americanas han mantenido buenos crecimientos en
términos de moneda local y obtenido resultados en linea con las previsiones iniciales.
La siniestralidad registrada a nivel global se ha mantenido en niveles inferiores a los
presupuestados.

De la actividad operativa desarrollada por MUSINI, merecen destacarse los siguientes
aspectos:

e Se ha potenciado el desarrollo del drea de administracién de negocio que, junto con la
definitiva consolidaciéon de nuevas aplicaciones informadticas (reaseguro y edicion
automdtica de poélizas), han permitido grandes mejoras en materia de calidad y
eficiencia.

¢ La implantacién internacional ha seguido evolucionando de manera positiva, con un
notable incremento de las operaciones realizadas y progresiva ampliaciéon de la
actividad en el dmbito de los paises donde operan las compaiiias miembros de la Red
Iberoamericana de Compafifas de Seguros, a la que MUSINI se adhirié6 en mayo de
2002.

¢ El plan de actuacién comercial ha impulsado tanto el area comercial de las oficinas
centrales como el de las delegaciones territoriales. Apoyado en el disefio de
novedosos productos, se ha progresado de forma satisfactoria en la ampliacién de la
base de clientes.

e La potenciacién de actividades complementarias ha tenido su mdximo exponente en

el desarrollo del servicio de gestién de incidencias, especialmente disefiado para
cubrir las necesidades de las grandes empresas.
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IV.1.3.5. MAPERE Caja Salud

a) Visién General

MAPFRE CAJA SALUD de Seguros y Reaseguros, S.A. (“MAPFRE CAJA SALUD”) es la
Sociedad Auténoma que desarrolla actividades de seguro de asistencia sanitaria, reembolso y
enfermedad.

Otras filiales d¢ MAPFRE CAJA SALUD son CENTRO MEDICO DE CHEQUEOS, cuya
actividad se centra en la prestacion de servicios sanitarios, e IGUALSERVICIOS, cuya
actividad principal es la prestacion de servicios médicos.

MAPFRE CAJA SALUD lleva a cabo su actividad en Espaiia

Productos y Servicios

MAPFRE CAJA SALUD es el resultado de la integracion de los negocios de seguro de salud
de Caja Madrid (CAJA SALUD), del ramo de salud de MAPFRE VIDA, asi como de otras
empresas mds pequefias adquiridas a partir del afio 2000. La combinacién de estos negocios
permite a MAPFRE CAJA SALUD ofrecer una gama de productos muy amplia, en la que
destacan:

. Los seguros de Asistencia Sanitaria, que permiten al asegurado recibir atencidn
sanitaria del cuadro médico seleccionado por MAPFRE CAJA SALUD, sin necesidad
de abonar el coste de la misma; y

° Los seguros de Reembolso de Gastos Médicos, que ofrecen las mismas coberturas de
los seguros de Asistencia Sanitaria, y ademds permiten al asegurado recibir atencion
sanitaria de médicos y centros hospitalarios no incluidos en el cuadro médico de
MAPFRE CAJA SALUD, obteniendo la devolucién de los gastos abonados.

Existen productos especificos para particulares, para profesionales liberales y auténomos, y
para funcionarios, asi como productos para necesidades sanitarias especificas, como
enfermedades graves y atencién odontoldgica.

Distribucién

MAPFRE CAJA SALUD distribuye sus productos principalmente a través de la red del
SISTEMA MAPEFRE, de las oficinas de CAJA MADRID y de corredores. Dispone ademds
de una red especifica, que a 31 de diciembre de 2003 contaba con 10 oficinas y una plantilla
de 92 profesionales.

b) Evolucién del mercado

El Seguro de Salud obtiene tradicionalmente volimenes importantes de primas dentro del
sector asegurador espafiol, que lo sitian en la tercera posicion, detrds del de Vida y
Automéviles. El volumen de primas de estos seguros se situd en el afio 2003 en 3.580
millones de euros, lo que supone un crecimiento del 9 por 100 respecto del afio 2002.
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Durante el ejercicio 2002 se produjo una mayor concentraciéon del negocio en las cinco
primeras compaiiias del mercado, que alcanzaron una cuota del 63,6 por 100 (2.094 millones
de euros). En el afio 2001 este mismo grupo de entidades contaba ya con una participacién
del 62.8 por 100 en el conjunto del sector.

¢) Principales actividades durante el ejercicio 2003

Las primas imputadas al ejercicio 2003 han ascendido a 278,2 millones de euros, con
incremento del 13,5 por 100 respecto al ejercicio anterior, afio en que se situaron en los 245,2
millones de euros, un 46 por 100 mas que en 2001.

DESGLOSE Y EVOLUCION DE PRIMAS IMPUTADAS DIRECTAS Y

ACEPTADAS
PRIMAS % VARIACION
RAMOS 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
NO VIDA
Asistencia Sanitaria 189,3 165,3 121,2 14,5% 36,4 % 16,9 %
Enfermedad 88,9 79,9 46,6 11,3% 71,5 % 732,1 %
TOTAL GENERAL 278,2 2452 167,8 13,5% 46,1 % 53,5 %

Datos expresados en millones de euros

La siniestralidad, incluidos los gastos imputables a prestaciones, ha representado en el
ejercicio 2003 el 81,5 por 100 de las primas, frente al 81,2 por 100 del ejercicio 2002 y al
80,7 por 100 del ejercicio 2001.

Los gastos generales de administracion, adquisicidon y otros gastos técnicos, que ascienden a
47,2 millones de euros en 2003, han representado el 17 por 100 de las primas. De ellos, 26,1
millones de euros corresponden al ramo de Asistencia Sanitaria, lo que supone el 13,8 por
100 sobre las primas de este ramo, y 21,1 millones de euros al ramo de Enfermedad, lo que
supone el 23,8 por 100 de las primas de este ramo. En el ejercicio 2002, dichos gastos
representaron el 16,7 por 100 de las primas, porcentaje similar al obtenido en el ejercicio
anterior. De ellos, 19 millones de euros correspondian al ramo de Asistencia Sanitaria, lo que
supone el 11,4 por 100 sobre las primas de este ramo, y 22 millones de euros al ramo de
Enfermedad, lo que supone el 27,87 por 100 de las primas de este ramo.

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

IMPORTE % VARIACION
PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
Gastos de Gestién 433 37,7 254 14,9% 48.4 % 139,6 %
Siniestralidad 226,8 199,1 1354 13,9% 47,0 % 43,6 %
Ingresos de las inversiones netos 7,3 6,6 4,0 10,6% 65,0 % (242,9)%
Beneficio antes de impuestos y minoritarios 12,3 11,5 5,5 7,0% 109,1 % 5.400 %
Beneficio después de impuestos y minoritarios 7.8 7,1 3,5 9,.9% 1029 % 3.400 %

Datos expresados en millones de euros
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El ratio combinado de siniestralidad y gastos sobre primas imputadas pasé del 96,4 por 100
en 2001 y 2002 a un 97,4 por 100 en 2003.

Los ingresos de inversiones de la cuenta técnica aumentaron han aumentado en un 23,2 por
100 respecto a los del ejercicio precedente, afio en que a su vez aumentaron un 29 por 100
con respecto a 2001.

El resultado de la cuenta técnica de los ramos no Vida en el ejercicio 2003 ha aumentado en
un 9,5 por 100 respecto a los del 2002, afio en que se situd en los 9,6 millones de euros, con
incremento del 17,3 por 100 sobre 2001. La cuenta no técnica refleja un resultado positivo de
1,8 millones de euros, frente a los 1,9 millones de euros de 2002.

El beneficio antes de impuestos ha ascendido a 12,3 millones de euros, frente a los 11,5
millones de euros del ejercicio 2002, y a 5,5 millones de euros en el ejercicio 2001.

PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO

Primas imputadas al ejercicio 278,2 2452 168,2

Siniestralidad -226,8 -199,1 -135,4

Otros gastos técnicos -43.3 -37,7 -254
RESULTADO SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO 8,1 8,4 7.4
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO

Primas y variacién Provision primas no consumidas - - -0,4

Prestaciones pagadas y variacion Provision prestaciones - - -

Variacion Otras provisiones y comisiones y participaciones - - 0,1
RESULTADO REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO - - -0,3
OTROS RESULTADOS TECNICOS

Ingresos y gastos de las inversiones 6,3 4,8 3,7

Otros ingresos y gastos técnicos -3,9 -3,6 -2,6
OTROS RESULTADOS TECNICOS 2,4 1,2 1,1
RESULTADO CUENTA TECNICA VIDA Y NO VIDA 10,5 9,6 8,2
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA

Ingresos y gastos de las inversiones 1,0 1,8 0,3

Amortizacion del fondo de comercio - - -

Otros ingresos y gastos no técnicos 03 0,1 -
Resultados extraordinarios 0,5 - -3,0
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA 1,8 1,9 -2,7
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 12,3 11,5 55

Datos expresados en millones de euros

Resultado Cuenta técnica — Unidad Operativa de Seguros de Salud

Primas imputadas al ejercicio. Las primas imputadas al ejercicio aumentaron en un 45,8 por
100 desde 168,2 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta 245,2 millones de euros en el
ejercicio 2002, y en un 13,5 por 100 hasta 278,2 millones de euros en el ejercicio 2003. El
fuerte aumento en el ejercicio 2002 es principalmente debido al hecho de que a finales de
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mayo del 2001 el negocio de seguros de Salud de MAPFRE VIDA fue transmitido a
MAPFRE CAJA SALUD, en consecuencia en el ejercicio 2001 dnicamente se incluyeron
siete meses de este nuevo negocio. Ademds, el crecimiento de las primas se beneficié tanto
en el ejercicio 2002 como en 2003 del inicio de ventas en nuevas provincias a nivel nacional
y de un mayor volumen de ventas a través de las redes de distribuciéon de MAPFRE y de
CAJA MADRID.

Siniestralidad. La siniestralidad del ejercicio aumenté en un 47,0 por 100 desde 135,4
millones de euros en el ejercicio 2001 a 199,1 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un
13,9 por 100 hasta 226,8 millones de euros en el ejercicio 2003. Estos aumentos estuvieron
en linea con los aumentos en las primas, y reflejaron la transmision a MAPFRE CAJA
SALUD del negocio de seguros de Salud de MAPFRE VIDA en mayo 2001. La
siniestralidad ha permanecido estable en porcentaje de las primas imputadas del ejercicio.

Otros gastos técnicos. Los otros gastos técnicos incluyen variaciones en otras reservas
técnicas, variaciones en reservas de compensacion, participacion en beneficios y extornos,
gastos de adquisicidn y gastos administrativos. Los otros gastos técnicos aumentaron en un
48,4 por 100 desde 25,4 millones de euros en el ejercicio 2001 a 37,7 millones de euros en el
ejercicio 2002, y en un 14,9 por 100 hasta 43,3 millones en el ejercicio 2003. El aumento
anotado en el ejercicio 2002 reflej6é unos volimenes mayores de negocio y la creacién de una
nueva estructura societaria.

Ingresos y gastos de las Inversiones. Los ingresos netos de las inversiones aumentaron en un
29,7 por 100 desde 3,7 millones de euros en el ejercicio 2001 a 4,8 millones de euros en el
ejercicio 2002, y en un 31,3 por 100 hasta 6,3 millones de euros en el ejercicio 2003. El
motivo principal detrds de este crecimiento fue el aumento en los volimenes de negocio, y,
en consecuencia, en el volumen de activos susceptibles de inversion. Las inversiones de la
Unidad Operativa de Seguros de Salud se materializan en valores de renta fija y depdsitos
bancarios.

Otros ingresos y gastos técnicos. Su saldo neto fue de 2,6 millones de euros en el ejercicio
2001, que aument6 en un 38,5 por 100 en el ejercicio 2002 a 3,6 millones de euros, y en un
8,3por 100 hasta 3,9 millones de euros en el ejercicio 2003.

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida y de No Vida. El resultado de la cuenta técnica
aumenté en un 17,0 por 100 desde 8,2 millones de euros en el ejercicio 2001 a 9,6 millones
de euros en el ejercicio 2002 y en un 9,4 por 100 hasta 10,5 millones de euros en el ejercicio
2003.

Resultado de la Cuenta No Técnica — Unidad operativa de Seguros de Salud

Ingresos y Gastos de las Inversiones. Los ingresos y gastos de las inversiones fueron de
0,3 millones de euros en el ejercicio 2001, 1,8 millones de euros en el ejercicio 2002 y
1,0 millones de euros en el ejercicio 2003.

Resultados Extraordinarios. Hubo una pérdida extraordinaria de 3,0 millones de euros en el
ejercicio 2001 y un resultado extraordinario positivo de 0,5 millones de euros en el ejercicio
2003.

Resultado antes de Impuestos y Minoritarios. El resultado antes de impuestos y minoritarios
aumenté en un 109,1por 100 desde 5,5 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta
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11,5 millones de euros en el ejercicio 2002 y en un 7,0 por 100 hasta 12,3 millones de euros
en el ejercicio 2003. Los incrementos fueron atribuibles principalmente a la transmision a
MAPFRE CAJA SALUD del negocio de seguros de Salud de MAPFRE VIDA en mayo de

2001, y al crecimiento en los volimenes de negocio.

Impuestos. El tipo impositivo efectivo del Impuesto sobre Sociedades fue de un 36,4 por 100
en 2001, 38,6 por 100 en 2002 y 36,6 por 100 en 2003.

Resultado después de Impuestos y Minoritarios. El resultado después de impuestos y
minoritarios aumenté en un 102,9 por 100 desde 3,5 millones de euros en el ejercicio 2001
hasta 7,1 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 8,5 por 100 hasta 7,7 millones de
euros ejercicio 2003.

Balance

Los fondos propios ascienden en 2003 a 91,1 millones de euros, y han aumentado en un 9,3
por 100 respecto de 2002, afio en que ascendieron a 83,4 millones de euros, aumentando un
9,3 por 100 con respecto de 2001.

A continuacién figura el Balance resumido de esta Unidad Operativa al cierre del ejercicio
2003, asi como al cierre de los dos ejercicios anteriores:

BALANCE RESUMIDO
ACTIVO 2003 2002 2001 |PASIVO 2003 2002 2001
Activos inmateriales y gastos .
de establecimiento 312 323 19,6 Capital y reservas 83,3 76,3 72,7
Tnversiones 92,5 81 | 765 |Resultadonetodel 7.8 7.1 35
ejercicio
Créditos 12,4 55 6,5 | Provisiones técnicas 48,0 38,1 24,2
Otros activos 19,9 11,4 43 Otros pasivos 16,9 8,7 6,5
TOTAL ACTIVO 156,0 130,2 106,9 | TOTAL PASIVO 156,0 130,2 106,9

Datos expresados en millones de euros

Las inversiones financieras han alcanzado los 92,5 millones de euros en 2003, con
incremento del 14,2 por 100 frente a 2002, afio en que las inversores ascendieron a 81
millones de euros, con incremento del 6 por 100 respecto de 2001.
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ACTIVOS PATRIMONIALES

2003 2002 2001

PARTIDA V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado
Inversiones materiales 8.3 9,4 8,0 9,0 8,1 9.4
Valores de renta fija 53,7 55,8 64,7 66,1 42,6 42,6
Valores de renta variable 43 43 4,1 4,2 5,1 5,1
Participaciones en empresas 6,1 6,1 3,8 3,8 20,4 5,0

del grupo

Tesoreria 12,9 12,9 53 5,3 1,8 1,8
Otras inversiones 20,1 20,1 0,4 0,4 0,3 0,3
TOTAL INVERSIONES 1054 108,6 86,3 88,8 78,3 64,2

Datos expresados en millones de euros

Las provisiones técnicas han ascendido a 48 millones de euros en 2003, y han aumentado en
un 25,8 por 100 con respecto al ejercicio pasado, en el que las provisiones técnicas
ascendieron a 38,1 millones de euros, y aumentaron en un 58 por 100 con respecto al 2001.

En 2003, la cobertura de las provisiones técnicas presenta un excedente de 50 millones de
euros, y el margen de solvencia equivale aproximadamente al 204,5 por 100 del minimo
legal requerido. En el afio 2002, la cobertura de las provisiones técnicas presentd un
excedente de 40 millones de euros, y al cierre de dicho ejercicio el margen de solvencia
equivalia aproximadamente al 211 por 100 del minimo legal requerido.
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IV.1.3.6. Unidad operativa América

a) Visién General

La Unidad Operativa América es la unidad que desarrolla actividades de seguro directo,
fundamentalmente en el ramo de no Vida, en el continente americano.

MAPFRE AMERICA, S.A. (“MAPFRE AMERICA”) es una sociedad holding que agrupa a
entidades de doce paises del continente americano. Las entidades que integran dicho holding
son las siguientes: MAPFRE ARGENTINA SEGUROS, VERA CRUZ ASEGURADORA
(Brasil, MAPFRE COMPANIA DE SEGUROS GENERALES DE CHILE, MAPFRE
COLOMBIA SEGUROS GENERALES, LA CENTRO AMERICANA (El Salvador),
MAPFRE TEPEYAC (México), MAPFRE PARAGUAY, MAPFRE PERU, MAPFRE
PRAICO (Puerto Rico, EE.UU.), MAPFRE URUGUAY y LA SEGURIDAD (Venezuela).

Productos y Servicios

Aunque las lineas de negocio personales son las predominantes, MAPFRE AMERICA tiene
también un negocio industrial significativo. La mayor parte de las primas proviene de
aseguramiento de automdviles y el resto se compone fundamentalmente de seguros generales
y de salud y accidentes. En todo caso, es dificil establecer generalizaciones ya que MAPFRE
AMERICA opera en 12 mercados distintos cada uno de ellos con sus propias particularidades
en materia de regulacién y bajo la supervision de distintos organismos reguladores. En el
apartado 1V.1.10.2 siguiente se incluye un desglose de las primas por ramo y pais obtenidas
por las filiales de MAPFRE AMERICA.

Distribucién

En el aiio 2003, el negocio de MAPFRE AMERICA se ha distribuido principalmente a través
de corredores. Ademads, las filiales de esta entidad cuentan con una red comercial compuesta
al cierre de 2003 por 332 oficinas directas y 373 oficinas delegadas, de las que 163 se han
abierto en 2003. Existen también acuerdos de distribucién a través de redes bancarias en
practicamente todos los paises en los que opera.

b) Evolucién del mercado

El entorno econémico iberoamericano en el que las filiales d¢ MAPFRE AMERICA realizan
sus operaciones ha mejorado durante el afio 2003 como resultado de la incidencia de los
siguientes factores:

. La bonanza y fortalecimiento de los precios de las materias primas, lideradas por la
soja, el cobre y el café, hecho de gran trascendencia para paises en que aquéllas

representan el 40 por 100 de sus exportaciones; y

o La evolucién positiva de los mercados, debida al aumento de la liquidez internacional
y a la recuperacion de la confianza externa hacia toda la region.
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¢) Principales actividades durante el ejercicio 2003

MAPFRE AMERICA vy sus filiales obtuvieron un resultado consolidado de explotacién de 52
millones de euros en 2003, y un beneficio después de impuestos y minoritarios de 37,8 millones
de euros, superior en un 42,6 por 100 al obtenido en el afio 2002. Estas cifras son fruto de la
mejora continuada en la gestion, y de las acciones adoptadas en el ejercicio 2003, entre las que
destacaron por su importancia el andlisis y la continua depuracién de carteras deficitarias, la
disminucién de los gastos de gestién, y la introduccién de mejoras en la gestion técnica de
siniestros.

La actividad principal de las sociedades filiales continué orientada al negocio directo asegurador
no Vida, con mayor peso relativo del negocio de Automoéviles, que supuso el 51 por 100 de las
primas emitidas consolidadas del ejercicio, si bien en el afio 2003 se produjo un crecimiento
muy significativo del negocio de Seguros Generales, que represent6 el 34 por 100 de la emisién
consolidada.

Las primas emitidas consolidadas ascendieron a 1.235,9 millones de euros, con reduccién del
8,5 por 100 respecto al ejercicio 2002, que ascendieron a 1.341,1 millones de euros, un 11,5
por 100 menos que en 2001, debido a la revalorizacién del euro frente al ddlar y algunas
divisas de la region.

PRIMAS Y RESULTADOS POR PAISES

PRIMAS RESULTADOS @
Moneda

» local %
COMPANIA % 03/02 03/02 2003 2002 2001 2003 2002 2001
MAPFRE ARGENTINA 47,9 58,3 139,2 94,1 220,6 34 -2,3 8.5
MAPFRE VERA CRUZ
(BRASIL) 53 19,7 | 2235 236,0 284.5 8,2 6,0 0.4
MAPFRE S. G. COLOMBIA -8,6 26,0 37,1 40,6 424 2,1 2,1 0,1
MAPEFRE S. G. CHILE 5,2 22,0 79,0 75,1 58,9 2,7 1,5 1,4
LA CENTRO AMERICANA 17,0 0,6 279 33,6 29,3 1,8 1.8 1,1
MAPFRE TEPEYAC
(MEXICO) 13,0 146 | 3068 352,8 3115 6,3 13,9 9,7
MAPFRE PARAGUAY 5.5 26,4 6,9 7,3 7,7 0,4 0,2 0,2
MAPFRE PERU -20,3 -5,3 21,2 26,6 279 0,3 -5,2 -2,8
MAPFRE USA (PUERTO 9,7 7,9 200,6 222.1 2227 17,3 15,5 11,5
RICO)
MAPFRE URUGUAY 48,5 37,8 6,9 13,4 11,3 0,3 -1,9 0,8
MAPFRE LA SEGURIDAD
(VENEZUELA) -22,0 29,5 186,8 239.,5 299,8 18,9 30,2 20,0

Datos expresados en millones de euros
(1) Antes de amortizacién de fondo de comercio y gastos de adquisicion de cartera, impuestos y socios externos
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DESGLOSE DE PRIMAS POR RAMO DE NEGOCIO Y PAIS (%)

» OTROSNO| VIDA
COMPANIA AUTOS VIDA DECESOS | SALUD TOTAL
MAPFRE ARGENTINA 41 47 0 12 100
MAPFRE VERA CRUZ (BRASIL) 72 28 0 0 100
MAPFRE S. G. CHILE 21 79 0 0 100
MAPFRE S. G. COLOMBIA 57 43 0 0 100
MAPFRE TEPEYAC (MEXICO) 67 14 10 9 100
MAPFRE PARAGUAY 44 52 0 100
MAPFRE PERU 36 55 9 100
MAPFRE USA (PUERTO RICO) 51 49 0 100
LA CENTRO AMERICANA (EL SALVADOR) 13 41 39 7 100
MAPFRE URUGUAY 46 54 0 100
MAPFRE LA SEGURIDAD (VENEZUELA) 25 20 53 100

DESGLOSE DE PRIMAS POR SOCIEDAD PORCENTAJE (%)
MAPFRE TEPEYAC (México) 248 %
MAPFRE LA SEGURIDAD (Venezuela) 18,1 %
MAPFRE VERA CRUZ SEGURADORA (Brasil) 162 %
MAPFRE USA (Puerto Rico — Florida) 15,1 %
MAPFRE ARGENTINA 113 %
MAPFRE CIA. SEG. GENERALES CHILE 6,4 %
MAPFRE SEG. GENERALES COLOMBIA 3,0 %
LA CENTRO AMERICANA (EI Salvador) 23 %
MAPFRE PERU SEG. GENERALES 17 %
MAPFRE PARAGUAY 0,6 %
MAPFRE URUGUAY 0,5 %
TOTAL 100,0 %
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Los gastos de gestion representaron el 28,4 por 100 de las primas imputadas, con reduccién
del 16,8 por 100 en relacién con el ejercicio anterior, que supusieron un 32 por 100 de las
primas, el 11,6 por 100 menos que en el 2001.

La siniestralidad a primas imputadas del negocio directo se situ6 en el 59,7 por 100, con
reduccién del 19 por 100 respecto de 2002, afio en que la siniestralidad fue del 66,5 por 100,
un 15,8 por 100 menos que en 2001.

RATIOS DE GESTION NO VIDA DE LAS PRINCIPALES FILIALES

GASTOS BRUTOS % (1) SINIESTRALIDAD BRUTA % (2) RATIO COMBINADO % (3)

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
Mapfre Argentina 28,7 41,2 22,6 71,6 150,5 50,2 103,7 2298 98,0
Mapfre Vera Cruz 40,5 39,3 36,8 65,7 64,3 66,6 108,3 107,5 105,7
(Brasil)
Mapfre S.G. Chile 30,4 23,2 25,3 60,2 58,4 33,6 103,8 99,9 99,1
Mapfre S.G. 40,1 37,9 33,9 68,8 52,9 50,7 115,5 109,0 105,1
Colombia
Mapfre Tepeyac 35,0 34,2 31,6 65,1 65,3 65,8 102,5 101,1 100,5
(México)
Mapfre Paraguay 22,1 23,6 23,5 66,8 62,4 51,6 104,0 114,5 95,9
Mapfre Perd 28,4 26,2 18,0 59,4 70,9 59,8 109,7 1234 97,6
Mapfre USA 25,9 30,2 27,4 66,9 52,4 48,6 107,7 1054 93,1
(Puerto Rico)
La Centro 34,3 18,9 19,9 4519 38,1 42,6 112,1 77,8 118,7
lAmericana (EI
Salvador)
Mapfre Uruguay 40,8 41,7 27,5 76,0 79,9 67,9 123,3 147,8 105,8
Mapfre La 28,8 252 243 70,7 80,2 71,3 105,0 112,0 111,3
Seguridad
(Venezuela)

" [gtos. de adquisicion + gtos. de admén.+ part. en benefic. y ext. - otros ingr. téc.+ otros gtos.
Téc.]/Primas imputadas antes de reaseguro.
@ [siniestralidad del ejerc. antes de reaseguro + var. de otras prov. téc.]/Primas imputadas antes de

reaseguro.

® [siniestralidad del ejerc. neta de reas.+ var. de otras prov. téc.+ gtos. de explot. netos + part. en
benefic. y ext.- otros ingr. téc.+ otros gtos. téc.]/Primas imputadas netas de reaseguro.

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

IMPORTE % VARIACION
PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
Gastos de gestion 3323 399,3 451,8 (16,8) % [(11,6) % 15,0 %
Siniestralidad 697,3 861,1 1.023,0 (19,0) % [(15,8) % 15,8 %
Ingresos de las inversiones netos 97,3 174,3 125,8 (44.,2) % 38,5 % 6,5 %
Beneficio antes de impuestos y minoritarios 48,5 439 28,6 10,0 % 53,6 % 115,5 %
Beneficio después de impuestos y minoritarios 37,8 26,5 18,1 42,6 % 46,4 % 635 %

Datos expresados en millones de euros
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El resultado financiero ascendié a 97,3 millones de euros, con un decremento del 44 por 100
respecto al ejercicio anterior, que se situd en 174,3 millones de euros (un 38,6 por 100 mas
que en el 2001), como consecuencia de la reduccion generalizada de las tasas de interés de
los activos en que estaban materializadas una parte significativa de las inversiones de las
entidades filiales.

El beneficio bruto consolidado -antes de impuestos y de la participacion de socios externos-
ascendio a 48,5 millones de euros en el ejercicio 2003, de los que 10,1 millones se destinaron
al impuesto de sociedades y 0,6 millones correspondieron al resultado atribuible a los socios
externos. El beneficio neto atribuible a la Unidad Operativa, después de impuestos y
minoritarios, ascendié a 37,8 millones de euros, con un incremento del 42,6 por 100. En
2002, el beneficio bruto consolidado -antes de impuestos y de la participaciéon de socios
externos- ascendié a 43,9 millones de euros, de los que 13,1 millones se destinaron al
impuesto de sociedades y 4,3 millones correspondieron al resultado atribuible a los socios
externos. El beneficio neto atribuible a la Unidad Operativa, después de impuestos y
minoritarios, ascendié a 26,5 millones de euros, con un incremento del 46,4 por 100 con
respecto a 2001.

PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO

Primas imputadas al ejercicio 1.168.,3 1.253,7 1.427,7

Siniestralidad (697.3) (861,1) (1.023,0)

Otros gastos técnicos (340,1) 411,4) (465,1)
RESULTADO SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO 130,9 (18,7) (60,4)
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO

Primas y variacién Provisién primas no consumidas (265.,4) (245,0) (260,6)

Prestaciones pagadas y variacién Provision prestaciones 74,7 95,1 201,6

Variacion Otras provisiones y comisiones y participaciones 43,1 45,1 54,5
RESULTADO REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO (147,6) (104,8) 4,5)
OTROS RESULTADOS TECNICOS

Ingresos y gastos de las inversiones 97,3 174,3 125,8

Otros ingresos y gastos técnicos (10,2) (11,9) (12,2)
OTROS RESULTADOS TECNICOS 87,1 162,4 113,7
RESULTADO CUENTA TECNICA VIDA Y NO VIDA 70,5 38,9 48,7
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA

Ingresos y gastos de las inversiones 7.4 5,6 3,7

Amortizacién del fondo de comercio 3.9 (7,4) 4,0)

Otros ingresos y gastos no técnicos (12,7) 43 7,7

Resultados extraordinarios (13,2) 2,4 (12,2)
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA (22,0) 5,0 (20,1)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 48,5 43,9 28,6

Datos expresados en millones de euros
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Cuenta Técnica — Mapfre América

Primas imputadas al ejercicio. Las primas imputadas al ejercicio disminuyeron en un
12,2 por 100 desde 1.427,7 millones de euros en 2001 hasta 1.253,7 millones de euros en el
ejercicio 2002, y en un 6,8 por 100 hasta 1.168,3 millones en el ejercicio 2003. La reduccién
en el volumen de primas fue debido a la devaluacién de las divisas Latinoamericanas en el
ejercicio 2002 (que fue mds notable en Argentina, Brasil y Venezuela), y la apreciacion del
euro frente a estas divisas y al ddlar estadounidense en el ejercicio 2003. Sin embargo, todas
las filiales anotaron un aumento en sus respectivos volimenes de primas en divisa local en el
ejercicio 2002, y la mayoria de las mismas volvi6 a crecer en el ejercicio 2003.

Siniestralidad. La siniestralidad del ejercicio disminuyd en un 15,8 por 100 desde los 1023,0
millones de euros en el ejercicio 2001 a los 861,1 millones de euros en el ejercicio 2002, y en
un 19,0 por 100 hasta los 697,3 millones de euros en el ejercicio 2003. En el ejercicio 2002 la
siniestralidad del ejercicio disminuyd en términos absolutos debido a la devaluacién de las
divisas latinoamericanas, y aunque el ratio de siniestralidad del seguro directo también
disminuyd, el ratio de siniestralidad neta de reaseguro aumenté desde un 70,9 por 100 en el
ejercicio 2001 hasta un 76,8 por 100 en el ejercicio 2002, como consecuencia del aumento en
el coste de proteccion del reaseguro de catdstrofes, que requiere algin tiempo para ser
absorbido por las tarifas de seguros directos.

MAPFRE AMERICA se recuperd de este efecto negativo en el ejercicio 2003, en el cual su
siniestralidad del ejercicio neta de reaseguro cayd tanto en términos absolutos como
relativos, experimentando una reduccién de 7,5 puntos porcentuales en su ratio de
siniestralidad hasta 69,3 por 100. Dicha reduccion reflejo:

® un incremento de las tarifas;
® mejoras en la seleccion de riesgos; y
¢ una menor frecuencia de pérdidas.

Otros gastos técnicos. Los otros gastos técnicos disminuyeron en un 11,6 por 100 desde los
465,1 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 411,4 millones de euros en el ejercicio
2002, y en un 17,3 por 100 hasta alcanzar los 340,1 millones de euros en el ejercicio 2003.
Estas disminuciones fueron atribuibles tanto a la apreciacion del euro como a la contencién
de gastos.

Resultado del Reaseguro Cedido y Retrocedido. La evolucidén del reaseguro cedido y
retrocedido fue la siguiente:

e las primas y la variacién en la provision para primas no consumidas disminuyeron en
un 6,0 por 100 desde los 260,6 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 245,0
millones de euros en el ejercicio 2002, y aumentaron en un 8,3 por 100 hasta los
265,4 millones de euros en el ejercicio 2003. Estos aumentos frente a unas primas del
seguro directo a la baja se explican por el aumento en el coste del reaseguro, en
particular del de catdstrofes;

e las prestaciones pagadas y la variacion en la provision para prestaciones

disminuyeron en un 52,8 por 100 desde los 201,6 millones de euros en el ejercicio
2001 hasta los 95,1 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 21,5 por 100 hasta
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alcanzar los 74,7 millones de euros en el ejercicio 2003. Esta disminucion refleja
principalmente una reduccién en el coste de los siniestros a cargo de los
reaseguradores;

e las variaciones en otras provisiones y las comisiones y participaciones en el beneficio
del reaseguro disminuyeron en un 17,2 por 100 desde los 54,5 millones de euros en el
ejercicio 2001 a los 45,1 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 4,4 por 100
hasta los 43,1 millones de euros en el ejercicio 2003.

Ingresos y gastos de las Inversiones. Los ingresos netos de las inversiones aumentaron en un
38,5 por 100 desde los 125,8 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 174,3 millones de
euros en el ejercicio 2002, y disminuyé en un 44,2 por 100 hasta los 97,3 millones de euros
en el ejercicio 2003. En 2002 algunos paises de Latinoamérica, como Brasil y Venezuela,
experimentaron un periodo de elevados tipos de interés, con el consiguiente incremento de la
rentabilidad de las inversiones denominadas en divisa local. Ademas, MAPFRE LA
SEGURIDAD, la filial d¢ MAPFRE AMERICA en Venezuela, se beneficid del vencimiento
de inversiones denominadas en ddlares estadounidenses, que coincidieron con una
devaluacion pronunciada del bolivar venezolano frente al ddlar estadounidense, generando
beneficios significativos. En el ejercicio 2003 la estabilizacion del entorno econdémico en
Latinoamérica condujo a una rapida caida en los tipos de interés en la divisa local. MAPFRE
LA SEGURIDAD una vez mas anot6 un incremento patrimonial al vencimiento de las
inversiones denominadas en ddlares estadounidense, si bien en cantidades considerablemente
menores.

Otros ingresos y gastos técnicos. Su saldo neto fue de 12,2 millones de euros en el ejercicio
2001, disminuyendo en un 2,5 por 100 hasta 11,9 millones de euros en el ejercicio 2002, y en
un 14,3 por 100 hasta 10,2 millones de euros en el ejercicio 2003.

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida y de No Vida. El resultado de la Cuenta Técnica de
Vida y de No Vida disminuy6 en un 20,1 por 100 desde los 48,7 millones de euros en el
ejercicio 2001 a los 38,9 millones de euros en el ejercicio 2002, y aument6 en un 81,2 por
100 hasta los 70,5 millones de euros en el ejercicio 2003, debido principalmente a la mejora
al descenso en el ratio de siniestralidad neta de reaseguro.

Cuenta No Técnica — MAPFRE AMERICA

Amortizacion del Fondo de Comercio. En el ejercicio 2002, la amortizacién del fondo de
comercio se increment6 en un 85,0 por 100 hasta los 7,4 millones de euros, frente a los 4,0
millones de euros en el ejercicio 2001, y disminuy6 un 52,7 por 100 en 2003 hasta los 3,5
millones de euros. El aumento en 2002 fue debido a la amortizacién anticipada del fondo de
comercio de varias filiales y de los costes de adquisicion de diversas carteras. La
amortizacion acelerada de los fondos de comercio y gastos de adquisicidn de cartera en 2002
tuvo el efecto de reducir su importe en 2003.

Resultados Extraordinarios. Las pérdidas netas extraordinarias de 13,2 millones de euros
registradas en el ejercicio 2003 se debieron principalmente a una provision adicional de 5,5
millones de euros frente a los riesgos relacionados con la situacién econdémica en Argentina,
y a la cancelacion de 9,7 millones de euros de seguros pendientes de cobro en Puerto Rico.

Resultado Antes de Impuestos y Minoritarios. El resultado antes de impuestos y minoritarios
aumentd en un 53,5 por 100 desde los 28,6 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los
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43,9 millones de euros en el ejercicio 2002 y en un 10,5 por 100 hasta alcanzar los 48,5
millones de euros en el ejercicio 2003.

Impuestos. El tipo impositivo efectivo del impuesto sobre Sociedades fue del 10,8 por 100
en 2001, 29,6 por 100 en 2002 y 20,8 por 100 en 2003. En el ejercicio 2002 MAPFRE
AMERICA cancelé algunos activos tributarios diferidos, aplicando criterios de valoracién
prudente. Estos factores tuvieron como consecuencia un incremento significativo en el tipo
impositivo efectivo de 2002 con respecto al ejercicio 2001. En el ejercicio 2003 el tipo
impositivo disminuyd, dado que no hubo cancelaciones de impuestos diferidos.

Resultado Atribuible a Socios Externos. Los resultados atribuibles a socios externos
disminuyeron en un 40,5 por 100 desde los 7,4 millones de euros en el ejercicio 2001 a los
4,4 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 86,1 por 100 hasta los 0,6 millones de
euros en el ejercicio 2003. Estas disminuciones reflejan la compra por parte de Mapfre
América de los paquetes de acciones de minoritarios en MAPFRE LA SEGURIDAD (2001)
y MAPFRE TEPEYAC (2002).

Resultados Después de Impuestos y Socios Externos. El resultado después de impuestos y
socios externos aument6 en un 46,4 por 100 desde los 18,1 millones de euros en el ejercicio
2001 a los 26,5 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 42,6 por 100 hasta los 37,8
millones en el ejercicio 2003. En el ejercicio 2002 el aumento de beneficios procedié
principalmente del incremento en los ingresos financieros, mientras que en el ejercicio 2003
vino motivado por mejoras en el resultado técnico y por el efecto de la compra de acciones
de minoritarios, asi como por la amortizacién anticipada del fondo de comercio y los costes
de adquisicidn de la cartera y el saneamiento de los impuestos pendientes de cobro llevados a
cabo en 2002.

Balance

Los fondos propios consolidados, incluidos socios externos, ascendieron a 506,7 millones de
euros, con reduccion del 6,5 por 100 respecto a 2002, como consecuencia fundamentalmente
de la depreciacion experimentada por el dolar americano y algunas divisas de la region. La
participacion de los socios externos ascendié a 5,9 millones de euros, con reduccién del 16,9 por
100. En el afio anterior, los fondos propios consolidados, incluidos socios externos,
ascendieron a 542,1 millones de euros, con reduccién del 13 por 100 respecto a 2001. La
participacion de los socios externos ascendio a 7,1 millones de euros, con reduccién del 81,8
por 100 con respecto al ejercicio precedente.
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Las inversiones ascendieron a 994,8 millones de euros, con reduccién del 6,4 por 100 con
respecto a 2002, en el que ascendieron a 1.062,4 millones de euros, con reduccién del 17,9
por 100 en relacion con el ejercicio 2001.

Las provisiones técnicas alcanzaron la cifra de 855,1 millones de euros, con reduccién del
2,2 por 100 respecto a 2002, afio en que alcanzaron los 874,3 millones de euros, un 20 por
100 menos que en el 2001.

ACTIVOS PATRIMONIALES
2003 2002 2001
PARTIDA V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado
Inversiones materiales 75,1 959 89,1 108,8 137,6 168,6
Valores de renta fija 640,1 640,5 735,1 738,7 785,9 783,9
Valores de renta variable 24.6 24.6 38,8 38,3 74,7 64,9
Participaciones en fondos de 106,0 106,0 64,4 64,4 114,5 114,5
inversion
Tesoreria 98,6 98,6 51,2 51,2 64,4 64,4
Otras inversiones 50,4 50,4 83,8 81,3 118,1 96,8
TOTAL INVERSIONES 994.,8 1.016,0 1.062,4 1.082,6 1.295,2 1.293,1
Datos expresados en millones de euros
BALANCE RESUMIDO

ACTIVO 2003 2002 2001 | PASIVO 2003 2002 2001

Capital y reservas 4629 508,5 541,7

Activos inmateriales y gastos 65.0 654 529

de establecimiento Resultado neto del 37.8 26.5 18.1
ejercicio ’ ’ ’

Inversiones 994,8 | 1.062,4 | 1.295,2 [ Socios externos 59 7,1 65,2

Participacion del reaseguroen | 56 4 | 1555 | 160,1 | Provisiones técnicas 8551 | 8743 |1.0941

las provisiones técnicas

Depésitos recibidos por

Créditos 318,8 | 3421 | 4994 ; 2.4 2,8 43
reaseguro cedido

Otros activos 1326 124,9 164,9 | Otros pasivos 303,5 328,1 449,1

TOTAL ACTIVO 1.667,6 |1.747,3 | 2.172,5 | TOTAL PASIVO 1.667,6 | 1.747,3 | 2.172,5

Datos expresados en millones de euros
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IV.1.3.7. Unidad Operativa de Reaseguro

a) Visién General

La Unidad Operativa de Reaseguro engloba la actividad de reaseguro del SISTEMA
MAPFRE.

La cabecera de esta unidad operativa es MAPFRE RE Compaiiia de Reaseguros, S.A.
(“MAPFRE RE”), una reaseguradora de tamafio medio y fuerte solvencia con rating de
“A+/superior/perspectiva positiva” de A.M. Best, y “AA-/excelente/perspectiva estable” de
Standard & Poor’s.

MAPFRE RE cuenta con dos Filiales operativas, MAPFRE REINSURANCE
CORPORATION (New lJersey), centrada en el mercado de Estados Unidos de América y
Canadd y MAPLUX RE (Luxemburgo). Ademds, cuenta con Sucursales y Oficinas en
Atenas, Bruselas, Lisboa, Londres, Milan, Bogota, Buenos Aires, Caracas, Lima, México,
Santiago de Chile, Sao Paulo y Manila.

Productos y Servicios

MAPFRE RE ofrece capacidad de reaseguro mediante contratos proporcionales, no
proporcionales y en aceptaciones facultativas en todos los ramos de seguro de Vida y no
Vida.

A cierre de 2003, MAPFRE RE mantiene relaciones de negocio con mas de 1.000 cedentes
en 91 paises.

Aproximadamente un 40 por 100 de la cartera de MAPFRE RE corresponde a negocios
aceptados a entidades del Sistema MAPFRE donde asume un papel de referencia.

Tiene una importante franquicia en Latinoamérica, donde se encuentra entre las principales
reaseguradoras. Aunque su cuota de mercado en monedas locales ha sido creciente, la
revalorizacién del euro y la devaluacién de esas monedas han hecho a Latinoamérica perder
peso relativo en el total de cartera.

Por otra parte, en dreas como Espaia y el resto de Europa, MAPFRE RE viene consolidando
su presencia de forma importante en los tltimos afios.

Se ha establecido recientemente en los Estados Unidos para desarrollar de forma selectiva
una cartera especifica de negocios “short-tail” en ese mercado y en Canada.

El tipo de negocio que practica MAPFRE RE, con una gran concentracién en el reaseguro de
dafios (short tail), permite un rdpido conocimiento de los resultados y no produce en el
tiempo variaciones significativas de las reservas de afios anteriores.
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El siguiente cuadro presenta un desglose de las primas totales d¢ MAPFRE RE:

COMPOSICION DE LA CARTERA

Por tipo de negocio 2003 2002 2001
Proporcional 76% 76% 77%
No Proporcional 15% 13% 15%
Facultativo 9% 1% 8%
Por areas geograficas

Espafia 46% 42% 31%
Europa 28% 29% 27%
Latinoamérica 14% 18% 31%
EEUU y Canada 9% 9% 8%
Otros 3% 2% 3%
Por ramos

Dafios 70% 70% 61%
Transportes 6% 6% 8%
Autos 7% 8% 1%
Vida y Acc. 8% 8% 9%
Otros 9% 8% 11%
Distribucion

Por su amplia presencia en Latinoamérica y en paises del sur de Europa, MAPFRE RE tiene
un importante porcentaje de negocio proporcional. Este negocio es desarrollado
esencialmente de forma directa por sus oficinas locales.

Estas mismas oficinas desarrollan el negocio facultativo local donde el conocimiento del
riesgo y de las caracteristicas y condiciones del mercado son fundamentales.

El negocio no proporcional se suscribe mundialmente, pero el peso relativo principal lo
tienen los mercados mds desarrollados (Europa, USA y Japdn) atendidos por sus oficinas en
los mercados correspondientes, que mantienen excelentes relaciones con los principales
corredores.

MAPFRE RE dispone de un sistema informatico unico para toda su red de Filiales y Oficinas
que le permite aplicar localmente su politica de suscripciéon global y sus modelos de
rentabilidad con base en los cuales se definen los territorios y tipos de negocio a suscribir.
Este sistema permite un conocimiento y control permanente de la evolucién de la cartera
suscrita y de los resultados obtenidos por toda la entidad.

b) Evolucién del mercado

Entorno técnico

El periodo que va de 1998 a 2001 supuso para los reaseguradores un ciclo de enormes
dificultades. El progresivo deterioro de los resultados del negocio regular, la afloracion de
siniestros de afios anteriores en los ramos de responsabilidad civil en Estados Unidos, la
ocurrencia en 1999 de la mayor serie de catdstrofes naturales que se recuerda y el ataque

Capitulo IV - Pdgina 65



terrorista al World Trade Center, considerado el mayor siniestro de la historia, dan idea de la
situacion que ha afrontado el reaseguro en tan corto periodo de tiempo.

El ejercicio 2002 supuso un cambio en lo que se refiere a los resultados de las operaciones,
que reflejan el efecto de los esfuerzos realizados en afios anteriores para restablecer la
rentabilidad del negocio regular y obtener precios mas adecuados por la capacidad.

Al finalizar el afio 2003, el mercado de reaseguro presenta una perspectiva que, en lineas
generales, supone la continuidad y consolidacion de los principales aspectos positivos que
caracterizaron al afio precedente.

No obstante, en 2003 se han producido algunas catastrofes naturales importantes, como el
huracéan Isabel y los tornados en los Estados Unidos, inundaciones en el suroeste de Francia,
ola de calor en Europa y finalmente el terremoto de Bam en Irdn; sin embargo, sus efectos no
se han manifestado con severidad en las cuentas de los reaseguradores.

En términos generales, las condiciones del negocio se mantienen en los niveles de suficiencia
en que se instalaron en 2002. El resultado técnico de las operaciones de reaseguro ha
mantenido su evolucién positiva, confirmando las expectativas de recuperacion en relacidén
con afios anteriores.

Entorno financiero

El mercado de reaseguros tuvo que hacer frente al impacto de la caida de las bolsas con un
efecto en sus cuentas de resultados superior, en algunos casos, al de una gran catéstrofe.

Ademés de la citada caida de las bolsas, ha habido otras circunstancias de orden financiero
que también han influido en la actividad reaseguradora. Por una parte, la bajada de los tipos
de interés ha incidido negativamente en los rendimientos financieros de los reaseguradores
(utilizados en gran medida para compensar la insuficiencia de resultados técnicos); por otra,
la depreciacion del ddlar y monedas de su area de influencia frente al euro, ha supuesto para
los reaseguradores que operan en esta area la contabilizaciéon de menos ingresos de los
previstos.

Solvencia y clasificaciones

Las agencias de clasificacion han mantenido en los tdltimos afios presién sobre el sector
reasegurador al que siguen observando en general con mucha cautela, principalmente por la
incapacidad de algunas entidades para generar resultados suficientes para remunerar a sus
accionistas y generar fondos propios, incluso en un entorno de resultado técnico positivo.

Los resultados insuficientes presentados por algunos reaseguradores provienen en su mayor
parte de ajustes al alza de las reservas de siniestros. Estos ajustes de reservas seguirdn
produciéndose en el futuro, especialmente en las compafifas cuyas carteras tengan un mayor
componente de riesgos de responsabilidad civil.

Las empresas aseguradoras continian orientando sus decisiones de colocacién de reaseguro
en funcién de la clasificacion de fortaleza financiera de los reaseguradores.
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Situacion actual

Estas circunstancias estdn produciendo una redistribucion de las cuotas del mercado
reasegurador, determinando la pérdida de influencia de algunos reaseguradores y el ascenso
de otros, que por una u otra razén han sido capaces de mantener un nivel de resultado y
calificacién de solvencia satisfactorios.

¢) Principales actividades durante el ejercicio 2003

Las primas emitidas consolidadas han ascendido en 2003 a 866,4 millones de euros, cifra que
supone un incremento del 14 por ciento respecto a las obtenidas en el ejercicio anterior, que
llegaron a los 760,1 millones de euros, un 10,5 por 100 por encima del ejercicio precedente.

En 2003, las primas netas retenidas se han elevado a 579,6 millones de euros, lo que
representa un incremento del 21,8 por 100 respecto a las alcanzadas el ejercicio precedente,
en el que alcanzaron 475,7 millones de euros, un 5,5 por 100 mas que en 2001.

El ratio combinado a prima imputada se ha situado en un 92,5 por 100 a cierre del ejercicio
2003, mientras que en el afio anterior fue del 98,3 por 100.

La siniestralidad a prima neta se ha elevado a un 63,5 por 100 en el afo 2003, en
comparacion con el 63,4 por 100 registrado en 2002.

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

CONCEPTO 2003 2002 2001
% de retencion 66,9 62,6 65,5
% de reservas a primas netas 111,2 113,7 124,9
% de siniestralidad a primas netas devengadas 63,5 63,4 78,4
% de gastos por comisiones a primas netas 25,6 274 26,8
% de gastos de gestion a prima neta 5,0 6,1 6,5
% ratio combinado 94,1 96,9 111,7

Las comisiones y otros gastos de adquisicion han representado el 25,6 por 100 y los gastos de
administracién el 5 por 100 respectivamente, ambas inferiores al 27,4 por 100 y al 6,1 por
100 registradas en el 2002. En 2001, los gastos de gestion representaron el 6,5 por 100 sobre
las primas netas.

El resultado neto de explotacion presenta un beneficio de 7 millones de euros en 2003 frente
a un déficit de 8,2 millones de euros en 2002, y de 50,6 millones de euros en 2001.

Los ingresos financieros netos presentan un resultado de 34,3 millones de euros en 2003,
inferiores a los 38,6 millones de euros registrados el afio anterior.

En el ejercicio 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias presenta un resultado positivo de 41,6
millones de euros antes de impuestos y minoritarios y un beneficio de 29,1 millones de euros
después de impuestos y minoritarios. En el ejercicio 2002, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
arroj6 un resultado de 30,2 millones de euros antes de impuestos y minoritarios, y un
beneficio de 22,7 millones de euros después de impuestos y minoritarios.
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PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
Primas contabilizadas brutas 866.,4 760,1 687,9
Primas contabilizadas netas 579,6 475,7 450,8
Primas netas devengadas 503,5 413,7 460,7
Siniestros incurridos (319,6) (262,5) (361,4)
Gastos por comisiones (148,2) (130,4) (120,6)
RESULTADO TECNICO 35,7 20,8 (21,3)
Gastos de gestion (28,7) (29,0) (29,3)
Resultado financiero 34,3 38,6 46,6
Resultados extraordinarios 0,3 0,2) 1,7
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 41,6 30,2 2,3)

Datos expresados en millones de euros

MAPFRE RE registré un aumento en su base de clientes en los ejercicios 2002 y 2003. Los
incrementos en los precios fueron significativos en el ejercicio 2002 y moderados en el
ejercicio 2003.

El ejercicio 2001 se caracteriz6 por un alto nivel de reclamaciones, incluyendo los ataques
terroristas del 11 septiembre y el terremoto en El Salvador. En los siguientes ejercicios
econdmicos, la incidencia de siniestros catastroficos se redujo drasticamente, y los precios se
ajustaron al alza, por consiguiente el nivel de los siniestros descendid en términos absolutos y
relativos. La reduccién en el volumen de siniestralidad en el ejercicio 2002 vino motivada
también por la reduccién en las reservas requeridas para cubrir riesgos situados en Argentina,
propiciada por la devaluacion del peso argentino.

El aumento de los gastos de adquisicién como consecuencia del incremento de primas fue
una de las razones principales del crecimiento de los gastos técnicos. La otra razén fue el
aumento de las dotaciones a la provision de estabilizacion, que se incrementd en 0,2 millones
de euros en el ejercicio 2001, en 8,2 millones de euros en el ejercicio 2002 y en 24,7 millones
de euros en el ejercicio 2003.

Debido al encarecimiento del reaseguro en los ejercicios econdmicos de 2002 y 2003, el
coste del reaseguro retrocedido también experimentd un incremento. Asimismo, el nimero y
coste de los siniestros absorbidos por los reasegurdores también disminuyeron, sobre todo,
porque no hubo tantos siniestros de catdstrofes significativos como en afios anteriores. Por
consiguiente, el resultado de la cuenta del reaseguro cedido y retrocedido fue de un beneficio
de 14,0 millones de euros en el ejercicio 2001 frente a una pérdida de 58,2 millones de euros
en el ejercicio 2002, que aument6 a 62,9 millones de euros en el ejercicio 2003.

La evolucion del reaseguro cedido y retrocedido fue la siguiente:

e Las primas y las variaciones en las provisiones para primas no consumidas se
incrementaron en un 19,8 por 100 desde 220,2 millones de euros en el ejercicio 2001
a 263,8 millones de euros en el ejercicio 2002 y se incrementaron en un 0,4 por 100
hasta alcanzar los 264,9 millones de euros en el ejercicio 2003.
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e Los siniestros pagados y la variacién en la provision para siniestros pendientes
disminuyeron un 19,9 por 100 desde 180,9 millones de euros en el ejercicio 2001 a
144.9 millones de euros en el ejercicio 2002 y en un 9,4 por 100 hasta 131,3 millones
de euros en el ejercicio 2003;

e Las variaciones en otras provisiones técnicas y comisiones y participaciones en el
beneficio del reaseguro cedido aumentaron un 13,7 por 100 desde 53,3 millones de
euros en el ejercicio 2001 a 60,6 millones de euros en el ejercicio 2002 y un 16,7 por
100 hasta 70,7 millones de euros en el ejercicio 2003, reflejando mayores cobros de
comisiones del reaseguro retrocedido a causa del incremento en las de primas
retrocedidas.

Los ingresos netos de las inversiones descendieron un 14,7 por 100 desde 45,5 millones de
euros en el ejercicio 2001 a 38,8 millones en el ejercicio 2002 y un 16,8 por 100 hasta 32,3
millones de euros en el ejercicio 2003. Dichos descensos reflejan principalmente menores
ingresos obtenidos de depdsitos bancarios y de inversiones en renta fija a causa de la caida de
los tipos de interés en la zona euro. En el ejercicio 2003 los ingresos netos derivados de
inversiones se vieron también afectados de forma negativa por pérdidas en los tipos de
cambio.

El resultado técnico fue de una pérdida de 3,8 millones de euros en el ejercicio 2001, frente a
un beneficio de 34,0 millones de euros en el ejercicio 2002, el cual aument6 un 24,1 por 100
hasta 42,2 millones de euros en el ejercicio 2003.

El resultado antes de impuestos y socios externos fue de una pérdida de 2,3 millones de euros
en el ejercicio 2001 frente a un beneficio de 30,2 millones de euros en el ejercicio 2002, el
cual aument6 un 37,8 por 100 hasta 41,6 millones de euros en el ejercicio 2003. El principal
motivo en este crecimiento fue la sustancial disminucién del ratio combinado.

Se registré un impuesto negativo de 3,1 millones de euros en el ejercicio 2001, como
consecuencia de las pérdidas antes de impuestos y de deducciones fiscales pendientes de
aplicacion. En el ejercicio 2002, se redujo la carga impositiva por el uso de deducciones por
la filial de EE.UU. MAPFRE REINSURANCE CORP, quedando el tipo impositivo en el
24,8 por 100. Este aument6 al 30,2 por 100 en el ejercicio 2003 porque se agotaron en el
ejercicio anterior las deducciones fiscales.

El resultado después de impuestos y socios externos aumenté casi 23 veces desde 0,8
millones de euros en el ejercicio 2001 a 22,7 millones de euros en el ejercicio 2002 y creci6
un 27,8 por 100 adicional hasta 29,0 millones de euros en el ejercicio 2003. Dicho
crecimiento reflejé principalmente la mejora en el resultado técnico.

Balance

Los fondos propios consolidados ascienden a 325,6 millones de euros a cierre del ejercicio
2003, con aumento del 22 por 100 respecto al ejercicio anterior, debido principalmente al
aumento de capital efectuado en este ejercicio por importe de 60 millones de euros. En el
2002, los fondos propios consolidados ascendieron a 266,95 millones de euros, con
disminucién del 1,09 por 100 frente a 2001.
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A continuacion figura el Balance resumido de esta Unidad Operativa al cierre del ejercicio
2003, asi como al cierre de los dos periodos anteriores:

BALANCE RESUMIDO
ACTIVO 2003 2002 2001 | PASIVO 2003 2002 2001
o . Capital y reservas 296,5 2443 269,1
Activos inmateriales y gastos 40 45 54
de establecimiento ’ ’ ** | Resultado neto del 29 1 297 0.8
ejercicio ’ ’ ’
Inversiones 973,2 774,2 767,9 | Socios externos 0,1 0,1 0,3
Participacion del reaseguroen | 5455 | 5583 | 2597 | Provisiones técnicas 889,7 | 7993 | 8225
las provisiones técnicas
Créditos 1218 | 1255 | 1236 |Depositosrecibidospor | g9, | 509 | 599
reaseguro cedido
Otros activos 85,1 114,2 121,4 | Otros pasivos 124,8 129,4 1254
TOTAL ACTIVO 1.429,6 | 1.276,7 | 1.278,0 | TOTAL PASIVO 1.429,6 | 1.276,7 | 1.278,0

Datos expresados en millones de euros

Las provisiones técnicas netas ascienden en el ejercicio 2003 a 644,4 millones de euros,
superiores en un 19,1 por 100 a las establecidas en el pasado ejercicio, y representan el 111,2
por 100 de las primas retenidas. En 2002, las provisiones técnicas netas ascendieron a 541
millones de euros, un 3,9 por 100 menos que las de 2001. Los bienes aptos para cobertura
ascienden a 1.018,6 y 961,3 millones de euros para los ejercicios 2003 y 2002,
respectivamente.

En 2003, las inversiones totalizan 973,2 millones de euros, cifra que se desglosa en 76,5
millones de euros de inversiones materiales, 886,3 millones de euros de inversiones
financieras y 10,3 millones de euros de inversiones en empresas del grupo. En 2002, las
inversiones ascendieron a 774,2 millones de euros, cifra que comprende 52,6 millones de
euros de inversiones materiales, 709,6 millones de inversiones financieras, y 12 millones de
valores de empresas filiales.

La tesoreria y otros activos liquidos alcanzaron la cifra de 17,1 millones de euros en 2003,
frente a 62,1 millones de euros en 2002.

Los activos totales consolidados ascienden a 1.429,6 millones de euros, frente a 1.276,7
millones en el ejercicio anterior.

ACTIVOS PATRIMONIALES
2003 2002 2001
Inversiones materiales 76,5 52,6 65,8
Participaciones en empresas del grupo 10,3 12,0 14,4
Otras inversiones financieras 707,9 552,3 549,0
Depositos por reaseguro aceptado 1784 157,3 138,7
Tesoreria 17,0 62,1 73,6
TOTAL INVERSIONES 990,1 836,3 841,5

Datos expresados en millones de euros
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IV.1.3.8. Unidad Operativa Asistencia

a) Visién General

La Unidad Operativa Asistencia proporciona, fundamentalmente, seguros, reaseguros y
servicios de asistencia en viaje, carretera y hogar, asi como programas de garantia, pérdidas
pecuniarias y defensa juridica.

MAPFRE ASISTENCIA Compafia Internacional de Seguros y Reaseguros, S.A.
(“MAPFRE ASISTENCIA”) es la sociedad matriz de esta Unidad Operativa, y cuenta con 36
filiales, que conforman el Sistema Internacional de Asistencia MAPFRE (SIAM). Esta
estructura se complementa con la agencia VIAJES MAPFRE, su filial VIAJES CITEREA y
con una participacién minoritaria en la sociedad mayorista VIAJES TIVOLI, asi como la
sociedad especializada en servicios a la tercera edad, MAPFRE ASISTENCIA ORO vy la
sociedad de consultoria SIAM CONSULTING. MAPFRE ASISTENCIA cuenta también con
una participacion en el capital de la mayorista espafiola de viajes RHODASOL TURIMAR.

El SIAM, integrado por MAPFRE ASISTENCIA vy sus filiales, tenia presencia directa, a
cierre del ejercicio 2003, en treinta y siete paises a través de treinta y seis sociedades de
servicios, una sociedad de reaseguro, una correduria de seguros, seis agencias generales,
cuatro oficinas de representacion, cinco sucursales y una oficina comercial.

Productos y Servicios

El negocio de MAPFRE ASISTENCIA estd orientado fundamentalmente a clientes
corporativos (aunque cuenta también con clientes particulares), entre los que se encuentran
aseguradoras, fabricantes y distribuidores de automdviles, entidades financieras, tour
operadores, lineas aéreas y grandes corporaciones.

Esta Unidad Operativa esta especializada en la prestacion de servicios diversos tales como
servicios de asistencia domiciliaria, gestiéon de siniestros de automdviles, hogar y salud,
proteccion de tarjetas de crédito, teleasistencia, servicios de valoracion de dafios corporales y
de cost contaiment, servicios de informacién telefénica, contact center, telemarketing, venta
de viajes, extension de garantia, pérdidas pecuniarias y defensa juridica.

Distribucién

Su negocio procede fundamentalmente de canales directos de distribucion, en Espafia a
través de la red del SISTEMA MAPFRE y fuera de Espafia a través de la fuerza de ventas
propia de cada una de sus filiales.

La aportacion de corredores es también muy significativa.

b) Principales actividades durante el ejercicio 2003

Con una cartera de mas de 900 clientes corporativos procedentes de cincuenta y cuatro
paises, incluyendo aseguradoras, marcas de automoviles, entidades financieras, tour
operadores, lineas aéreas y grandes corporaciones, MAPFRE ASISTENCIA ha alcanzado en
2003 un total de 42,3 millones de asegurados, via seguro o reaseguro, con 114 millones de
beneficiarios aproximadamente, para los que se han tramitado mds de 2,4 millones de
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asistencias. En el afo 2002, el nimero de asegurados se situaba en el entorno de los 35
millones, tanto de seguro como de reaseguro, con 95 millones de beneficiarios
aproximadamente, para los que se tramitaron més de 2.100.000 de asistencias

MAPFRE ASISTENCIA vy sus sociedades filiales, oficinas y agencias generales contaban al
cierre del ejercicio 2003 con 2.251 empleados (frente a los 1962 empleados a cierre de 2002),
de los cuales 614 desarrollaban su actividad en Espafia (535 en el caso del ejercicio
precedente).

Durante el afio 2003, las agencias especializadas Moody’s y A.M. Best han renovado las
calificaciones otorgadas a MAPFRE ASISTENCIA el afio 2002: “A1” la primera y “A+
(Superior)” la segunda.

En el afio 2003 MAPFRE ASISTENCIA ha obtenido un incremento del 16 por 100 en sus
ingresos y del 37 por 100 en su resultado operativo, a pesar del dificil contexto econémico de
los paises en que se desenvuelven buena parte de sus operaciones.

Los ingresos totales han alcanzado en el ejercicio 2003 la cifra de 238,2 millones de euros,
incluyendo los ingresos de las sociedades que se presentan contablemente por el método de
puesta en equivalencia, con un incremento del 16 por 100 frente a 2002 a pesar del impacto
negativo de la depreciacion del ddlar. En 2002, los ingresos consolidados alcanzaron la cifra
de 206 millones de euros, incluyendo los ingresos de las sociedades que se presentan
contablemente por el método de puesta en equivalencia, que ascendieron a 78,5 millones de
euros.

La siniestralidad se ha situado en 2003 en el 54,9 por 100 de los ingresos totales, 0,2 puntos
superior a la del ejercicio 2002, que supuso el 54,7 por 100 de los ingresos, porcentaje
inferior a su vez en aproximadamente tres puntos al del ejercicio 2001.

DATOS DE GESTION DE SINIESTROS

CONCEPTO 2003 2002 2001

Nuimero expedientes tramitados 2.440.590 2.083.993 1.622.568
Indice de siniestralidad a primas netas devengadas 7% 77,3% 85,1%
Nimero de asegurados 42.386.415 35.311.874 32.025.704

OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

IMPORTE % VARIACION
PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
Gastos de Gestién 21,4 17,3 17,5 23,7 0,0 12,9
Siniestralidad 96,7 93,5 118,3 34 (21,0) 18,3
Ingresos de las inversiones netos 0,1 4,7 0,7) 102,1 (571,4) (177,8)
Beneficio antes de impuestos y minoritarios 5,8 5,1 4,3 11,8 18,6 13,1
Beneficio después de impuestos y minoritarios 3,8 3,8 2.8 7,9 35,7 64,7

Datos expresados en millones de euros
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Los gastos, incluidos los imputables a prestaciones y descontando los financieros, han
ascendido en el ejercicio 2003 a 97,4 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 25
por 100 respecto a 2002, fundamentalmente por el efecto de las nuevas adquisiciones. En el
afio 2002, los gastos, descontando los financieros, ascendieron a 77,7 millones de euros, lo
que supuso una reduccién del 7,3 por 100 sobre los 83,9 millones de euros del afio 2001.

Los resultados financieros (incluyendo las diferencias cambiarias y el coste de financiacién
ajena) han sido positivos en 0,1 millones de euros en el ejercicio 2003, como consecuencia
del impacto sufrido por la pérdida de valor del ddlar y, correlativamente, de otras monedas de
su area de influencia. En cambio, en el afio 2002, los resultados financieros (incluyendo las
diferencias cambiarias y el coste de financiacién ajena) fueron negativos en 4,7 millones de
euros, como consecuencia del impacto sufrido por la pérdida de valor de algunas monedas,
especialmente en el 4drea iberoamericana.

Para el ejercicio 2003, el resultado positivo de la cuenta técnica del seguro asciende a 10,7
millones de euros, un 20 por 100 superior al de 2002. El beneficio consolidado antes de
impuestos, minoritarios y fondos de comercio ha ascendido en 2003 a 7,2 millones de euros,
superior en un 35,8 por 100 al obtenido en 2002, afio en que dicho importe ascendié a 5,1
millones de euros, un 19 por 100 mas que en 2001; por su parte, el beneficio después de
impuestos y minoritarios se ha mantenido en 2003 en los 3,8 millones de euros, mismo
importe que en el afio anterior, debido a las amortizaciones de fondos de comercio realizadas.
En 2001 el importe correspondiente fue un 32,6 por 100 inferior a dicha cifra.
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PERDIDAS Y GANANCIAS

CONCEPTO 2003 2002 2001
SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO

Primas imputadas al ejercicio 129,8 125,5 142,8

Siniestralidad (96,7) (93,5) (118,3)

Otros gastos técnicos (18,4) (13,95) (14,3)
RESULTADO SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO 14,7 18,5 10,2
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO

Primas y variacién Provisién primas no consumidas (10,5) (10,1) 9,2)

Prestaciones pagadas y variacion Provision prestaciones 4.8 4.4 4,7

Variacion Otras provisiones y comisiones y participaciones 4.5 4,6 3,1
RESULTADO REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO 1,2) 1,1 1,4)
OTROS RESULTADOS TECNICOS

Ingresos y gastos de las inversiones 0,1 4,7 0,7)

Otros ingresos y gastos técnicos 3,0 3,8) (3,2)
OTROS RESULTADOS TECNICOS (2,9) 8,5) 3,9)
RESULTADO CUENTA TECNICA VIDA Y NO VIDA 10,7 8,9 4,9
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA

Ingresos y gastos de las inversiones 2,6) (1,0) 0,7)

Amortizacién del fondo de comercio (1,4) 0,2) 0,1)

Otros ingresos y gastos no técnicos (0,8) 2,2) 0,3)

Resultados extraordinarios 0,1 0,4) 0,5
RESULTADO DE LA CUENTA NO TECNICA 4,9) 3,8) 0,6)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 5,8 5,1 4,3

Datos expresados en millones de euros

Cuenta Técnica — Unidad operativa de Asistencia

Primas Imputadas al ejercicio. Las primas imputadas al ejercicio descendieron un 12,1 por
100 desde los 142,8 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 125,5 millones de euros en el
gjercicio 2002, y aumentaron un 3,4 por 100 hasta alcanzar los 129,8 millones de euros en el
ejercicio 2003. La unidad operativa de Asistencia obtiene asimismo una significativa
proporciéon de sus ingresos de la venta de servicios, cuyo volumen no se refleja
completamente en su cuenta técnica, debido a que son obtenidas por entidades no
aseguradoras. Estos ingresos de servicios ascendieron a 75,6 millones de euros en el
ejercicio 2001, aumentando un 4,4 por 100 en el ejercicio 2002 hasta los 78,9 millones de
euros y un 35,7 por 100 en el ejercicio 2003 hasta los 107,1 millones de euros. El
incremento de los ingresos se vio influido positivamente en el ejercicio 2003 por la
consolidacién de las compafifas adquiridas ROAD AMERICA MOTOR CLUB (EE. UU.) y
NUOVI SERVIZI AUTO (Italia) y de sus respectivas filiales. La compaiifa ROAD
AMERICA MOTOR CLUB aport6 11,3 millones de euros de primas y 12,1 millones de
euros de ingresos, mientras que la compaiifa NUOVI SERVIZI AUTO aport6 8,3 millones de
euros de primas y 0,4 millones de euros de ingresos.

Siniestralidad. La siniestralidad del ejercicio disminuyé un 20,9 por 100 desde los
118,3 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 93,5 millones de euros en el ejercicio 2002,
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como consecuencia de una disminucion en el coste medio de los siniestros derivada de la
apreciacion del euro frente al d6lar estadounidense y las divisas latinoamericanas.

Otros gastos técnicos. Los otros gastos técnicos disminuyeron un 5,6 por 100 desde los
14,3 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 13,5 millones de euros en el ejercicio 2002 y
aumentaron un 36,3 por 100 hasta los 18,4 millones de euros en el ejercicio 2003. En el
ejercicio 2002 la unidad operativa de Asistencia llevé a cabo el "Plan de Incremento de
Rentabilidad", con objeto de incrementar la productividad y reducir gastos. La realizacion de
este plan, junto con la repercusién de las devaluaciones sobre el valor de los gastos en
Latinoamérica, redujo los gastos en términos absolutos y los mantuvo estables en relacion a
las primas en el ejercicio 2002. A pesar del efecto de la apreciacion del euro, los gastos en
América crecieron en términos absolutos y en relacion a primas en el ejercicio 2003,
principalmente debido a la consolidacion de las compaifiias adquiridas ROAD AMERICA
MOTOR CLUB (EE. UU.) y NUOVI SERVIZI AUTO (Italia), que tienen gastos de
adquisicién comparativamente mayores.

Resultado del Reaseguro Cedido y Retrocedido. La unidad operativa de Asistencia cede
primas en reaseguro de forma muy limitada. Por consiguiente, el impacto del reaseguro
cedido en el resultado es pequeiio, ascendiendo el resultado neto del reaseguro cedido a 1,4
millones de euros en el ejercicio 2001; 1,1 millones de euros en el ejercicio 2002 y 1,2
millones de euros en el ejercicio 2003.

Ingresos y gastos de las Inversiones. El volumen de las inversiones totales de la unidad
operativa de Asistencia es pequefio, de ahi que los ingresos netos derivados de las
inversiones sean también reducidos. El resultado neto de las inversiones reflejé una pérdida
neta de 4,7 millones de euros en el ejercicio 2002 como consecuencia de pérdidas por
diferencias de cambio.

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida y de No Vida. El resultado técnico aumentd un
81,6 por 100 desde los 4,9 millones de euros en el ejercicio 2001 hasta los 8,9 millones de
euros en el ejercicio 2002, reflejando una mejora considerable en el resultado técnico. Este
aumenté un 20,2 por 100 adicional hasta llegar a los 10,7 millones de euros en el ejercicio
2003, reflejando sobre todo la mejora en los ingresos derivados de las inversiones, que
compensaron el incremento en otros gastos técnicos.

Cuenta No Técnica— Unidad operativa de Asistencia

Ingresos y Gastos de las Inversiones. Su saldo neto ascendi6 a una pérdida de 0,7 millones
de euros en el ejercicio 2001, 1,0 millones de euros en el ejercicio 2002 y 2,6 millones de
euros en el ejercicio 2003. Estas pérdidas netas se explican por el creciente nivel de
endeudamiento de esta unidad operativa con compafifas del Grupo y con instituciones
financieras, cuyo coste estd incluido en esta linea. En el ejercicio 2003 CORPORACION
MAPFRE concedi6 préstamos a la unidad operativa de Asistencia por un importe total de
23,0 millones de euros.

Amortizacion de Fondo de Comercio. La amortizacion de fondo de comercio aumentd en el
ejercicio 2003 debido al fondo de comercio que surgié en la adquisicion de ROAD
AMERICA MOTOR CLUB (EE. UU.) y NUOVI SERVIZI AUTO (Italia).

Otros Ingresos y Gastos no Técnicos. Los otros ingresos y gastos no técnicos proceden
principalmente de los negocios de asistencia desarrollados por entidades no aseguradoras de
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la Unidad. Su saldo neto refleja una pérdida de 0,3 millones de euros en el ejercicio 2001,
que aumentd a 2,2 millones de euros en el ejercicio 2002 y disminuy6 a 0,8 millones de euros
en el ejercicio 2003.

Resultado de la Cuenta No Técnica. El resultado de la cuenta no técnica ha sido negativo por
importe de 0,6 millones de euros en el ejercicio 2001, 3,8 millones de euros en el ejercicio
2002 y 4,9 millones de euros en el ejercicio 2003. Las principales razones de dichas las
pérdidas incrementadas en 2002 y 2003 fueron los mayores gastos financieros y el
incremento de la amortizacién de fondo de comercio.

Resultado Antes de Impuestos y Socios Externos. El resultado antes de impuestos y socios
externos aumenté un 18,6 por 100 desde los 4,3 millones de euros en el ejercicio 2001 a los
5,1 millones de euros en el ejercicio 2002 y un 13,7 por 100 hasta llegar a los 5,8 millones de
euros en el ejercicio 2003. Estos aumentos proceden principalmente del incremento en el
resultado de la Cuenta técnica de No vida.

Impuestos . El tipo impositivo efectivo del Impuesto sobre Sociedades fue del 24,02 por 100
en el ejercicio 2001, del 17,8 por 100 en el ejercicio 2002 y del 27,55 por 100 en el ejercicio
2003.

Resultado Después de Impuestos y Socios Externos. El resultado después de impuestos y
socios externos aumenté un 35,7 por 100 desde los 2,8 millones de euros en el ejercicio 2001
a los 3,8 millones de euros en el ejercicio 2002 y permanecié estable en 3,8 millones de euros
en el ejercicio 2003 debido al aumento del tipo impositivo anteriormente mencionado.

Balance

En el afio 2003, los fondos propios consolidados, excluidos socios externos, han alcanzado la
cifra de 65,9 millones de euros, lo que supone un incremento del 35 por 100 sobre los de
2002, fundamentalmente debido a las ampliaciones de capital llevadas a cabo, por importe
total de 17 millones de euros, destinadas a financiar la expansion de MAPFRE
ASISTENCIA. De esta cifra, 0,7 millones de euros corresponden a la participacién de los
socios externos de las sociedades filiales.

En 2002, en cambio, los fondos propios consolidados, incluidos socios externos, alcanzaron
la cifra de 49,5 millones de euros, lo que supone una reduccion del 4,2 por 100 sobre los de
2001. De esta cifra, 0,8 millones de euros correspondian a la participacion de los socios
externos en las sociedades filiales.
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A continuacion figura el Balance resumido de esta Unidad Operativa al cierre del ejercicio
2003, asi como al cierre de los dos periodos anteriores:

BALANCE RESUMIDO
ACTIVO 2003 2002 2001 | PASIVO 2003 2002 2001
. . . Capital y reservas 62,1 449 48,1
Activos inmateriales y gastos 36.8 111 01
de establecimiento ’ ’ ** [Resultado neto del 3.8 38 2.8
ejercicio ’ ’
Inversiones 454 32,1 26,3 Socios externos 0,7 0,8 1,0
Créditos 55,3 47,3 534 Provisiones técnicas 52,2 374 37,0
Otros activos 43,8 27,3 38,3 Otros pasivos 62,5 30,9 38,2
TOTAL ACTIVO 181,3 117,8 127,1 | TOTAL PASIVO 181,3 117,8 127,1
Datos expresados en millones de euros
ACTIVOS PATRIMONIALES
2003 2002 2001
PARTIDA V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado | V. Contable | V. Mercado
Inversiones materiales 0,7 0,7 0,8 0,8 1,3 1,3
Participaciones en fondos de inversion 4.4 4.4 0,0 0,0 0,0 0,0
Depésitos en bancos 18,7 18,7 8,6 8,6 5,4 5.4
Otras inversiones 21,6 21,6 22,7 22,7 19,6 19,6
TOTAL INVERSIONES 454 454 32,1 32,1 26,3 26,3

Datos expresados en millones de euros

Las provisiones técnicas se elevan en 2003 a los 52,3 millones de euros, frente a los 37,4
millones del afio 2002 y los 37 millones de 2001. Estas provisiones estin invertidas
fundamentalmente en tesoreria e inversiones a corto plazo.

La cuantia minima del margen de solvencia ha ascendido en los ltimos tres ejercicios (2001,
2002 y 2003) 2 9,2; 9,5; y 9,0 millones de euros, respectivamente, mientras que el margen de
solvencia del que se ha dispuesto en estos tres ejercicios ha sido de 51,2; 48,7 y 66,0

millones de euros.
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IV.1.3.9. MAPFRE Inmuebles

a) Visién General

MAPFRE INMUEBLES, S.A. (“MAPFRE INMUEBLES”) desarrolla actividades de
promocién inmobiliaria por cuenta propia, y asimismo presta servicios inmobiliarios de todo
tipo a otras filiales d¢ CORPORACION MAPFRE en lo relativo a los edificios destinados a
inversion. La gestion de los edificios operativos, que conforman la red comercial de oficinas
del SISTEMA MAPFRE, se realiza por el Area Inmobiliaria Operativa de MAPFRE
MUTUALIDAD.

Otras filiales de MAPFRE INMUEBLES son DESARROLLOS URBANOS CIC
(DESURCIC), SERVICIOS INMOBILIARIOS MAPFRE (SERVIMAP) e INMOBILIARIA
BRAVO URENA (esta ultima participada en un 50 por 100 por MAPFRE INMUEBLES).

Productos y Servicios

Las principales actividades de MAPFRE INMUEBLES son la realizacién de promociones
inmobiliarias propias, bdsicamente en el sector residencial, y la prestacion de servicios de
asesoramiento y gestion de todas las inversiones inmobiliarias no operativas del SISTEMA
MAPEFRE, incluyendo dentro de este concepto también aquellas otras en las que, aunque sean
operativas, por su volumen e importancia debe tenerse en cuenta el cardcter de inversion
inmobiliaria, como es el caso de edificios destinados a sedes territoriales y edificios
completos de uso exclusivo o arrendados por el SISTEMA MAPFRE parcialmente. También
se incluye la asistencia al Area Internacional cuando se es requerida para ello, y la
colaboracién con el Area Inmobiliaria Operativa en todo lo relacionado con la gestién del
denominado patrimonio inmobiliario operativo.

La prestacion de servicios a entidades del SISTEMA MAPFRE comprende el asesoramiento
y gestion tanto en la adquisicion y realizacion de inversiones inmobiliarias, en la
construcciéon de edificios de nueva planta y rehabilitacién de los ya existentes, como en su
posterior explotacion y arrendamiento, a terceros o a entidades del propio Sistema MAPFRE,
asi como la administracidn, conservacion y mantenimiento de la cartera de inmuebles de
inversion afectos a la cobertura de provisiones técnicas.

b) Principales actividades principales durante el ejercicio 2003

En el ejercicio 2003 MAPFRE INMUEBLES aporté un 6,4 por 100 del beneficio neto
consolidado de CORPORACION MAPFRE. Esta entidad alcanzé un beneficio antes de
impuestos de 9,1 millones de euros, con un incremento del 60 por 100 sobre el resultado
obtenido el ejercicio anterior, y ha realizado nuevas inversiones en suelo destinado a la
actividad de promocién inmobiliaria de viviendas y de oficinas en Oviedo.
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A continuacién figura el Balance consolidado resumido de MAPFRE INMUEBLES, la
cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada y un resumen de otros datos significativos
relativos a su negocio:

BALANCE RESUMIDO
ACTIVO 2003 2002 2001 [PASIVO 2003 2002 2001
Activos 1m¥1at.er1ales y gastos 0.3 0,1 0,1 Capital y reservas 40,6 39,9 32,3
de establecimiento
Tnversiones 100 | 101 | 104 |Resultadonetodel 5.8 35 | 116
ejercicio
Existencias 572 48,1 40,6 |Peudasconentidadesde | 54 11,1 0,0
crédito
Créditos 21,3 23,7 15,8 -- - -
Otros activos 19,2 2,0 16,4 Otros pasivos 38,3 29,5 39,4
TOTAL ACTIVO 108,0 84,0 83,3 |[TOTAL PASIVO 108,0 84,0 83,3
Datos expresados en millones de euros
PERDIDAS Y GANANCIAS
CONCEPTO 2003 2002 2001
Importe neto de la cifra de negocios 49,0 34,1 56,9
Variacion de existencias de promociones en curso y edificios 0,0 34 2,2)
construidos
Existencias de promociones en curso y edificios construidos 0,0 0,0 2,5
incorporados al inmovilizado
Aprovisionamientos (33,3) (26,8) (34,8)
Gastos generales de explotacion (5,3) 4,9) (4,6)
RESULTADO DE EXPLOTACION 10,4 58 17,8
Ingresos financieros 0,1 0,2 0,4
Gastos financieros (0,8) 0,4) 0,4)
RESULTADO FINANCIERO 0,7) 0,2) 0,0
Ingresos y beneficios extraordinarios 0,1 0,2 0,2
Gastos y pérdidas extraordinarios 0,7) 0,1 0,2)
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS (0,6) 0,1 0,0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS 9,1 5,7 17,8

Datos expresados en millones de euros

Importe neto de la cifra de negocios. Las ventas netas de la Unidad Operativa estdn
integradas principalmente por ventas de bienes inmuebles urbanizables, no obstante, también
incluyen honorarios de gestién por servicios inmobiliarios, en gran parte procedentes de las
compaiiias del SISTEMA MAPFRE.

El importe neto de la cifra de negocios disminuyd un 40,1por 100 desde 56,9 millones de
euros en el ejercicio 2001 a 34,1 millones en el ejercicio 2002 y aumenté un 43,7 por 100
hasta 49,0 millones de euros en el ejercicio 2003. Las ventas en los ejercicios econémicos de
2001 y 2003 incluyen el importe correspondiente a una transacciéon con MAPFRE
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MUTUALIDAD, mediante la cual la unidad operativa de Inmuebles vendi6 a MAPFRE
MUTUALIDAD parte de sus derechos de desarrollo urbanistico sobre una parcela situada en
Mallorca, generando unos beneficios del 8,8 millones de euros en 2001 y de 5,3 millones de
euros en 2003.

Otros honorarios de gestién inmobiliaria ascendieron a 3,2 millones de euros en el ejercicio
2001 y a 3,9 millones de euros en el ejercicio 2002. En el ejercicio 2003 estos honorarios
aumentaron hasta 14,1 millones de euros, sobre todo debido al comienzo de la construccion
de nuevas instalaciones para el SISTEMA MAPFRE.

Gastos generales de Explotacion. Los gastos generales de explotaciéon comprenden
principalmente los gastos de personal y las amortizaciones. Estas se incrementaron en un
6,5 por 100 en el ejercicio 2002, al pasar de 4,6 millones de euros en el ejercicio 2001, a 4,9
millones de euros en 2002, y en un 8,2 por 100 en el ejercicio 2003, al incrementarse hasta
los 5,3 millones de euros. Los gastos de personal ascendieron a 3,2 millones de euros en el
ejercicio 2001, 3,6 millones de euros en el ejercicio 2002 y 3,9 millones de euros en 2003, lo
que supone un incremento del 8,3 por 100 respecto del afio anterior.

Gastos Financieros. Los gastos financieros se duplicaron en el ejercicio 2003 en
comparacion con los dos ejercicios anteriores, lo que refleja un aumento comparable en su
nivel de adeudamiento para financiar nuevos desarrollos urbanisticos.

Impuestos. El tipo impositivo efectivo del Impuesto sobre Sociedades fue del 34,6 por 100
en el ejercicio 2001, del 37,9 por 100 en el ejercicio 2002 y del 36,5 por 100 en el ejercicio
2003.

Resultado después de impuestos. El resultado después de impuestos disminuyé un 69,8 por
100 desde los 11,7 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 3,5 millones de euros en el
ejercicio 2002, y aument6 un 63,5 por 100 en el afio 2003 hasta alcanzar los 5,8 millones de
eurros.
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OTROS DATOS SIGNIFICATIVOS

IMPORTE % VARIACION

PARTIDA 2003 2002 2001 03/02 02/01 01/00
Importe neto de la cifra de negocios

Ventas 34,3 29,4 53,1 16,7 % [(44,6) % | 116,1 %

Ingresos por arrendamientos 0,6 0,7 0,5 (14,3) % 41,9 % 31,1 %

Prestaciones de servicios 14,1 3,9 32 261,5 % 21,9 % 2,2) %
Gastos generales de explotacion

Personal 39 3,6 32 8,3 % 12,5 % 12,6 %

Dotaciones para amortizaciones 0,2 0,1 0,2 100,0 % {(50,0) % 14,6 %

Otros gastos de explotacion 1,2 1,0 1,0 20,0 % - % (0,8) %
Beneficio antes de impuestos y minoritarios 9,1 5,7 17,8 59,6 % ((68,0)% | 337,0%
Beneficio después de impuestos y minoritarios 5,8 3,5 11,6 65,7 % ((69,7) % | 362,0 %

Datos expresados en millones de euros

1V.1.3.10. Otra informacién financiera de las principales compaiiias del grupo

A continuacién se detalla informacién financiera individual de la Sociedad y consolidada de
sus principales sociedades dependientes, correspondientes a los tres tltimos ejercicios.

Ejercicio 2003
BALANCE 2003
Datos consolidados
Datos MAPFRE
individuales CAJA
CORP. MADRID MA}’FRE MAPFRE
MAPFRE HOLDING AMERICA MAPFRE RE | ASISTENCIA

Inmovilizado y otros activos 4715 487.411 87.827 6.173 56.734
Inversiones materiales netas - 389.303 75.073 76.542 745
Inversiones financieras netas 1.009.005 12.806.207 919.689 896.649 44.652
fert‘;zlcse‘gﬂfs reaseguro cedido y -~ 895.615 156.450 245.295 -
Créditos y periodificaciones 45.862 1.066.678 373.370 187.857 61.016
Tesoreria 4.443 407.173 55.195 17.092 18.101
TOTAL ACTIVO 1.064.025 16.052.387 1.667.604 1.429.608 181..248
Fondos propios 623.577 1.082.043 500.708 325.557 65.889
Socios externos - 11.672 5.956 127 656
Provisiones técnicas - 13.768.314 855.128 889.673 52.323
Provisiones responsabilidades y 10.217 185.642 57.520 91.991 745
otros pasivos

Deudas y periodificaciones 430.231 1.004.716 248.292 122.260 61.635
TOTAL PASIVO 1.064.025 16.052.387 1.667.604 1.429.608 181.248

Datos expresados en miles de euros
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CUENTA DE RESULTADOS 2003

Datos consolidados
Datos MAPFRE
individuales CAJA
CORP. MADRID MAPFRE MAPFRE
MAPFRE HOLDING AMERICA MAPFRE RE | ASISTENCIA
Primas imputadas netas - 2.878.850 902.920 503.511 120.001
Siniestralidad neta - (2.066.971) (622.617) (298.163) (91.778)
Gastos explotacidn y otros gastos - (1.181.960) (307.755) (195.387) (16.940)
técnicos
Otros ingresos técnicos - 5.647 596 - -
Ingresos de las inversiones -- 763.214 117.584 89.682 1.703
Gastos de las inversiones - (182.063) (20.258) (57.446) (2.258)
RESULTADO TECNICO - 216.717 70.470 42.197 10.728
Ingresqs y gastos de las inversiones 33951 6755 3.841 505 (3.900)
del patrimonio
Otros ingresos y gastos (7.594) 5.373 (12.681) (1.452) (811)
Resultados extraordinarios (3.652) 3.268 (13.178) 351 (144)
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS 22.005 232.113 48.452 41.621 5.873
Impuesto sobre sociedades 25.727 (81.738) (10.072) (12.559) (1.618)
Resultado atribuido a socios
externos -- (2.755) (582) 8) (492)
RESULTADO DEL EJERCICIO 47.732 147.620 37.798 29.054 3.763
Datos expresados en miles de euros
Ejercicio 2002
BALANCE 2002
Datos consolidados
Datos MAPFRE
individuales CAJA
CORP. MADRID MAPFRE MAPFRE
MAPFRE HOLDING AMERICA MAPFRE RE | ASISTENCIA
Inmovilizado y otros activos 4.961 456.046 93.844 6.226 21.428
Inversiones materiales netas 10.317 355.221 89.136 52.562 843
Inversiones financieras netas 864.589 9.880.981 973.232 721.615 31.210
Provisio_nes reaseguro cedido y _ 330217 152531 258.294 -
retrocedido
Créditos y periodificaciones 25.546 836.605 395.607 175913 51.950
Tesoreria 5.393 401.266 42.925 62.096 12.351
TOTAL ACTIVO 910.806 12.260.336 1.747.275 1.276.706 117.782
Fondos propios 613.973 954.441 535.034 266.954 48.731
Socios externos - 25.709 7.069 126 752
Provisiones técnicas -- 10.497.759 874.254 799.304 37.405
Provisiones responsabilidades y 6.605 143.610 60.041 83.212 880
otros pasivos
Deudas y periodificaciones 290.228 638.817 270.877 127.110 30.014
TOTAL PASIVO 910.806 12.260.336 1.747.275 1.276.706 117.782

Datos expresados en miles de euros
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CUENTA DE RESULTADOS 2002

Datos consolidados
Datos MAPFRE
individuales CAJA
CORP. MADRID MAPFRE MAPFRE
MAPFRE HOLDING AMERICA MAPFRE RE | ASISTENCIA
Primas imputadas netas - 3.257.746 1.008.789 413.686 115.342
Siniestralidad neta - (1.737.114) (765.941) (255.845) (89.159)
Gastos explotacidn y otros gastos - (1.818.740) (379.031) (162.638) (12.668)
técnicos
Otros ingresos técnicos -- 7.619 1.246 32 --
Ingresos de las inversiones - 645.096 197.824 112.900 2.115
Gastos de las inversiones - (170.103) (23.542) (74.117) (6.778)
RESULTADO TECNICO -- 184.504 39.345 34.018 8.852
Ingresqs y gastos de las inversiones (30.996) 110 15.877 479) (1.180)
del patrimonio
Otros ingresos y gastos (5.265) 5.860 (13.759) (3.171) (2.154)
Resultados extraordinarios (2.887) 262 2412 197) (405)
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (39.148) 190.736 43.875 30.171 5.113
Impuesto sobre sociedades 17.341 (62.958) (13.032) (7.499) 911)
Resultado atribuido a socios
externos - (5.304) (4.317) 17) (441)
RESULTADO DEL EJERCICIO (21.807) 122.474 26.526 22.655 3.761
Datos expresados en miles de euros
Ejercicio 2001
BALANCE 2001
Datos consolidados
Datos MAPFRE
individuales CAJA
CORP. MADRID MAPFRE MAPFRE
MAPFRE HOLDING AMERICA MAPFRE RE | ASISTENCIA
Inmovilizado y otros activos 7.650 483.123 85.163 8.252 24.166
Inversiones materiales netas 10.492 340.023 137.554 65.774 1.286
Inversiones financieras netas 959.267 8.381.799 1.157.633 702.121 25.038
Provisiqnes reaseguro cedido y B 262756 160.127 259.673 B
retrocedido
Créditos y periodificaciones 10.533 684.950 574.507 168.608 56.573
Tesoreria 5.191 299.334 57.517 73.612 19.996
TOTAL ACTIVO 993.133 10.451.985 2.172.501 1.278.040 127.059
Fondos propios 670.778 865.866 559.801 269.909 50.851
Socios externos - 31.938 65.216 276 980
Provisiones técnicas - 8.910.437 1.094.111 822.551 36.980
Provisiones responsabilidades y 4.129 115.816 85.534 60.667 1.586
otros pasivos
Deudas y periodificaciones 318.226 527.928 367.839 124.637 36.662
TOTAL PASIVO 993.133 10.451.985 2.172.501 1.278.040 127.059

Datos expresados en miles de euros
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CUENTA DE RESULTADOS 2001

Datos consolidados

Datos MAPFRE
individuales CAJA
CORP. MADRID MAPFRE MAPFRE
MAPFRE HOLDING AMERICA MAPFRE RE | ASISTENCIA
Primas imputadas netas - 3.418.382 1.167.094 460.682 133.557
Siniestralidad neta (151) (1.633.244) (821.381) (411.962) (113.615)
Gastos explotacin y otros gastos 62 (2.043.442) (474.100) (98.040) (14.363)
técnicos
Otros ingresos técnicos -- 6.082 2.146 6 -
Ingresos de las inversiones 42 505.914 146.141 106.800 2.127
Gastos de las inversiones 192 (91.940) (20.332) (61.280) (2.807)
RESULTADO TECNICO 145 161.752 52.473 (3.794) 4.899
Ingresqs y gastos de las inversiones 36.264 3.660 432) 993 (774)
del patrimonio
Otros ingresos y gastos 2.467 8.041 (9.268) (1.190) (326)
Resultados extraordinarios (3.783) (6.600) (14.208) 1.695 505
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS 35.093 171.853 28.565 (2.296) 4.304
Impuesto sobre sociedades 9.499 (51.356) (3.119) 3.143 (1.034)
Resultado atribuido a socios
externos - (9.893) (7.362) (48) (433)
RESULTADO DEL EJERCICIO 44.592 110.604 18.084 799 2.837

Datos expresados en miles de euros
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IV.2. GESTION DE RESULTADOS

IV.2.1. Resultados del grupo consolidado

A continuacion se detallan los resultados del grupo consolidado en los tres dltimos ejercicios.

Para las entidades aseguradoras, la cuenta de pérdidas y ganancias estd compuesta por los
siguientes documentos:

Cuenta técnica del seguro no vida.
Cuenta técnica del seguro de vida.

Cuenta no técnica.

Las cuentas técnicas de vida y no vida comprenden, con la debida separacién, los ingresos y
gastos del ejercicio que, correspondiendo a cada actividad, tienen la consideracién de
técnicos. La cuenta no técnica comprende igualmente los ingresos y gastos del ejercicio que
en virtud de lo dispuesto en el Plan no deben incluirse en las cuentas técnicas respectivas de
la entidad.

Por otra parte, y en relacion con los gastos de las entidades aseguradoras, si bien se
contabilizan conforme a su naturaleza, deben reclasificarse por destino, imputindose a
prestaciones, gastos de adquisicion, gastos de administracion, gastos de inversiones y a otros
gastos técnicos o no técnicos, en razon de la funcién que dichos gastos desempefien.

Los criterios generales para la citada reclasificacion son los siguientes:

Los gastos imputables a las prestaciones incluyen fundamentalmente los gastos de
personal dedicado a la gestiéon de siniestros y las amortizaciones del inmovilizado
afectado a esta actividad, las comisiones pagadas por razén de gestion de siniestros, los
gastos incurridos por servicios necesarios para su tramitacion.

Los gastos de adquisicion incluyen fundamentalmente las comisiones, los de personal
dedicado a la produccién y las amortizaciones del inmovilizado afectado a esta actividad,
los gastos de estudio, tramitacidn de solicitudes y formalizacién de poélizas, asi como los
gastos de publicidad, propaganda y de la organizacién comercial vinculados directamente
a la adquisicién de los contratos de seguro.

Los gastos de administraciéon incluyen fundamentalmente los gastos de servicios por
asuntos contenciosos vinculados a las primas, los gastos de gestion de cartera y cobro de
primas, de tramitacién de los extornos, del reaseguro cedido y aceptado comprendiendo,
en particular, los gastos del personal dedicado a dichas funciones y las amortizaciones del
inmovilizado afectado al mismo.

Los gastos imputables a las inversiones fundamentalmente los gastos de gestion de las
inversiones tanto internos como externos, comprendiendo en este ultimo caso los
honorarios, comisiones y corretajes devengados, los gastos del personal dedicado a
dichas funciones y las dotaciones a las amortizaciones.
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= Los otros gastos técnicos, son aquellos que, formando parte de la cuenta técnica, no
pueden ser imputados en aplicacién del criterio establecido a uno de los destinos
anteriormente relacionados, fundamentalmente los gastos de direccién general.

Los criterios seguidos por las sociedades del Grupo para la reclasificacion de gastos por
destino en aquellos casos en los que su naturaleza no es coincidente con su destino, estin
basados, principalmente, en la funcion desempefiada por cada uno de los empleados,
distribuyendo su coste directo e indirecto de acuerdo con dicha funcién. Para los gastos no
relacionados directa o indirectamente con el personal, se efectda un estudio individualizado
imputandose al destino conforme a la funcidén desempefiada por dichos gastos.

Los ingresos del Grupo proceden principalmente de primas de seguro directo y reaseguro
aceptado procedentes de las operaciones de seguro y reaseguro, y de los ingresos y beneficios
procedentes de su cartera de activos. Los gastos principales son los de siniestralidad y los
costes operativos (administrativos y de adquisicion de cartera, que incluyen gastos de
marketing, comisiones de agentes, etc.), asi como intereses a pagar e impuestos sobre el
beneficio.

La rentabilidad del Grupo depende en gran medida de los precios de sus productos y
servicios, de la politica de suscripcion, del nivel de siniestralidad y gastos, de su capacidad
para generar diferenciales adecuados entre los rendimientos de las inversiones y la
rentabilidad repercutida a los asegurados del negocio de Vida del importe de los patrimonios
gestionados y de su capacidad para gestionar los costes, incluyendo los costes financieros.

Existen una serie de factores que afectan de modo recurrente a los resultados del Grupo.
Entre los més significativos cabria citar:

e  Volumen de primas: el volumen de primas es uno de los principales indicadores del
rendimiento de nuestro negocio.

e Provision para prestaciones: las provisiones para prestaciones se calculan en base a
estimaciones del coste final de los siniestros. Estas estimaciones estin basadas en
estudios actuariales y estadisticos realizados en un momento concreto, a partir de hechos
y circunstancias conocidos en ese momento, que dependen de muiltiples factores
variables, asi como de cambios legales 0 econdmicos.

® Provisiones matemdticas: las provisiones matematicas del seguro de vida se basan en
hipétesis actuariales tales como la mortalidad, persistencia, gastos y rentabilidad de la
inversion. Las sociedades que operan en el ramo de Vida revisan y actualizan estas
hipétesis periddicamente. Las polizas de seguros de vida con participacién en beneficios
dan derecho al titular a participar en los rendimientos financieros atribuibles a estas
polizas. En consecuencia, dichas sociedades asignan una parte de sus ingresos de las
inversiones a estos titulares, de conformidad con los términos de las pdlizas, las practicas
del mercado y los requisitos normativos, que son susceptibles de cambios.

® Gastos de Adquisicion: el Grupo reconoce los gastos de adquisicion de los nuevos
negocios como un gasto durante el periodo en el que se devengan dichos gastos.
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Condiciones generales del sector: existen, por ultimo, una serie de factores que afectan
de forma general y recurrente a los resultados y perspectivas del sector asegurador, tales
como el fuerte crecimiento histérico en primas de vida y de no vida en Espafia; cambios
en la politica de primas derivados de la competencia en precios que afectan sobre todo a
la industria del seguro no vida; la frecuencia, gravedad y desarrollo de los siniestros
asegurados; las fluctuaciones en los tipos de interés y otros cambios en el entorno
econémico que afectan a los precios de mercado de las inversiones y a la rentabilidad de
las mismas, ademds de al atractivo de algunos de nuestros productos; cambios
demogréficos, en particular el envejecimiento de la poblacidn; y el entorno normativo y
legislativo.

Por otra parte, los resultados del Grupo durante los ejercicios 2001, 2002 y 2003 se han visto
también afectados por una serie de factores especificos. Entre los mas significativos cabria
citar:

Desarrollo de nuestra alianza estratégica con CAJA MADRID: durante los ejercicios
2001, 2002 y 2003 nuestra alianza estratégica con CAJA MADRID ha venido
incrementando su contribucién a los resultados del Grupo.

Inversiones y Enajenaciones Importantes. Durante dichos periodos la Sociedad ha
llevado a cabo una serie de inversiones y enajenaciones.

En el 2001 la Sociedad ha llevado a cabo las siguientes operaciones significativas:

Adquisicion por 146,6 millones de euros de la totalidad del grupo de sociedades
FINISTERRE, especializadas en seguros de decesos. Dicho grupo fue adquirido por
MAPFRE SEGUROS GENERALES y forma parte de la unidad operativa de Seguros
Generales. Dicho grupo se integra en los estados financieros consolidados de MAPFRE
SEGUROS GENERALES y de la Sociedad desde el 1 de abril de 2001.

Suscripcién de un aumento de capital de 74,9 millones de euros en MAPFRE AMERICA
para la suscripcién de una serie de ampliaciones de capital y adquisiciones de
participaciones adicionales en sus filiales en Puerto Rico, Venezuela, Perd y El Salvador.

Adquisicién de un 3,81 por 100 de las acciones en MAPFRE AMERICA por 30,3
millones de euros, aumentando la participacién de la Sociedad de un 81,06 por 100 a un
84,87 por 100.

Aportacién de un 8,63 por 100 de las acciones de MAPFRE SEGUROS GENERALES a
MAPFRE-CAJA MADRID HOLDING, como contraprestacion de la parte proporcional
del 51 por 100 de una ampliacién de capital de 83,3 millones de euros.

Otras inversiones menores en Espafa.

En el 2002 la Sociedad ha llevado a cabo las siguientes operaciones significativas:

Ampliacién de capital de 82,8 millones de euros en MAPFRE AMERICA, que le
permitié completar la adquisicién del paquete adicional de acciones en su filial mejicana.

Suscripcién de una ampliacion de capital en MAPFRE-CAJA MADRID HOLDING para
financiar una ampliacién de capital de Mapfre Seguros Generales, que se destin6 a
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financiar los 83,5 millones de euros pendientes del precio de compra del grupo de
sociedades Finisterre.

Diversas inversiones menores, hasta alcanzar la participacién del 5,49 por 100 de las
acciones de Middlesea Insurance p.l.c. (Malta), a un coste de 3,7 millones.

En el 2003 la Sociedad ha llevado a cabo las siguientes operaciones significativas:

Las ofertas presentadas por MAPFRE CAJA MADRID HOLDING, sociedad en la que
CORPORACION MAPFRE tiene una participacién del 51 por 100, fueron seleccionadas
por la SEPI como ganadoras en el proceso de privatizacion de MUSINI, S.A. y MUSINI
VIDA. El dia 11 de diciembre de 2003 los representantes de la SEPI y MAPFRE CAJA
MADRID HOLDING firmaron la escritura piblica de compraventa, haciéndose efectivo
el pago de la totalidad del precio acordado (298,5 millones de euros). Los resultados de
las dos sociedades adquiridas correspondientes al trimestre finalizado el 31 de diciembre
de 2003 estin consolidados en las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre del 2003.

La Sociedad ha suscrito asimismo su parte en una ampliaciéon de capital de MAPFRE
CAJA MADRID HOLDING efectuada en julio de 2003 (25,5 millones de un total de 50
millones de euros); y ha aportado 40 millones de euros (17 millones en capital y 23
millones en préstamos) para el desarrollo de los proyectos de MAPFRE ASISTENCIA.
MAPFRE ASISTENCIA ha realizado dos adquisiciones: (a) EI 100 por 100 del grupo de
empresas denominado ROAD AMERICA MOTOR CLUB por un precio inicial de 18
millones de dolares USA, financiados con un préstamo concedido en condiciones de
mercado a MAPFRE ASISTENCIA por su matriz CORPORACION MAPFRE, precio
que se complementard con una cifra adicional en funcién de los beneficios que generen
estos negocios en los proximos tres afios. De este préstamo de 18 millones, 9 se
capitalizaran en Enero de 2008 y los otros 9 millones se amortizardn en un periodo de
diez afios; y (b) NUOVI SERVIZI AUTO, S.p.A., sociedad italiana especializada en el
negocio de extension de garantia de vehiculos de segunda mano, y su filial reaseguradora
GENERAL SERVICES REINSURANCE Ltd., de nacionalidad irlandesa, con una
inversion de 12,1 millones de euros.

CORPORACION MAPFRE ha suscrito parcialmente la ampliaciéon de capital de
MAPFRE RE, aportando el edificio singular situado en el Paseo de Recoletos 25 de
Madrid (valorado en 30 millones de euros por expertos independientes) y 23,8 millones
de euros en efectivo. Como consecuencia de esta ampliacién, cuyo importe total ha
ascendido a 60 millones de euros, la participaciéon de CORPORACION MAPFRE en
MAPFRE RE ha pasado del 83,3 por 100 al 31 de diciembre de 2002, al 84,3 por 100 al
31 de diciembre de 2003.

La Sociedad ha decidido suscribir su parte proporcional (126 millones de euros) en la
ampliacién de capital de 150 millones de euros aprobada por MAPFRE RE, COMPANIA
INTERNACIONAL DE REASEGUROS, S.A., y garantizar ademds la suscripciéon de
aquellas acciones que pudieran no ser suscritas por otros accionistas de la sociedad. Esta
ampliacion de capital se materializard en el primer cuatrimestre de 2004.

En el mes de diciembre la Sociedad ha suscrito su parte en una segunda ampliacién de
capital realizada por MAPFRE CAJA MADRID HOLDING (25,5 millones de un total de
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50 millones de euros), y en un préstamo a esta sociedad (53,6 millones de un total de 105
millones de euros).

e MAPFRE GUANARTEME ha adquirido acciones propias representativas del 22,5 por
100 de su capital social, por importe de 38,4 millones de euros. Dichas acciones, que eran
propiedad de un socio externo, han sido amortizadas posteriormente, por lo que la
participacion de MAPFRE SEGUROS GENERALES en MAPFRE GUANARTEME a
31 de diciembre de 2003 alcanza el 100 por 100.

e Las sociedades del Grupo han llevado a cabo otras inversiones menos significativas en el
2003, incluyendo: la adquisicion por parte de MAPFRE USA de la totalidad del capital
social de Canada Life Insurance Company de Puerto Rico, por 7,0 millones de ddlares
americanos; la adquisicién de un paquete de acciones a minoritarios representativas del
40% del capital social d¢ MAPFRE ASIAN (Filipinas) por 3,0 millones de euros; la
transmisién del 10 por 100 de las acciones de Quavitae (residencias de ancianos) de
Mapfre Asistencia a Corporaciéon Mapfre por 3,1 millones de euros; y la suscripcion de
una ampliacién del capital social por importe de 1,5 millones de euros en Progress
Assicurazioni, S.p.A.

e Fluctuaciones en los Tipos de Cambio de divisas.

Durante los ejercicios 2001, 2002 y 2003 el euro se ha apreciado significativamente frente a
otras divisas. En particular, el délar estadounidense y las divisas locales en los mercados de
Latinoamérica en los que opera la Sociedad han sufrido una depreciacién significativa frente
al euro. El Grupo ha contabilizado diferencias de conversion en cuantia de 34,5; 223,5 y
82,5 millones de euros en los ejercicios 2001,2002 y 2003, respectivamente, reduciéndose el
patrimonio neto en dichos importes.

e La Volatilidad Economica, Monetaria y Politica en los Mercados Latinoamericanos en
los que operamos:

Las economias de los paises latinoamericanos en los que opera el Grupo han experimentado
una volatilidad importante en las dltimas décadas. MAPFRE AMERICA vy sus filiales
consolidadas representan aproximadamente el 23,2 por 100 de las primas emitidas
consolidadas y el 26,7 por 100 del resultado consolidado neto en 2003. Ademas, las unidades
operativas de Reaseguro y Asistencia obtienen una parte importante de sus resultados en los
paises latinoamericanos.

No obstante, el Grupo considera que ha fortalecido su presencia en el mercado del seguro
directo en Latinoamérica, en linea con uno de los elementos clave de la estrategia del
Sistema Mapfre. Mapfre América viene obteniendo una mejora constante del ratio
combinado y un aumento en el ROE (con la excepcidon del 2002). Todas las filiales de
seguros latinoamericanas fueron rentables en el ejercicio que finaliz6 el 31 de diciembre de
2003. La Sociedad considera que Mapfre América ha reestructurado con éxito sus
operaciones. Su resultado técnico es estable, los gastos operativos estin en proceso de
reduccién, aunque aidn existen posibilidades de mejora, y el ROE se ha incrementado durante
los dltimos cuatro ejercicios (con la excepcién del 2002). La Sociedad cree que existen
oportunidades de fortalecer la posicion actual de mercado de Mapfre América mediante
adquisiciones selectivas.
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IV.2.2. Cuenta técnica

IV.2.2.1. Cuenta técnica del seguro no vida

A continuacién se detalla la cuenta técnica del seguro no vida correspondiente a los
ejercicios 2001, 2002 y 2003.
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I. CUENTA TECNICA SEGURO NO VIDA 2003 2002 2001
I.1. Primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro 2.745.277 2.568.252 2.564.537
a) Primas devengadas 3.595.111 3.349.039 3.123.051
a.1.) Seguro directo 3.002.499 2.794.342 2.637.296
a.2.) Reaseguro aceptado 596.917 562.650 491.609
a.3.) Variacion de la provision para primas pendientes de cobro (4.305) (7.953) (5.854)
b) Primas del reaseguro cedido (665.053) (599.851) (440.986)
c) Variacion prov. primas no consumidas y para riesgos en curso (213.481) (254.569) (157.760)
c.1.) Seguro directo (152.310) (194.206) (157.586)
c.2.) Reaseguro aceptado (61.171) (60.363) (174)
d) Variacion prov. primas no consumidas, reaseguro cedido 28.700 73.633 40.232
1.2. Ingresos de las inversiones 264.470 350.312 289.994
a) Ingresos de inversiones materiales 8.276 10.185 9.664
b) Ingresos de inversiones financieras 219.110 314.512 249.312
c) Aplicaciones de correcciones de valor de las inversiones 13.724 679 2.735
c.1.) De inversiones materiales 558 133 18
c.2.) De inversiones financieras 13.166 546 2.717
d) Beneficios en realizacion de inversiones 23.360 24.936 28.283
d.1.) De inversiones materiales 1.319 2.679 246
d.2.) De inversiones financieras 22.041 22.257 28.037
1.3. Otros ingresos técnicos 6.107 7.181 8.150
1.4. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro 1.826.716 1.783.738 1.839.509
a) Prestaciones pagadas 1.571.875 1.621.301 1.540.382
a.1.) Seguro directo 1.530.344 1.472.136 1.505.163
a.2.) Reaseguro aceptado 321.644 357.117 344.951
a.3.) Reaseguro cedido (280.113) (207.952) (309.732)
b) Variacion de la provision para prestaciones 140.731 47.476 180.081
b.1.) Seguro directo 130.881 156.165 127.901
b.2.) Reaseguro aceptado (15.576) (85.109) 70.535
b.3.) Reaseguro cedido 25.426 (23.580) (18.355)
c) Gastos imputables a prestaciones 114.110 114.961 119.046
1.5. VARIACION de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro 35.142 27.282 18.163
1.6. Participacion en beneficios y extornos 2.274 3.428 1.515
a) Prestaciones y gastos por participacion en beneficios y extornos 2.340 511 1.112
b) Variacion de la provision para participacion en beneficios y extornos (66) 2917 403
1.7. Gastos de explotacion netos 732.034 743.937 726.750
a) Gastos de adquisicion 701.223 683.830 660.915
b) Gastos de administracion 140.870 152.227 153.372
c) Comisiones y participaciones en el guro cedido y retr dido (110.059) (92.120) (87.537)
1.8. Variacion de la provision de estabilizacion 31.368 10.019 2.921
1.9. Otros gastos técnicos 59.040 50.215 43.267
a) Variacion de provisiones por insolvencias 5.088 3.687 3.786
b) Variacion de provisiones por depreciacion del inmovilizado - 347 589
c) Variacion de p i por ios de liquidacion de siniestros 440 (79) (72)
d) Otros 53.512 46.260 38.964
1.10. Gastos de las inversiones 90.505 117.472 94.229
a) Gastos de gestion de las inversiones 75.489 95.459 76.356
a.1.) Gastos de inversiones y cuentas financieras 70.713 90.459 70.789
a.2.) Gastos de inversiones materiales 4.776 5.000 5.567
b) Correcciones de valor de las inversiones 6.270 17.218 10.283
b.1.) Amortizacién de inversiones materiales 2.907 2.079 1.707
b.2.) De provisiones de inversiones materiales 878 1.033 72
b.3.) De provisiones de inversiones financieras 2.485 14.106 8.504
c) Pérdidas procedentes de las inversiones 8.746 4.795 7.590
c.1.) De las inversiones materiales 1.469 2.430 3.215
c.2.) De las inversiones financieras 7.277 2.365 4.375
1.11. Subtotal (Resultado de la cuenta técnica del seguro No Vida) 238.775 189.654 136.327

Datos expresados en miles de euros
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Primas

El crecimiento de primas en el ejercicio 2002 fue consecuencia, entre otros, de los siguientes
factores:

o un mayor nimero de clientes;

o aumentos de precios considerables por MAPFRE INDUSTRIAL y MAPFRE RE; y
° una mayor presencia d¢ MAPFRE CAJA SALUD en Espafia.

El crecimiento de primas en el ejercicio 2003 también fue consecuencia de (entre otros):

° un mayor nimero de clientes;

. aumentos de precios, aunque mds moderados que en 2002, por MAPFRE
INDUSTRIAL y MAPFRE RE; y

. un aumento adicional en la presencia nacional de MAPFRE CAJA SALUD, que en el
ejercicio 2003 cubria practicamente todas las provincias de Espafia.

El crecimiento de primas estuvo influido positivamente, aunque de forma limitada, por la
adquisicion de FINISTERRE, que se consolidé por primera vez el 1 de abril de 2001, y de
MUSINI, S.A., que se consolidé por primera vez el 1 de octubre de 2003. Su contribucién al
total de primas emitidas y aceptadas consolidadas se muestra en la siguiente tabla:

2001 2002 2003
FINISTERRE..... .ottt 141,0 1771 185,1
MUSINI S.A e 39,7
Contribucion total...........coouuveeeeiiieeeee e 141,0 1771 224.,8
% del total de primas emitidas y aceptadas consolidadas 4.5% 5,3% 6,2%

(Datos expresados en millones de euros 0 %)

El crecimiento de primas del negocio No Vida en los ejercicios 2002 y 2003 también se
beneficié de un creciente volumen de ventas, aunque todavia relativamente pequeiio, a través
de la red de CAJA MADRID. El importe de dichas primas se indica en la siguiente tabla:

2001 2002 2003
MAPFRE CAJA SALUD........ooiiiiii e 71 8,9 11,6
MAPFRE CAUCION Y CREDITO.......cccoiiiiiieriaienane, 0,1 0,2 0,9
MAPFRE SEGUROS GENERALES.............cccoviiiennnn. 34,0 46,7 57,2
MAPFRE INDUSTRIAL. ... 5,3 25,6 30,6
Contribucion total............ccooiiiii 46,5 81,4 100,3
% del total de primas emitidas y aceptadas No Vida consolidadas 1,5% 2,4% 2,8%

(Datos expresados en millones de euros 0 %)

El crecimiento de primas estuvo limitado en gran parte por la repercusion de la devaluacién
de las divisas latinoamericanas en el ejercicio 2002 (principalmente en Argentina, Brasil y
Venezuela) y por la revalorizacion del euro frente a estas divisas y el dolar estadounidense en
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el ejercicio 2003. Tales efectos de los tipos de cambio se notaron de una forma especialmente
intensa en las cuentas de MAPFRE AMERICA, MAPFRE CAUCION Y CREDITO,
MAPFRE RE y MAPFRE ASISTENCIA.

Los ejercicios 2002 y 2003 coincidieron con un periodo de considerables aumentos en los
precios del reaseguro, mientras que los precios del seguro directo han requerido cierto tiempo
para ajustarse totalmente. Por consiguiente, el coste de la proteccion de reaseguro crecid
comparativamente mds rapido que los precios del seguro directo en los ejercicios 2002 y
2003. Por esta razon, las primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro, que se obtienen al
deducir las primas cedidas a reaseguradores y la variacién neta de la provisién para primas
no consumidas procedentes de primas devengadas, crecieron de forma comparativamente
menor que las primas devengadas en los ejercicios de 2002 y 2003.

Siniestralidad del ejercicio neta de reaseguro. La siniestralidad del ejercicio neta de
reaseguro de las operaciones de seguros No Vida disminuy6 en un 3,0 por 100 desde los
1.839,5 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 1.783,7 millones de euros en el ejercicio
2002 y aumentaron en un 2,4 por 100 hasta alcanzar los 1.826,7 millones de euros en el
ejercicio 2003.

La siniestralidad del ejercicio neta de reaseguro, junto con la variacién de otras provisiones
técnicas, netas de reaseguro (que aumentaron en un 50 por 100 desde los 18,2 millones de
euros en el ejercicio 2001 a los 27,3 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 28,9 por
100 hasta alcanzar la cifra de 35,2 millones de euros en el ejercicio 2003), constituyen el
numerador del ratio de siniestralidad, cuyo denominador son las primas imputadas al
ejercicio netas de reaseguro.

En el ejercicio 2001 la siniestralidad del ejercicio neta de reaseguro se vio afectada
negativamente por dos sucesos, que fueron de naturaleza no recurrente, y se concentraron en
las cuentas de MAPFRE RE:

e ¢] ataque terrorista al World Trade Center en Nueva York (EE. UU.) el 11 de septiembre,
que tuvo un efecto neto de 16,1millones de euros antes de impuestos; y

e el terremoto en El Salvador, que tuvo un efecto neto de 7,2 millones de euros antes de
impuestos.

En el ejercicio 2002 no ocurrieron sucesos comparables, por lo que el ratio de siniestralidad
disminuyé con respecto al afio 2001. Asimismo, los resultados de este ejercicio se
beneficiaron de una disminucién del ratio de siniestralidad de:

e MAPFRE RE, pasando de un 80,3 por 100 en el ejercicio 2001 a un 60,9 por 100 en el
gjercicio 2002, debido a un incremento considerable en sus precios y a una frecuencia
normal en siniestros de catdstrofes, asi como al efecto positivo de las devaluaciones en el
importe de las provisiones que cubren los riesgos localizados en Latinoamérica;

e MAPFRE INDUSTRIAL, pasando de un 74,8 por 100 en el ejercicio 2001 a un 71,8 por
100 en el ejercicio 2002, que se debié al incremento de precios y del nimero de clientes,
junto con un indice de siniestralidad estable;
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e MAPFRE ASISTENCIA, pasando de un 85,1 por 100 en el ejercicio 2001 a un 77,3 por
100 en el ejercicio 2002, debido a la repercusiéon de las devaluaciones sobre la
siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro, de sus operaciones en Latinoamérica.

e En cambio, MAPFRE AMERICA sufrié un incremento considerable en su ratio de
siniestralidad, pasando de un 70,9 por 100 en el ejercicio 2001 a un 76,8 por 100 en el
gjercicio 2002, que limitd6 el alcance de la mejora en el ratio consolidado de
CORPORACION MAPFRE. Dicho incremento se debi6 principalmente al aumento en el
coste de la proteccion del reaseguro de catdstrofes, que no puede repercutirse de forma
inmediata a los precios del seguro directo.

MAPFRE AMERICA se recuper6 de estos efectos negativos en el ejercicio 2003, afio en el
que su ratio de siniestralidad cay6 un 7,5 por 100 hasta alcanzar el 69,3 por 100, debido a:

° el ajuste de precios a los riesgos suscritos;
o mejoras en la seleccion de riesgos; y
. una menor frecuencia de los siniestros.

La mejora en el ratio de siniestralidad de MAPFRE AMERICA fue la razén principal del
descenso del ratio de siniestralidad consolidado de CORPORACION MAPEFRE, que
descendi6 a un 67,8 por 100 en el ejercicio 2003 desde un 70,5 por 100 en el ejercicio 2002.
Asimismo, el ratio de siniestralidad consolidado también se beneficié de:

e Un descenso de 10,2 puntos porcentuales en el ratio de siniestralidad de MAPFRE
CAUCION Y CREDITO que pasé de un 85,3 por 100 en el ejercicio 2002 a un 75,1 por
100 en el ejercicio 2003, motivado por una reduccion en el coste medio de los siniestros y
en un mayor volumen de recobros, que compensd ampliamente el incremento en los
costes del reaseguro y la frecuencia mayor de pérdidas;

e Un descenso adicional en el ratio de siniestralidad de MAPFRE RE, que pas6 de un 60,9
por 100 en el ejercicio 2002 a un 58,4 por 100 en el ejercicio 2003, motivado por mejoras
en las condiciones técnicas de los contratos sucritos y por el descenso en el nimero de
siniestros significativos;

e Una ligera disminucién en el ratio de siniestralidad de MAPFRE ASISTENCIA, que
pas6 de un 77,3 por 100 en el ejercicio 2002 a un 76,5 por 100 en el ejercicio 2003,
debido en parte a la revalorizacion del euro, que trajo como consecuencia una
disminucién del coste medio de los siniestros en las filiales de Latinoamérica.

e La mejora en el ratio de siniestralidad consolidado de CORPORACION MAPFRE en el
gjercicio 2003 estuvo limitada en parte por un aumento del ratio de siniestralidad de
MAPFRE SEGUROS GENERALES, que pasé de un 62,0 por 100 en el ejercicio 2002 a
un 65,7 por 100 en el ejercicio 2003, debido a un ligero aumento en el ratio de
siniestralidad en algunas lineas personales.
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Gastos Totales Netos. Los gastos totales netos resultantes de las operaciones de seguros de
No Vida aumentaron un 3,5 por 100, desde los 763,4 millones de euros en el ejercicio 2001 a
los 790,3 millones de euros en el ejercicio 2002, lo que refleja:

e ¢l aumento en un 7,3 por 100 en el volumen de primas, que motivé un aumento del 3,5
por 100 en gastos de adquisicion (recogen comisiones y honorarios de agentes y
corredores por la venta de seguros);

¢ la disminucién en un 0,8 por 100 en gastos de administracién, cuyo mayor componente
son los salarios pagados a los empleados. Este descenso es atribuible principalmente a:

o la devaluacién de las divisas en Latinoamérica, que redujo el valor de los
gastos de las filiales latinoamericanas y que tuvo un impacto importante en
MAPFRE AMERICA y MAPFRE ASISTENCIA; y

o los esfuerzos de contencién de costes por todas las filiales.

Los reaseguradores pagan comisiones a las filiales de seguros por las primas que éstas les
ceden en virtud de los contratos de reaseguro. Estas comisiones se incluyen en los gastos
totales netos como una compensacion por los gastos de adquisicion pagados. El importe de
dichas comisiones crecié en 2002 un 5,3 por 100, desde los 87,5 millones de euros en el
ejercicio 2001 a los 92,1 millones de euros en el ejercicio 2002, y en un 19,5 por 100 en
2003, alcanzando 110,1 millones de euros en este ejercicio.

En el ejercicio 2003 los gastos totales netos disminuyeron un 0,4 por 100 hasta alcanzar los
787,2 millones de euros, lo que refleja:

e el aumento de un 7,2 por 100 en el volumen de primas, que motivé el aumento de un 2,5
por 100 en los gastos de adquisicion; y

¢ la disminucién de un 7,4 por 100 en los gastos de administracién, que tuvo su origen
bdsicamente en:

e la devaluacién de las divisas en Latinoamérica, que redujo el valor de los gastos
contabilizados por las filiales latinoamericanas y que tuvo un impacto
especialmente intenso en MAPFRE AMERICA y MAPFRE ASISTENCIA;

e los esfuerzos de contencion de gastos por todas las filiales; y
e lareduccién de gastos en MAPFRE RE.

Resultado Técnico. El resultado técnico fue negativo por importe de 56,6 millones de euros
en el ejercicio 2001, descendié un 41,3 por 100 hasta una pérdida de 33,2 millones de euros
en el ejercicio 2002 y fue positivo por importe de 96,2 millones de euros en el ejercicio 2003.
El resultado técnico se representa normalmente mediante el ratio combinado. Un resultado
técnico de cero corresponde a un ratio combinado del 100 por 100, lo que significa que el
importe de las primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro se destina integramente a
pagar los siniestros y los gastos. Si el resultado técnico es una pérdida, el importe de dicha
pérdida dividido entre las primas imputadas netas de reaseguro debe sumarse a un 100 por
100 para obtener el ratio combinado. Durante el ejercicio 2001 la pérdida de 56,6 millones
de euros fue igual al 2,2 por 100 de las primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro. En
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el ejercicio 2002 la pérdida de 33,2 millones de euros fue igual a un 1,3 por 100 de las
primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro, que ascendieron a 2.568,3 millones de
euros, de ahi que el ratio combinado fuera del 102,2 por 100 (100 por 100 + 2,2 por 100) en
el ejercicio 2001 y del 101,3 por 100 en el ejercicio 2002. Si el resultado técnico es un
beneficio, el importe de dicho beneficio dividido entre las primas imputadas al ejercicio netas
de reaseguro se resta del 100 por 100 para obtener el ratio combinado. Durante el ejercicio
2003 el beneficio de 96,2 millones de euros fue igual a un 3,5 por 100 de las primas netas
devengadas de 2.745,3 millones de euros, de ahi que la ratio combinada fuera del 96,5 por
100 (100 por 100 menos 3,5 por 100).

Ingresos Netos de las Inversiones. Durante el ejercicio 2002 los ingresos netos de las
inversiones de la cuenta técnica de No vida aumentaron en un 18,9 por 100, pasando de
195,8 millones de euros en el ejercicio 2001 a 232,8 millones de euros en el ejercicio 2002.
En dicho afio, Latinoamérica experiment6 un periodo de tipos de interés muy elevados,
especialmente en Brasil y Venezuela, que incrementaron la rentabilidad de las inversiones
denominadas en divisa local. Asimismo, MAPFRE LA SEGURIDAD, la filial en
Venezuela, se benefici6 del vencimiento de inversiones denominadas en ddlares
estadounidenses, que coincidié con una pronunciada devaluacién del bolivar venezolano
frente a esta moneda, generando elevadas plusvalias. Dichos ingresos financieros de las
filiales en Latinoamérica fueron la causa principal del incremento de los ingresos financieros
netos en las cuentas consolidadas, que compensaron ampliamente el efecto de la disminucién
de los tipos de interés de las inversiones denominadas en euros y de las pérdidas no
materializadas en inversiones en valores de renta variable. En el ejercicio 2003 la
estabilizacion del entorno econdmico en Latinoamérica condujo a un rapido descenso en los
tipos de interés en divisa local. MAPFRE LA SEGURIDAD registré una vez mas plusvalias
en el vencimiento de las inversiones denominadas en ddlares estadounidenses, aunque en
cantidades considerablemente menores. Esta disminucion en los ingresos financieros de las
filiales en Latinoamérica, junto con reducciones adicionales de tipos de interés en la zona
euro, se tradujeron en una disminucion en los ingresos netos de las inversiones en el ejercicio
2003. Las pérdidas no realizadas del ejercicio 2002 de inversiones en valores de renta
variable se recuperaron parcialmente en el ejercicio 2003.

Provision de Estabilizacion. El aumento de 10,0 millones de euros en la constitucion neta de
dicha provisién de estabilizaciéon en el ejercicio 2002, y el aumento adicional de 34,8
millones de euros en el ejercicio 2003 correspondieron principalmente a MAPFRE RE.

Resultado de la Cuenta Técnica de No Vida. El resultado de la cuenta técnica de No vida
aumenté en un 39,2 por 100 desde los 136,3 millones de euros en el ejercicio 2001 a los
189,7 millones de euros en el ejercicio 2002 y en un 25,9 por 100 hasta alcanzar los 238,8
millones de euros en el ejercicio 2003.

IV.2.2.2.Cuenta técnica del seguro de vida

A continuacion se detalla la cuenta técnica del seguro de vida correspondiente a los ejercicios
2001,2002 y2003.
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II. CUENTA TECNICA SEGURO DE VIDA 2003 2002 2001
1IL1. Primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro 1.665.031 2.233.407 2.605.851
a) Primas devengadas 1.715.379 2.290.931 2.658.109
a.1.) Seguro directo 1.682.104 2.266.141 2.632.644
a.2.) Reaseguro aceptado 33.301 24.204 27.635
a.3.) Variacion de la provisién para primas pendientes de cobro (26) 586 (2.170)
b) Primas del reaseguro cedido (42.682) (49.916) (43.561)
c) Variacion de la provision para primas no consumidas y para riesgos en curso (1.917) (7.183) (12.399)
c.1.) Seguro directo 5.766 (3.225) (6.052)
c.2.) Reaseguro aceptado (7.683) (3.958) (6.347)
d) Variacion de la provision para primas no consumidas, reaseguro cedido (5.749) (425) 3.702
11.2. Ingresos de las inversiones 704.817 607.545 470.869
a) Ingresos procedentes de inversiones materiales 21.751 21.882 22.790
b) Ingresos procedentes de inversiones financieras 620.392 531.950 408.081
c) Apli 1es de cor i de valor de las inversiones 21.840 7.133 6.539
c.1.) De inversiones materiales 11 -- 6.539
c.2.) De inversiones financieras 21.829 7.133 -
d) Beneficios en realizacion de inversiones 40.834 46.580 33.459
d.1.) De inversiones materiales 154 1.647
d.2.) De inversiones financieras 40.834 46.426 31.812
1L.3. Plusvalias no realizadas de las inversiones 24.932 208 12
11.4. Otros ingresos técnicos 136 1.716 84
I1.5. Sini lidad del ejercicio, neta de guro 1.255.134 1.066.868 1.133.521
a) Prestaciones pagadas 1.230.418 1.053.850 1.104.871
a.1.) Seguro directo 1.239.510 1.060.050 1.078.318
a.2.) Reaseguro aceptado 19.017 15.949 57.042
a.3.) Reaseguro cedido (28.109) (22.149) (30.489)
b) Variacion de la provision para prestaciones 19.175 8.828 24.864
b.1.) Seguro directo 17117 3.431 26.517
b.2.) Reaseguro aceptado (428) 703 204
b.3.) Reaseguro cedido 2.486 4.694 (1.857)
c) Gastos imputables a prestaciones 5.541 4.190 3.786
1L6. Variacién de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro 727.786 1.363.019 1.639.134
a) Provisiones para seguros de vida 856.377 1.527.685 1.409.433
a.1.) Seguro directo 848.584 1.526.839 1.455.260
a.2.) Reaseguro aceptado (2.124) (962) (48.069)
a.3.) Reaseguro cedido 9.917 1.808 2.242
d) Provisiones para seguros de Vida cuando el riesgo de la inversion
lo asumen los tomadores de seguro (128.591) (164.666) 229.701
IL.7. Participacién en beneficios y extornos 23.357 22.632 17.477
a) Prestaciones y gastos por participacion en beneficios y extornos 22.467 20.039 16.918
b) Variacion de la provision para participacion en beneficios y extornos 890 2.593 559
11.8. Gastos de explotacién netos 103.051 101.779 97.142
e  Gastos de adquisicion 102.698 99.681 86.787
e  Variacion del importe de los gastos de adquisicion diferidos - - -
¢  Gastos de administracién 28.747 26.312 21.420
e Comisiones y participaci del r guro cedido y retrocedido (28.394) (24.214) (11.065)
1L.9. Gastos de las inversiones 168.603 155.551 83.546
a) Gastos de gestion de las inversiones 138.105 123.497 70.912
a.1.) Gastos de inversiones y cuentas financieras 130.503 115.224 62.775
a.3.) Gastos de inversiones materiales 7.602 8.273 8.137
b) Correcciones de valor de las inversiones 9.436 25.712 9.755
b.1.) Amortizacién de inversiones materiales 3.393 3.388 2.885
b.2.) De provisiones de inversiones materiales -- --
b.3.) De provisiones de inversiones financieras 6.043 22.324 6.870
c) Pérdidas procedentes de las inversiones 21.062 6.342 2.879
c.1.) De las inversiones materiales 462 408 18
c.2.) De las inversiones financieras 20.600 5.934 2.861
11.10. Minusvalias no realizadas de las inversiones 50 41.329 13.270
11.11. Otros gastos técnicos 12.712 10.585 12.189
11.12. Subtotal (Resultado de la cuenta técnica del seguro de Vida) 104.223 81.113 80.537

Datos expresados en miles de euros
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Primas.

La unidad operativa de vida, ahorro e inversidn en Espafa, cuya sociedad matriz es
MAPFRE VIDA, S.A., aporta la mayor parte de las primas consolidadas de Vida, tal y como
se muestra en la siguiente tabla.

2001 2002 2003
(en millones de euros)
a) Unidad operativa de Vida, Ahorro e inversion 2.570,9 2.216,4 1.631,5
a) Total primas consolidadas de Vida del seguro directo y del 2.660,3 2.290,3 1.715,4
reaseguro aceptado
gr;i:latdloperativa Vida, Ahorro e Inversion como porcentaje 96,67 % 96,77 % 95,11%
el total

Las primas devengadas de Vida disminuyeron en un 13,9% en el ejercicio 2002, pasando de
2.658,1 millones de euros en el ejercicio 2001 a 2.290,9 millones de euros en el ejercicio
2002, y en un 25,1% en el ejercicio 2003, en que alcanzaron 1.715,4 millones de euros. La
principal razén de estas disminuciones fue la conclusion del proceso de exteriorizacién de los
compromisos por pensiones, que finalizaron en el ejercicio 2002. En virtud de este proceso,
que estaba ordenado por ley, las compaiiias espafiolas, con la tnica excepcién de bancos y
compaiiias de seguros, estuvieron obligadas a transferir sus compromisos con el personal por
pensiones a entidades especializadas independientes, bien en virtud de pdlizas de seguro de
vida colectivo, bien mediante planes de pensiones. La unidad operativa de Vida, Ahorro e
Inversién se halla entre las principales beneficiarias de dicho proceso de exteriorizacion de
obligaciones de pensiones en Espafia, teniendo lugar el impacto principal en los ejercicios
2000 y 2001. El proceso de exteriorizacion se efectué mediante transferencias de
compromisos por importes excepcionales, que tuvo un efecto material en el total consolidado
de primas devengadas de Vida, tal y como se muestra en la siguiente tabla.

2001 2002 2003
(en millones de euros)

Unidad  operativa de Vida, Ahorro e Inversion: primas de 860,8 320,4 -
exteriorizacion

Unidad operativa de Vida, Ahorro e Inversion: primas ordinarias 1.744,6 1.909,2 1.651,4
Otras filiales: primas ordinarias 54,9 60,7 64,0
Tota: Izirimas consolidadas de Vida del seguro directo y del reaseguro 2.660,3 2.290,3 1.7154
aceptado

En el ejercicio 2002 el importe de primas de la unidad operativa de Vida, Ahorro e Inversion
recogid, principalmente en el canal bancario (CAJA MADRID), la renovacion de un
volumen considerable de pdlizas de seguros de Vida con vencimiento en dicho afio. Aunque
estas renovaciones no tuvieron efecto sobre los volimenes de fondos administrados, si que
aumentaron las cifras de primas. Durante el ejercicio 2003 dichas renovaciones no se
repitieron en cantidades comparables, y la demanda real de productos de ahorro de Seguros
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de Vida, disminuyd, principalmente a causa del descenso en los tipos de interés de tales
productos.

El crecimiento de las primas se vio positivamente afectado, aunque hasta un grado limitado,
por la adquisicion de FINISTERRE, que se consolidé por primera vez el 1 de Abril de 2001,
y de MUSINI, S.A. y MUSINI VIDA, que se consolidaron por primera vez el 1 de Octubre
de 2003. Su contribucién al total de primas aceptadas y suscritas consolidadas se muestra en
la siguiente tabla.

2001 2002 2003

(en millones de euros o %)

FINISTERRE 11,2 10,4 5,7
MUSINI S.A. - - 8,0
MUSINI VIDA - - 29,0
Contribucion total 11,2 10,4 42,7
% del total de primas consolidadas de 0,4% 0,5% 2,5%
Vida del seguro directo y del reaseguro

aceptado

Las primas de Vida imputadas al ejercicio netas de reaseguro de las operaciones de seguros
de Vida disminuyeron en un 14,3%, pasando de 2.605,9 millones en el ejercicio 2001 a
2.233,4 millones de euros en el ejercicio 2002, y aumentando en un 25,4% hasta los 1.665,0
millones de euros en el ejercicio 2003.

Siniestralidad del ejercicio neta de reaseguro.  La siniestralidad del ejercicio neta de
reaseguro en los seguros de Vida tiene su origen principalmente en los pagos a los
beneficiarios por el fallecimiento del asegurado, en los pagos contratados al vencimiento de
productos de ahorro, en pagos de rentas anuales y en los rescates. Dichos pagos de siniestros
pueden ser comparativamente mds voldtiles que en el caso del negocio de No vida,
normalmente por una concentraciéon de vencimientos de productos de ahorro en un
determinado afio. La siniestralidad del ejercicio neta de reaseguro disminuy6 ligeramente en
un 5,9%, pasando de 1.133,5 millones de euros en el ejercicio 2001 a 1.066,9 millones de
euros en el ejercicio 2002. En el ejercicio 2003 la siniestralidad del ejercicio neta de
reaseguro aumentd en un 17,6% hasta alcanzar los 1.255,1 millones de euros, debido
principalmente al comienzo de los pagos de rentas anuales a los titulares de pdlizas jubilados
en virtud de contratos de exteriorizacion y al rescate anticipado de productos de ahorro
indexados (Vida variable).

Variacion de otras provisiones técnicas netas de reaseguro. En el ejercicio 2001 la unidad
operativa de Vida, Ahorro e Inversién capté un importe sustancial del ahorro proveniente de
la exteriorizacidn de los compromisos por pensiones. El descenso del 16,8% en la variacién
de otras provisiones técnicas netas de reaseguro, pasando de 1.639,1 millones de euros
durante el ejercicio 2001 a 1.363,0 millones de euros durante el ejercicio 2002, se debid
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principalmente a un menor volumen de dichos flujos de entrada. El descenso adicional del
46,6% hasta alcanzar la cifra de 727,8 millones de euros registrado durante el ejercicio 2003
se debid a la conclusion del proceso de exteriorizacién y a un descenso en la demanda de
otros productos de ahorro de seguros de Vida.

Gastos Totales Netos. Los gastos totales netos de la cuenta técnica de Vida aumentaron un
5,2%, desde 126,7 millones de euros durante el ejercicio 2001 a 133,3 millones de euros en
el ejercicio 2002, y en un 4,3% en el ejercicio 2003, hasta alcanzar 139,0 millones de euros.
Los movimientos de los conceptos principales se detallan a continuacién:

¢ los gastos de adquisicidn crecieron un 14,9%, de 86,8 millones de euros durante el
ejercicio 2001 a 99,7 millones de euros durante el ejercicio 2002, aumentando un
3,0%, hasta 102,7 millones de euros, durante el ejercicio 2003. A pesar del descenso
de primas, estos gastos aumentaron principalmente porque las comisiones de nuevos
productos del canal bancario se calculan sobre los saldos medios del ejercicio de las
provisiones matematicas, las cuales han aumentado significativamente en el periodo
objeto de anélisis.

® los gastos de administracion crecieron un 22,9%, pasando de 21,4 millones de euros
durante el ejercicio 2001 a 26,3 millones de euros durante el ejercicio 2002. Estos
gastos fueron de 28,7 millones de euros durante el ejercicio 2003, aumentando en este
caso un 9,1% respecto al ejercicio anterior. El aumento de estos gastos tiene su origen
principalmente en el incremento del volumen de negocio, motivando un incremento
del 17% en las reservas matematicas, que han pasado de 7.902,4 millones de euros
durante el ejercicio 2001 a 9.246 millones de euros durante el ejercicio 2002 y
11.579,6 millones de euros en el ejercicio 2003, con un incremento del 25,2% (7,0%
excluyendo 1.148,7 millones de euros de provisiones matematicas de MUSINI VIDA
y los 428,1 millones de euros de provisiones de MUSINI S.A., que se consolidaron
por primera vez en el cuarto trimestre del ejercicio 2003).

Como un porcentaje de provisiones matemdticas consolidadas, los gastos netos totales fueron
iguales al 1,6% en 2001, 1,4% en el ejercicio 2002 y al 1,2% en el ejercicio 2003 (sin
ajustarse por la consolidacién de Musini Vida y de Musini, S.A.).

Resultado Técnico. El resultado técnico fue negativo en los ejercicios 2001, 2002 y 2003.
Aument6 en un 12,4%, pasando de los 293,5 millones de euros en el ejercicio 2001 a los
329,8 millones de euros en el ejercicio 2002, incrementandose a su vez en un 38,5% en 2003,
alcanzando la cifra de 456,9 millones de euros. Este resultado es consecuencia del descenso
de las primas, junto con el aumento de los gastos y la siniestralidad. A medida que el sector
de los seguros de vida se convierte de forma creciente en un negocio de gestiéon de fondos,
este resultado debe analizarse en relacion con el importe de fondos gestionados de terceros.

Ingresos Netos de las Inversiones. Los ingresos netos de las inversiones de la cuenta técnica
de Vida aumentaron un 16,7%, pasando de los 387,3 millones de euros en el ejercicio 2001 a
los 452,0 millones de euros en el ejercicio 2002, y aumentando un 18,6% hasta alcanzar los
536,2 millones de euros en el ejercicio 2003. Este crecimiento se debe al aumento de las
inversiones, principalmente en renta fija, procedentes de los fondos de terceros gestionados
(recaudados por contratos de exteriorizacion y productos de ahorro de Vida principalmente).

Resultado de la Cuenta Técnica de Vida. El resultado de la cuenta técnica de Vida se
mantuvo estable en 80,5 millones de euros en el ejercicio 2001 y en 81,1 millones de euros
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en el ejercicio 2002, y aumentd un 28,5% hasta alcanzar los 104,2 millones de euros en el
ejercicio 2003.

IV.2.2.3. Cuenta no técnica

A continuacion se presenta la cuenta no técnica correspondiente a los ejercicios 2001, 2002 y
2003.
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III. CUENTA NO TECNICA 2003 2002 2001

li.1. Resultado de la cuenta técnica del seguro No Vida 238.775 189.654 136.327
11l.2. Resultado de la cuenta técnica del seguro de Vida 104.223 81.113 80.537
111.3. Ingresos de las inversiones 103.845 79.843 101.439
a) Ingresos procedentes de las inversiones materiales 6.230 6.249 8.066
b) Ingresos procedentes de las inversiones financieras 60.700 41.944 36.608
c) Resultados positivos de conversion 213 1.562 1.292
d) Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia 30.597 28.278 50.377
e) Aplicaciones de correcciones de valor de las inversiones 2.593 549 1.905
f)  Beneficios en realizacion de inversiones 3.512 1.261 3.191

1I1.3.(bis) Reversion de diferencias negativas de consolidacion

111.3.(ter) Correccién monetaria resultado positivo 179 18.303 120
ll.4. Gastos de las inversiones 80.735 86.138 74.706
a) Gastos de gestion de las inversiones 42.618 45.132 33.146
a.1.) Gastos de inversiones y cuentas financieras 40.309 44.024 32.011
a.3.) Gastos de inversiones materiales 2.309 1.108 1.135
b) Correcciones de valor de las inversiones 5.695 4.303 3.540
b.1.) Amortizacién de las inversiones materiales 1.749 1.026 1.467
b.2.) De provisiones de inversiones materiales 26 241 204
b.3.) De provisiones de inversiones financieras 3.920 3.036 1.869
c) Gastos de inversiones en sociedades puestas en equivalencia 5.475 7.092 16.708
d) Resultados negativos de conversion - 373
e) Pérdidas procedentes de las inversiones 1.347 1.755 2.807
f)  Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion 25.600 27.483 18.505
1I1.4.(bis) Correccién monetaria resultado negativo 11.101 1.341 5.535
11.5. Otros ingresos 75.767 55.451 64.897
a) Beneﬁciof,por j i (.ie participaci en sociedad lidadas por - 4.087
integracion global y proporcional
b) Beneficios por enajenaciones de participad en equi i 260 64 5.854
c) Beneficios por operaciones con accis de la sociedad i ¥ con pasivos
financieros del Grupo
d) Otros ingresos no técnicos 75.507 55.387 54.956
111.6. Otros gastos 97.004 77.110 68.966
a) Pérdidas por ji i de participaci en sociedad idadas por
integracion global y proporcional
b) Pérdidas por j iones de participadas puestas en equivalencia - 30 397
c) Pérdidas por operaciones con acci de la sociedad domi y con pasivos
financieros del Grupo
d) Otros gastos no técnicos 97.004 77.080 68.569
lIL.7. Ingresos extraordinarios 10.378 16.395 7.957
ll.8. Gastos extraordinarios 23.730 17.210 30.351
111.9. Impuesto sobre beneficios 92.428 67.521 43.688
1I.10. Resultado del ejercicio 228.169 191.439 168.031
a) Resultado atribuible a socios externos 86.881 78.048 71.862
b) Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 141.288 113.391 96.169

Datos expresados en miles de euros

Ingresos Netos de las Inversiones. Los ingresos netos de las inversiones descendieron un
53,1%, de 45,2 millones de euros durante el ejercicio 2001 a 21,2 millones de euros en 2002,
principalmente como consecuencia de las pérdidas no realizadas por el descenso del valor de
las inversiones en valores de renta variable, que se contabilizan como gasto de las
inversiones. Dicha caida del valor se recuper6 en su mayor parte en el ejercicio 2003, afio en
el que los ingresos netos derivados de inversiones crecieron un 129,7%, hasta alcanzar los
48,7 millones de euros.

Resultado Neto, por correccion monetaria. La correccion monetaria produjo una pérdida
neta de 5,4 millones de euros en el ejercicio 2001, un beneficio neto de 17,0 millones de
euros en 2002, que se caracterizé por un incremento considerable de los ajustes por inflacion,
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principalmente en Argentina, asi como una pérdida de 10,9 millones de euros en el ejercicio
2003.

Amortizacion del Fondo de Comercio. La amortizacién del fondo de comercio crecié un
48,6%, desde los 18,5 millones de euros durante el ejercicio 2001 hasta los 27,5 millones de
euros en 2002. Este crecimiento se concentré principalmente en MAPFRE AMERICA, que
comprd las participaciones minoritarias en su filial MAPFRE TEPEYAC y amortiz6
aceleradamente diversos costes de adquisicion de cartera y fondos de comercio. En el
ejercicio 2003 la amortizacién del fondo de comercio cayé un 6,9% hasta los 25,6 millones
de euros, debido a que las amortizaciones aceleradas llevadas a cabo por MAPFRE
AMERICA en el ejercicio 2002 redujeron la cuota de amortizacién de ese afio, compensando
el incremento derivado de la adquisicion de ROAD AMERICA, NUOVI SERVIZI AUTO
(s6lo durante el segundo semestre de 2003), MUSINI, S.A. y MUSINI VIDA (éstas dos solo
durante el tltimo trimestre de 2003).

Otros Ingresos y Otros Gastos No Técnicos. Recogen ingresos y gastos no relacionados con
la actividad aseguradora, como los procedentes de las actividades de servicios de MAPFRE
CAUCION Y CREDITO y MAPFRE ASISTENCIA. Su saldo neto fue negativo por
importe de 4,1 millones de euros en el ejercicio 2001, 21,7 millones de euros en el ejercicio
2002 y 21,2 millones de euros en el ejercicio 2003.

Ingresos y Gastos Extraordinarios. Durante el ejercicio 2001 su saldo neto fue negativo por
importe de 22,4 millones de euros, que tuvo su origen principalmente en una provision de
11,3 millones de euros para cubrir riesgos relacionados con la crisis econémica de Argentina
y en la amortizacién de gastos de tecnologias de la informacion por valor de 9,5 millones de
euros en relacién con la integracion de los sistemas informaticos de MAPFRE Y CAJA
MADRID. En el ejercicio 2002 los ingresos casi compensaron los gastos, produciendo una
pérdida neta de 0,8 millones de euros. Las cuentas del ejercicio 2003 recogen una pérdida
extraordinaria neta de 13,4 millones de euros, que se debi6 esencialmente a una provision
adicional de 5,5 millones de euros para hacer frente a riesgos relacionados con la situacién
econdmica en Argentina y a la amortizacién de cuentas a cobrar en Puerto Rico por valor de
9,7 millones de euros.

Resultado Antes de Impuestos y Socios Externos. El resultado antes de impuestos y socios
externos aumenté en un 22,3%, desde los 211,7 millones de euros en el ejercicio 2001 a los
259,0 millones de euros en 2002, y en un 23,8% en el ejercicio 2003 hasta alcanzar los 320,6
millones de euros.

Impuestos. FEl tipo efectivo del impuesto sobre sociedades fue de un 20,6% en el ejercicio
2001, 26,1% en el ejercicio 2002 y 28,8% en el ejercicio 2003. El tipo del impuesto sobre
sociedades en Espafia es del 35%. Durante los tres ejercicios objeto de andlisis se han
obtenido beneficios por incentivos fiscales que han reducido el tipo fiscal efectivo por debajo
del tipo oficial en Espana.

Durante los ejercicios 2001, 2002 y 2003 se han obtenido los siguientes beneficios de
cambios no recurrentes de la normativa fiscal:

e Deducciones por importe de 8,0 millones de euros en el ejercicio 2001 y 14,3 millones de

euros en el ejercicio 2002 por reinversion de beneficios procedentes de enajenaciones de
activos realizados en ejercicios anteriores.
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® Reduccion en el ejercicio 2003 de la cuota del impuesto sobre sociedades del Grupo
fiscal del que CORPORACION MAPFRE es la Sociedad dominante, por importe de 8,9
millones de euros, por modificaciones en la composicion del grupo fiscal en el ejercicio
2002.

En la nota 9 de las cuentas anuales consolidadas facilitamos una descripcién mas detallada de
la situacion fiscal.

Resultado Atribuible a Socios Externos. El resultado atribuible a socios externos aumenté un
8,5% desde los 71,9 millones de euros en el ejercicio 2001 a los 78,0 millones de euros en el
ejercicio 2002, y en un 11,4% hasta alcanzar los 86,9 millones de euros en el ejercicio 2003,
en ambos casos como consecuencia del aumento de beneficios en las filiales con
participaciones de socios externos, dado que éstas se han reducido como consecuencia de las
compras de participaciones minoritarias en MAPFRE VIDA, MAPFRE GUANARTEME,
MAPFRE TEPEYAC, MAPFRE LA SEGURIDAD y MAPFRE PERU.

Resultado después de impuestos y Socios Externos. El resultado después de impuestos y
socios externos aumentd un 17,9% desde los 96,2 millones de euros en el ejercicio 2001
hasta los 113,4 millones de euros en el ejercicio 2002, y un 24,6% alcanzando los 141,3
millones de euros en el ejercicio 2003.

Los ingresos totales d¢ CORPORACION MAPFRE vy filiales alcanzaron en el afio 2003 la
cifra de 6.693 millones de euros, frente a 6.944,5 millones de euros en 2002, y se
distribuyeron por tipos de actividad como sigue:

INGRESOS TOTALES
2003 2002 2001

Sociedades con actividad principal en Espaiia

Primas de seguro directo no Vida 1776,1 1.467,1 1.139,7
Primas de seguro directo Vida 1644.9 2.226,9 2.582,2
Ingresos de las inversiones 834,0 678,9 555,1
Otros ingresos de las sociedades consolidadas 38,7 30,7 34,0
Valores y gestién de fondos * 70,4 70,6 53,1
Gestion y promocién inmobiliaria * 492 34,6 60,4
Otras sociedades puestas en equivalencia 24,7 18,7 12,3
Total 4.438,0 4.527,5 4.436,8
Sociedades con actividad principal fuera de Espaiia

Primas seguro directo no Vida 1.204,0 1.310,2 1.480,5
Primas seguro directo Vida 39,8 39,4 49,5
Primas de reaseguro aceptado 866,3 760,1 687,9
Primas e ingresos por asistencia 207,7 180,4 183,2
Ingresos de las inversiones 243.8 357,1 307,3
Otros ingresos** 50,8 41,1 21,3
Subtotal agregado 2.6124 2.688,3 2.729,7
Total ingresos agregados 7.050,4 7.215,8 7.166,5
Eliminaciones por operaciones intragrupo -357.4 -271,3 -309.,9
TOTAL 6.693.,0 6.944.5 6.856,6

Datos expresados en millones de euros
* Se incorporan por puesta en equivalencia
** Incluye ingresos de sociedades puestas en equivalencia
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Los ingresos totales presentan una disminucién del 3,6 por 100 en 2003, frente al incremento
del 0,1 por 100 del 2002. Los ingresos consolidados por integracién global disminuyeron el
2003 un 4,4 por 100 frente al incremento del 0,5 por 100 en el afio anterior. Esta evolucién
negativa viene determinada por la apreciacion del euro frente al ddlar estadounidense y por la
finalizacion, en Espafia, del proceso de exteriorizacion de los compromisos por pensiones.

El siguiente cuadro muestra el desglose de primas consolidadas después de eliminaciones:

2003 2002 2001
MAPERE VIDA 1.651,4 2.229,6 2.647,0
MAPFRE SEGUROS GENERALES 1.340,3 1.133,0 858.5
MAPFRE CAUCION Y CREDITO 104,6 85,3 70,6
MAPFRE CAJA SALUD 277,1 246,1 145,7
MAPFRE AMERICA 1.235.9 1.341,1 1.516,5
MAPFRE RE 518,6 479,1 406,5
MAPFRE ASISTENCIA 131,3 124,7 134,1
MUSINI 47,7 - -
OTRAS FILIALES 7.9 8,6 10,2
TOTAL 5.314,8 5.647,5 5.789,2

Datos expresados en millones de euros

Resultados

En el ejercicio 2003, el beneficio consolidado después de impuestos ascendié a 228,2
millones de euros, frente a 191,4 millones de euros en 2002, con un crecimiento del 19,3 por
100 respecto al ejercicio anterior (el incremento en 2002 frente a 2001 fue del 13,9 por 100).
El beneficio atribuible después de socios externos fue de 141,3 millones de euros, frente a los
113,4 millones de euros de 2002, con incremento del 24,60 por 100 (frente al incremento del
17,9 por 100 de 2002 respecto a 2001). El beneficio por accion alcanzé 0,78 euros en 2003,
frente a 0,62 euros en el ejercicio precedente. Su origen y composicién se presenta en el
siguiente cuadro:

Capitulo IV - Pagina 105



RESULTADOS CONSOLIDADOS

2003 2002 2001
INTEGRACION GLOBAL
Sociedades con actividad principal en Espaia
Seguro directo 240.200 199.900 169.900
Otras - --- -
Subtotal 240.200 199.900 169.900
Sociedades con actividad principal fuera de Espaiia
Seguro directo 53.200 56.500 36.200
Reaseguro aceptado 42.200 30.900 -2.200
Asistencia 7.200 5.300 4.400
Otras 600 -1.500 500
Subtotal 103.200 91.200 38.900
PUESTA EN EQUIVALENCIA
Valores y gestion de fondos 21.400 19.900 23.100
Gestion y promocién inmobiliaria 5.800 3.500 11.700
Otras -100 500 -100
Total participadas 370.500 315.000 243.500
Amortizacion de fondo de comercio y gastos de adquisicion de cartera -30.300 -37.600 -24.100
Resultado del holding individual 22.000 -39.100 35.100
Ajustes de consolidacion -41.600 20.700 -42.800
Beneficio antes de impuestos y socios externos 320.600 259.000 211.700
Impuestos -92.400 -67.600 -43.700
Beneficio después de impuestos 228.200 191.400 168.000
Resultado atribuido a socios externos -86.900 -78.000 -71.800
Beneficio después de impuestos y socios externos 141.300 113.400 96.200
Beneficio ajustado por accion (euros) 780 620 530

Datos expresados en miles de euros

Las sociedades con actividad principal fuera de Espafia tuvieron un resultado antes de
impuestos, socios externos y amortizacion de fondo de comercio y gastos de adquisicion de
cartera de 103,2 millones de euros en 2003 (un 13,2 por 100 mds que en 2002), frente a los
91,2 millones de euros de 2002 (superior en un 134,5 por 100 al resultado de 2001). En la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2003 se incluyen 30,3 millones de
euros de amortizacién de fondo de comercio de consolidacidn, procedente de adquisiciones

de participaciones empresariales y gastos de adquisicidn de cartera.

La aportacion de las sociedades filiales al resultado consolidado del ejercicio 2003 presenta
la siguiente evolucién en comparacion con el afio 2001 y 2002.
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RESULTADOS SOCIEDADES FILIALES

Después de impuestos, socios
Antes de impuestos, socios externos y | externos y amortizacién de fondo de
amortizacion de fondo de comercioy | comercio y gastos de adquisicion de
gastos de adquisicion de cartera cartera
2003 2002 2001 2003 2002 2001
Consolidadas por integracion global
MAPFRE-CAJA MADRID
MAPFRE VIDA® 123,7 103,1 96,3 86,0 75,9 69,9
MAPFRE SEGUROS GENERALES 84,2 76,6 66,3 46,7 40,3 38,2
UNIDAD DE SEGUROS DE
EMPRESAS:
- MAPFRE INDUSTRIAL 27,6 18,6 12,8 17,8 12,1 8,2
- MAPFRE CAUCION Y CREDITO 9,9 7.1 5.7 6,1 43 3,2
- MUSINI 2,8 - - 2,2 - -
MAPFRE CAJA SALUD 14,5 13,8 8,9 7,7 7,1 4,6
Otras - -0,9 -0,2 - -0,9 -0,2
Gastos holding y ajustes de consolidacion -5,8 =32 2,1 -18,9 -16,3 -13,3
Total 256,9 215,1 187,7 147,6 122,5 110,6
MAPFRE AMERICA 52,0 56,3 36,2 37,8 26,5 18,1
MAPFRE RE 42,2 30,9 2,2 29,1 22,7 0,8
MAPFRE ASISTENCIA 7,2 5,3 4.4 38 3,8 2,8
Otras 1,9 -1,3 0,5 1,5 -1,6 -
(I;)resentadas por puesta en equivalencia
MAPFRE INMUEBLES 9,1 5,7 17,9 5,8 3,5 11,7
GESMADRID 4,7 5,0 5,9 3,0 3,2 39
CAJA MADRID PENSIONES 1,3 1,3 1,3 0,8 0,8 0,8
CAJA MADRID BOLSA 1.4 0,9 0,9 0,9 0,6 0,6
Otras -0,1 0,5 -0,2 -0,1 0,5 -0,1

Datos expresados en millones de euros

(1) Incluye MUSINI VIDA.

(2) Sin su filial MAPFRE INDUSTRIAL, que se presenta como parte de la Unidad de Seguros de Empresas.
(3) Se incluyen por el porcentaje de participacion.
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La procedencia geogrifica del beneficio d& CORPORACION MAPFRE se analiza en el
siguiente cuadro:

BENEFICIO POR AREAS GEOGRAFICAS

Antes de impuestos, socios externos y Después de impuestos, socios
amortizacion de fondo de comercio y| externos y amortizacion de fondo de
gastos de adquisicion de cartera | comercio y gastos de adquisicion de
cartera
%
%
2003 2002 2001 2003 2002 2001
Espafia 71,7 73,7 79,2 64,1 63,9 67,5
América del Norte 10,3 14,3 10,3 17,1 22,7 20,4
América del Sur 10,2 10,7 10,1 16,5 11,3 11,8
Otros 1,8 1,3 0,4 2,3 2,1 0,3

De acuerdo con la préctica internacional, la calidad del resultado técnico de los seguros no
Vida se mide por un ratio combinado que refleja los niveles de la siniestralidad y de los
gastos sobre las primas netas de reaseguro. El ratio combinado consolidado no Vida de
CORPORACION MAPFRE en 2003 ha disminuido hasta el 96,5 por 100, frente al 101,3 por
100 en el ejercicio anterior.

Entre las sociedades que se integran por puesta en equivalencia, se incluyen los resultados
de las gestoras de fondos de inversion y fondos de pensiones filiales de MAPFRE VIDA.
También se incluyen los resultados de la sociedad de valores Caja Madrid Bolsa y de las
gestoras GESMADRID y CAJA MADRID PENSIONES, en las que CORPORACION
MAPFRE tiene una participacién del 30 por 100. Se incorporan asimismo por puesta en
equivalencia los resultados de MAPFRE INMUEBLES, sociedad que gestiona los inmuebles
propiedad del SISTEMA MAPFRE y que realiza promociones de viviendas en distintos
puntos de Espaifia.

En aplicacién de la Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social de 27 de
diciembre 2001, CORPORACION MAPFRE decidié agotar totalmente la posibilidad de
liquidacién anticipada de impuestos de pago diferido derivados de beneficios por ventas de
activos de afios anteriores; después de la reduccidn de impuestos diferidos de 8,0 millones de
euros registrada en 2001, ello supuso en 2002 una reduccién adicional de 14,3 millones de
euros en la cifra de impuestos a nivel consolidado. Los impuestos del ejercicio 2003
presentan una disminucién de 8,9 millones de euros debido a ajustes relacionados con el
cambio de configuracion de grupo fiscal en 2002. No se espera que este efecto se vuelva a
producir en los ejercicios siguientes.

MUSINI y MUSINI VIDA, sociedades adquiridas en el tdltimo trimestre de 2003, han
obtenido en 2003 un beneficio neto de 6,3 millones de euros que, después de la cuota de
socios externos en MAPFRE CAJA MADRID HOLDING y de la amortizacién de fondo de
comercio, se han traducido en una aportacion de 2,9 millones de euros al beneficio neto de
CORPORACION MAPFRE después de impuestos y socios externos.
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IV.3. GESTION DEL BALANCE

IV.3.1.Balance Del Grupo Consolidado

ACTIVO 2002 2001
A. ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS — -
B. ACTIVOS INMATERIALES Y GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 547.706 497.284 506.052
L Gastos de establecimicnto 9.360 $.650 8775
1. Gastos de constitucién 2 12 k)
2. Gastos de cstablecimiento 3617 3314 2.206
3. Gastos de ampliacién de capital 5.741 6.324 6.545
IL Inmevilizade Inmaterial 536.644 485.713 494.909
1. Gastos de adquisicion dc cartera 179717 19732 26.487
2. Otro inmovilizado inmaterial 128.455 121.831 110.520
3. Amortizaciones acumuladas (a deducir) (66.139) (59.146) (57.313)
4. Fondo de Comercio
De soci idadas por i ion global o 443237 390.471 404.703
De socicdades puestas en cquivalencia 13.114 12385 10.512
IIL Gastos a distribwir es varios ejercicios 1.702 1861 2.368
1. Otros gastos 1.702 1.861 2.368
C. INVERSIONES 14.736.492 11.558.136 10.260.311
L Inversiones materiales 527.741 514218 566.677
1. Terrenos y construcciones 598.103 569.604 614373
2. Otras inversioncs materiales 14.345 21.588 32082
3. Anticipos ¢ inversioncs materiales en curso 5.855 9.067 4.496
4. Amortizaciones acumuladas (a deducir) (86.434) (82.297) (80.312)
5. Provisiones (a deducir) (4.128) (3.744) (3.7132)
n jeras en empreaas del Grupo y 3.986 5,097 10.999
1. Participaciones en empresas del Grupo 232 3.159 54
2. Participacil en i 21 25 sn
3. Desembolsos pendicntes (a deducir) - [¢)] ©)
4. Otras i i i [ del Grupo 3733 1.949 10.464
5. Otras i i jeras en i T
6.Provisiones (a deducir) —— @n 24
m jeras puestas cn eq i 251.822 240,384 244.906
1 ; ieras en socicdades pucstas en equi
Acciones y otras part.en sociedades pucstas en equivalencia 266.090 239.726 245.092
Desembolsos pendicntes (a deducir) (15.963) (345) (847)
Créditos en sociedades pucstas en equivalencia 1.695 1522 667
Provisiones (a deducir) - 19 ©)
IV. Otras inversiones financieras 13.881.65¢ 10.723.601 9.358.864
1. Inversiones financieras en capital 201118 143407 173.224
2. Desembolsos pendientes (a deducir) ®)
3. Valores de renta fija 11.410.628 9.216.543 7.609.673
4. Valores indexados 31416 11.037 12.170
5. Préstamos hipotecarios 11.379 6.541 10.055
6. Otros préstamos y anticipos sobre polizas 235.169 257.934 262.420
7. Patticipaci cn fondos de i i 699.587 587.324 604.690
8 Depésitos en entidades de crédito 532.936 375213 393.645
9. Otras inversiones financieras 785.206 178.534 317.070
10.Provisiones (a deducir) 25.711) (52.932) (24.083)
V. Depdai stituidos por 71,287 74.836 76.865
:l lﬂlm).l;:.g;ok CUENTA DE TOMADORES DE SEGUROS DE VIDA QUE ASUMEN EL RIESGO 446.101 $74.693 739.359
D.(bis) PARTICIPACION DEL REASEGURO EN LAS PROVISIONES: TECNICAS 1.041.316 526.409 477.666
1. Provisiones para primas no consumidas 385.580 239.831 162.826
11 Provision para scguros de vida 5382 16.969 20.116
1II. Provisioncs pams prestaciones 650.354 269.609 294724
1V. Otras provisiones técnicas - 5 =
E. CREDITOS 1.219.420 1.081.844 1.144.922
L Créditos por operaciones de seguro directo 843.207 742.169 759.011
1. Tomadores de scguros 844,79 736.056 737.711
2. Provisiones para primas pendicntes de cobro (a deducir) (31.675) (26.660) (24.762)
3. Mediadores 36.363 42.934 56.285
4. Provisiones (a deducir) 6.277) (10.161) (10.223)
IL Créditos por operaciones de reaseguro 175.892 160.857 153.661
TIL Créditos por operaciones de coaseguro 20.313 11.228 14.160
IV. Accionistas por desemabolsos exigidos = - -
V. Créditos fiscales, sociales y otros 194.611 178.119 230.182
VL Provisiones (a deducir) (14.663) (10.529) (12.092)
F. OTROS ACTIVOS 604.228 602.468 553334
L Inmovilizsdo material 72.468 71.002 75529
1. Inmovilizado 189.012 180.513 189.902
2. Amortizacion acumulada (a deducir) (116.518) (109.485) (114.337)
3. Provisiones (a deducir) (26) (26) (36)
TI. Efectivo em entidades de crédito, cheques y dinero en caja 502.662 524,698 456.385
IIL Otros activos 29.260 6.963 21.672
V. Provisiones (a deducir) (165) (19%) @s2)
G. AJUSTES POR PIRIODmCACl‘QN 479.094 396.874 339.043
L Intereses devengados y no vencidos 237.997 199,563 i 153.174
IL Primas deveagadas y mo emitidas 3451 2.503 349
1L Otras cuentas de perfodificacién 6.660 5.067 8.606
V. C y otros gastos de 130.9%6 189.741 176.914
TOTAL ACTIVO 19.074.354 15.237.708 14.020687 |
Datos expresados en miles de euros
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PASIVO 2003 2002 2001

A. CAPITAL Y RESERVAS 1.088.463 1.076.881 1.161.919
L Capital suscrito o fondo mutual 90.782 90.782 90.782
IL Prima de emisién 18.439 18.439 18.439
II1. Reservas de revalorizacién - - -
IV. Reservas 779.341 135715 847.571
1. Reserva legal 18.187 18.187 18.187
2. Reservas voluntarias 389.666 389.667 389.667
3. Reservas especiales 153 153 153
4. Otras reservas 91.151 10.074 15.299
5. Reservas en sociedades consolidadas
Reservas en sociedad lidadas por integracién global o proporcional 595.440 552.989 443.744
Reservas en sociedades puestas en equivalenci 11201 8.604 811
6. Diferencias de conversion
De sociedad idadas por i i6n global o proporcional (324.312) (241.624) (20.410)
De sociedades puestas en equivalenci (2.145) (2.335) 120
V. Resultados de ej i i pendi de aplicacié 78.590 118.554 125.299
1. Remanente 78.590 118.554 125.299
V1. Pérdidas y G i ibles a Ia sociedad domil 121.316 113.391 79.828
1. Pérdidas y Ganancias consolidadas 228.169 191.439 168.031
2. Pérdidas y Ganancias atribuibles a socios externos (86.881) (78.048) (71.862)
3. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (a deducir) (19.972) - (16.341)
A. (bis) SOCIOS EXTERNOS 675.733 624.261 649.177
A.(ter) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 12.363 17.542 24.077
1. Di ias positivas en moneda j 8.470 13.978 21.036
2. Di jaa positivas en i s - -
3. Comisiones y otros gastos de gestion del reaseguro cedido 888 701 -
4. Dife ia negativa de lidacio
De sociedad lidadas por i i6n global o proporcional 2366 2221 2331
De sociedades puestas en equivalenci 639 642 710
B. PASIVOS SUBORDINADOS - - -
C. PROVISIONES TECNICAS 14.883.594 11.433.465 9.943.216
L Provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso 1.501.333 1.185.073 1.150.066
II. Provisiones de seguros de vida 11.133.4%0 8.671.348 7.163.048
1. Provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso 61.421 43.135 35.934
2. Provisiones mateméticas 11.072.069 8.628.213 7.127.114
111 Provisiones para prestaciones 1.974.127 1.386.913 1.482.499
IV.P para icipacién en beneficios y para extornos 30.487 14,997 9.911
V. Provisiones para estabilizacién 72049 37.286 27.274
VL Otras provisiones técnicas 172.108 137.348 110.418
D. PROVISIONES TECNICAS RELATIVAS AL SEGURO DE VIDA CUANDO EL RIESGO
DE LA INVERSION LOS ASUMEN LOS TOMADORES s S14.693 739359
E. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 111.503 96.865 105.048
L Provisién para i y obligaci imil 5.296 1.465 2.068
IL Provisién para tributos 34.637 25.247 44.168
IIL Provisién para pagos por convenios de liquidacién 2.743 2.434 2452
IV. Otras provisiones 68.827 67.719 56.360
F. DEPOSITOS RECIBIDOS POR REASEGURO CEDIDO 112.068 94.016 79.171
G. DEUDAS 1.633.589 1.240.391 1.249.370
L Deudas por operaciones de seguro directo 293.369 276.535 245.183
1. Deudas con asegurados 77.220 101.404 104.114
2. Deudas con mediadores 23.925 22.940 19.791
3. Deudas condicionadas 192.224 152.191 121.278
IL Deudas por operaciones de reaseguro 217.287 173.338 156.221
IIL. Deudas por operaciones de coaseguro 17.851 6.264 4.225
IV, Empréstitos 275.000 275.000 275.000
V. Deudas con entidades de crédito 160.150 21.746 75.806
1. Deudas por arrendamiento financiero 2513 2.969 5.488
2. Otras deudas 5 157.637 18.777 70.318
VL Deudas por i P de de seguro 46.002 39.925 44331
VIL Deudas por operaci de cesiones temporales de activos - - -
VIIL Otras deudas 623.960 447.583 448.604
H. AJUSTES POR PERIODIFICACION 110.935 79.594 69.350
TOTAL PASIVO o 19.074.354 15.237.708 |. . . 14.020.687

Datos expresados en miles de euros

0
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IV.3.2. Inmovilizado

IV.3.2.1.Gastos de establecimiento y otros amortizables

En el cuadro siguiente se detalla el saldo de estas partidas:

CONCEPTO 2003 2002 2001
1-Gastos de constitucion 2 12 24
2-Gastos de establecimiento 3.617 3.314 2.206
3-Gastos de ampliacién de capital 5.741 6.324 6.545
TOTAL 9.360 9.650 8.775
Datos expresados en miles de euros
1V.3.2.2. Inmovilizado inmaterial
En el cuadro siguiente se detalla el saldo de estas partidas:
CONCEPTO 2003 2002 2001
COSTE
1- Gastos de adquisicion de cartera 17.977 19.732 26.487
2- Otro inmovilizado inmaterial 128.455 121.831 110.520
Aplicaciones informaticas 64.683 59.910 59.427
Dchos. bienes en arrend. financ. 3.895 4.573 7.465
Anticipos para inmov. inmateriales 4.023 2.315 691
Otros inmoviliz. inmateriales 55.854 55.033 42.937
3- Fondo de comercio 456.351 403.356 415.215
De sociedades cons. I.G. 443.237 390.471 404.703
De sociedades P.E. 13.114 12.885 10.512
TOTAL COSTE 602.783 544.919 552.222
Amortizacion acumulada
1- Aplicaciones informaticas (44.731) (40.421) (89.138)
2- Dchos. Bienes en arrend. financ. (1.143) (1.728) (2.512)
3- Otros inmoviliz. inmateriales (20.265) (16.997) (15.663)
TOTAL AMORTIZACION ACUMULADA (66.139) (59.146) (57.313)
TOTAL NETO 536.644 485.773 494.909

Datos expresados en miles de euros
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1V.3.2.3. Inmovilizado material

En el cuadro siguiente se detalla el saldo de estas partidas:

CONCEPTO 2003 2002 2001
Elementos de transporte 7.970 10.094 10.025
Equipos para procesos de informacién 79.601 72.118 78.546
Mobiliario e instalaciones 93.909 90.778 93.836
Otro inmovilizado material 6.118 3.561 4.399
Anticipos e inmov. En curso 1.414 3.962 3.096
Total coste inmovilizado material 189.012 180.513 189.902
Total amortizacion acumulada (116.518) (109.485) (114.337)
Total provisiones (26) (26) (36)
Total neto 72.468 71.002 75.529

Datos expresados en miles de euros

IV.3.3. Inversiones materiales netas

En el cuadro siguiente se detalla el saldo de estas partidas:

CONCEPTO 2003 2002 2001
Coste

Terrenos y bienes naturales 33.627 33.445 37.516
Edificios y otras construcciones 564.476 536.159 576.857
SUBTOTAL 598.103 569.604 614.373
Otras inversiones materiales 14.345 21.588 32.052
Anticipos e inversiones materiales en curso 5.855 9.067 4.496
TOTAL COSTE 618.303 600.259 650.921
Amortizacion acumulada

Edificios y otras construcciones (86.434) (82.297) (80.512)
TOTAL AMORTIZACION ACUMULADA (86.434) (82.297) (80.512)
TOTAL PROVISIONES (4.128) (3.744) (3.732)
TOTAL NETO 527.741 514.218 566.677
VALOR DE MERCADO 797.516 757.222 788.919

Datos expresados en miles de euros

El valor de los terrenos incluido en el saldo final del ejercicio 2003, en la partida "Edificios y
otras construcciones" asciende a 182.788 miles de euros, frente a los 168.525 miles de euros
correspondientes a 2002.

El valor de mercado de las inversiones materiales afectas a cobertura de provisiones técnicas
se corresponde con el valor de tasacién determinado por la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones o por entidad tasadora autorizada, de acuerdo con las normas de
valoracién a efectos de cobertura de provisiones técnicas. Como valor de mercado de las
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inversiones materiales no afectas a cobertura de provisiones técnicas se ha considerado el
valor de tasacion, si se disponia de la misma, y en su defecto, el valor neto contable.

En el caso de sociedades extranjeras las tasaciones han sido efectuadas por entidades
tasadoras independientes de acuerdo con las normas usuales de cada pafs.

En las sociedades MAPFRE SEGUROS GENERALES, MAPFRE GUANARTEME Y
MUSINI las inversiones materiales incorporadas con anterioridad al 31 de diciembre de 1996
han sido actualizadas conforme al Real Decreto - Ley 7/1996, de 7 de Junio, cuyo importe
neto acumulado ascendi6 a 12.538 miles de euros, siendo el efecto en el coste de adquisicion
y en la amortizacién acumulada de 13.220 y 682 miles de euros, respectivamente. El importe
neto acumulado al cierre del ejercicio 2003 asciende a 9.183, frente a 8.871 miles de euros en
2002.

El efecto de dicha actualizacion sobre la dotacién a la amortizacién del ejercicio 2003
asciende a 193 miles de euros, frente a 189 miles de euros en el 2002.

El coeficiente anual de amortizacién aplicado a los edificios nuevos es del 2 por 100 y en los
adquiridos ya usados oscila entre el 2,64 por 100 y el 4 por 100, una vez deducido el importe
estimado del solar. El importe correspondiente a la actualizacion efectuada de acuerdo con el
Real Decreto-Ley 7/1996, se amortiza linealmente a lo largo de la vida util restante de los
bienes actualizados.

La provision de 4.128 miles de euros en 2003 (3.744 miles de euros en 2002) corresponde a
la depreciacidn reversible de determinados inmuebles y terrenos puesta de manifiesto como
consecuencia de la actualizacién de la valoracion efectuada por los servicios técnicos de la
Direccioén General de Seguros y Fondos de Pensiones o por tasadores independientes.

A 31 de diciembre de 2003 existen bienes afectos a reversién por un importe de 5.385 miles
de euros (la misma cantidad que al cierre del ejercicio anterior). A dicha fecha el Fondo de
Reversion constituido para estos bienes asciende a 2.309 miles de euros (frente a 2.111 miles
de euros a 31 de diciembre de 2002).

En el cuadro siguiente se detallan las inversiones materiales situadas fuera del territorio
espafiol al 31 de diciembre de 2003:

VALOR AMORTIZACION | PROVISION POR
CONCEPTO CONTABLE ACUMULADA DEPRECIACION
Terrenos y bienes naturales 22.398 - (578)
Edificios y otras construcciones 152.955 (24.883) (3.080)
Otras inversiones materiales 14.345 - -
Anticipos e inversiones materiales en curso 726 -- -
TOTAL 190.424 (24.883) (3.658)

Datos expresados en miles de euros
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En el cuadro siguiente se detallan las inversiones materiales situadas fuera del territorio

espafiol al 31 de diciembre de 2002:

VALOR AMORTIZACION | PROVISION POR
CONCEPTO CONTABLE ACUMULADA DEPRECIACION
Terrenos y bienes naturales 23.873 -- -
Edificios y otras construcciones 150.693 (25.347) (3.631)
Otras inversiones materiales 21.534 -
Anticipos e inversiones materiales en curso 1.659 -
TOTAL 197.759 (25.347) (3.631)

Datos expresados en miles de euros

En estos importes se incluyen las revalorizaciones llevadas a cabo de acuerdo con las
normativas locales de cada pafs, seglin se especifica en las Cuentas Anuales. En el valor
contable de los edificios se incluye el valor de los terrenos, por importe de 33.573 miles de
euros en 2003 y de 42.974 miles de euros en 2002.
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IV.3.4. Inversiones Financieras Netas

En el cuadro siguiente se detallan las inversiones en valores negociables y otras inversiones
financieras andlogas:

CONCEPTO 2003 2002 2001
Inversiones financieras en empresas del Grupo y asociadas 3.986 5.097 10.999
Participaciones en empresas del Grupo 232 3.159 54
Participaciones en empresas asociadas 21 25 511
Desembolsos pendientes (a deducir) - 9) (6)
Otras inversiones financieras en empresas del Grupo 3.733 1.949 10.464
Provisiones (a deducir) -- 27) 24)
Otras inversiones financieras 13.881.656 10.723.601 9.358.8604
Inversiones financieras en capital 201.115 143.407 173.224
Desembolsos pendientes (a deducir) 9) - --
Valores de renta fija 11.410.628 9.216.543 7.609.673
Valores indexados 31416 11.037 12.170
Préstamos hipotecarios 11.379 6.541 10.055
Otros préstamos y anticipos sobre pélizas 235.169 257.934 262.420
Participaciones en fondos de inversion 699.587 587.324 604.690
Depésitos en entidades de crédito 532.936 375.213 393.645
Otras inversiones financieras 785.206 178.534 317.070
Provisiones (a deducir) (25.771) (52.932) (24.083)
TOTAL 13.885.642 10.728.698 9.369.863
VALOR DE MERCADO 14.683.676 11.440.617 9.852.830

Datos expresados en miles de euros

La partida mds significativa de las inversiones financieras del Grupo CORPORACION
MAPEFRE corresponde a los valores de renta fija.
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El cuadro siguiente recoge el detalle de los vencimientos de los titulos de renta fija en poder

de las sociedades consolidadas por integracién global al 31 de diciembre:

EJERCICIO % DE VARIACION
2003 2002 2001 2003/02 2002/01
Vencimiento a 1 afio 1.278.600 672.299 824.336 90% (-18%)
Entre 1 y 2 afios 493.633 665.989 318.494 (-26%) 109%
Entre 2 y 3 afios 450.670 373.792 582.363 20% (-36%)
Entre 3 y 5 afios 1.077.428 775.029 635.739 39% 22%
Mis de 5 afios 8.110.297 6.729.434 5.248.741 21% 28%
TOTAL 11.410.628 9.216.543 7.609.673 24% 21%

Datos expresados en miles de euros

A continuacién se desglosa la partida “Otras inversiones financieras” segin el tipo de

moneda en que estdn instrumentadas:

2003 2002 2001
Euro 12.501.006 9.317.639 7.740.266
Délar americano 754.048 811.997 977.774
Nuevo peso mexicano 241.971 222.253 231.107
Real brasilefio 104.408 87.502 141.232
Peso chileno 90.140 78.907 91.997
Bolivar venezolano 45.017 76.340 65.715
Peso argentino 63.185 40.943 4.682
Peso colombiano 22.216 33.637 40.214
Libra esterlina 32.319 25.829 14.882
Otras monedas 27.346 28.555 50.995
TOTAL 13.881.656 10.723.601 9.358.864

Datos expresados en miles de euros

El cuadro siguiente recoge el detalle de los vencimientos de los titulos de renta fija y otras
inversiones financieras en poder de las sociedades consolidadas por integraciéon global al 31

de diciembre de 2003:
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ANO DE VENCIMIENTO

CONCEPTO 2004 2005 2006 2007 2008 | RESTO | TOTAL
Inversiones financieras en
empresas del Grupo y asociadas
Otras inversiones financ. en 2514 1219 N _ N N 3733
empresas Grupo
Inversiones financieras puestas
en equivalencia
Créditos contra empresas del' _ 1.695 N _ N N 1.695
Grupo puestas en equivalencia
Otras inversiones financieras
Valores de renta fija 1.278.600 493.633 450.670 536.317 541.111 | 8.110.297 [11.410.628
Valores indexados 2.997 1.000 4.083 13.015 -- 10.321 31416
Préstamos hipotecarios 1.838 1.302 1.104 1.167 1.384 4.584 11.379
Otros préstamos y anticipos sobre 13.462 1.856 3.014 657 1.103 | 215077 | 235.169
polizas
Depésitos en entidades de crédito 426.961 8.122 29.776 26.584 13.834 27.659 532.936
Otras inversiones financieras 140.984 50.032 55.833 64.502 51.759 422.096 785.206

Datos expresados en miles de euros

El desglose de los importes y vencimientos més significativos de los valores de renta fija
recogidos en la columna “Resto” es el siguiente:

ANOS IMPORTE
2009 731.635
2010 601.734
2011 567.616
2012 469.266
2013 713.176
2014 436.654
2015-2019 1.229.850
2020 — 2024 683.436
2025 - 2029 1.169.701
2030 — 2034 1.448.705
Posterior al 2034 58.524
TOTAL 8.110.297
Datos expresados en miles de euros

Capitulo IV - Pagina 117



A continuacidn se presenta la cartera de renta fija de sociedades con domicilio en el Espacio
Econémico Europeo al cierre de ejercicio 2003 distinguiendo entre la cartera ordinaria y la
cartera a vencimiento, donde las minusvalias han sido calculadas titulo a titulo:

COSTE DE VALOR DE .
PARTIDA ADQUISICION MERCADO MINUSVALIA
Cartera de inversién ordinaria 4.484.867 4.839.910 (2.417)
Cartera de inversién a vencimiento 6.245.086 6.554.679 -
TOTAL 10.729.953 11.394.589 (2.417)
Datos expresados en miles de euros
A cierre del ejercicio 2002 la referencia correspondiente es la siguiente:

COSTE DE VALOR DE .
PARTIDA ADQUISICION MERCADO MINUSVALIA
Cartera de inversién ordinaria 3.022.470 3.375.433 (203)
Cartera de inversién a vencimiento 5.259.180 5.543.827 (534)
TOTAL 8.281.650 8.919.260 (737)

Datos expresados en miles de euros

La cartera de inversién a vencimiento comprende los valores de renta fija que se mantienen
hasta la fecha de vencimiento. La cartera de inversion ordinaria comprende el resto de los
valores de renta fija no incluidos en la cartera de inversién a vencimiento.

El desglose de otras inversiones financieras por conceptos a cierre de 2003 es el siguiente:

EMPRESAS EMPRESAS OTRAS
OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS DEL GRUPO | ASOCIADAS | EMPRESAS
Valores indexados 1 - --
Pagarés - - 190
Depésitos y fianzas constituidas en garantias 1.997 - 699.839
Créditos por enajenacién de inmovilizado e inversiones 4 - 39.934
Otros no significativos (importe total inferior al 2% del activo) 1.731 - 45.243
TOTAL 3.733 - 785.206
Datos expresados en miles de euros
La referencia correspondiente a cierre de 2002 es la siguiente:

EMPRESAS EMPRESAS OTRAS
OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS DEL GRUPO | ASOCIADAS | EMPRESAS
Pagarés -- - 27.149
Préstamos 737 -- --
Depositos y fianzas constituidas en garantias 1.212 - 34.466
Créditos por enajenacién de inmovilizado e inversiones - - 46.024
Otros no significativos (importe total inferior al 2% del activo) - - 70.895
TOTAL 1.949 - 178.534

Datos expresados en miles de euros
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A 31 de diciembre de 2003 se incluyen en el saldo de “Otras inversiones financieras” primas
por opciones adquiridas por MAPFRE VIDA fuera de mercados regulados por importe de
1.806 miles de euros, con las que se cubre de la obligacién frente a los beneficiarios de
polizas de seguro, del pago de una prestacion referenciada a la revalorizacién media de un
indice bursatil, cuyo valor de mercado es nulo. Dicha informacién también se recoge en el
cuadro correspondiente al ejercicio 2002. La minusvalia fue registrada en ejercicios
anteriores. A continuacién se especifican las caracteristicas principales de estos instrumentos
derivados:

ANO PRIMA | VALOR DE
INSTRUMENTO ACTIVO/PASIVO VCTO. |INICIAL | MERCADO

Opcién de compra de inversion | Revalorizacion Eurostoxx 50- Nikkei 225 2004 1.806 --

Datos expresados en miles de euros

Por otro lado, las sociedades consolidadas mantienen contratos de permuta financiera a través
de los cuales garantizan el pago de prestaciones derivadas de contratos de seguro. A
continuacion se detalla el tipo de contrato, las obligaciones garantizadas, asi como el valor
contable de la permuta financiera asociada a la operacion:

Pélizas objeto del contrato Obligaciones garantizadas Valor de la permuta

Seguro colectivo a prima periddica con Participacion|Pago de capitales 2)
en Beneficios

Seguro colectivo a prima periddica sin Participacién [Pago de capitales 1.955
en Beneficios

Seguro colectivo a prima tnica con Participacion en [Pago de capitales 33.375
Beneficios

Seguro colectivo a prima tnica sin Participacién en Pago de capitales (274)
Beneficios

Segurg 1nd1v1dual a prima Unica sin Participacién en bago de capitales 22610
Beneficios

Segurg f:olectwo a prima Unica sin Participacién en bago de rentas periédicas (136.591)
Beneficios

Seguro colectivo a prima tnica sin Participaciéon en Pago de rentas periddicas y 31.839
Beneficios apitales

TOTAL (47.088)

Datos en miles de euros

El valor contable de la permuta financiera se recoge dentro de los epigrafes “Otras
inversiones financieras” y “Deudas sociales, fiscales y otras”.
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El cuadro siguiente recoge el detalle de la tasa media de rentabilidad de los valores de renta
fija y otras inversiones financieras que forman la cartera a 31 de diciembre de 2003:

CONCEPTO RENTABILIDAD
Valores de renta fija 5,27%

Otras inversiones financieras 1,79%
Valores indexados 4,12%
Depositos en entidades de 3,63%
crédito

Otros préstamos 5,72%
Préstamos hipotecarios 5,50%

Se desglosan a continuacidn los valores negociables y otras inversiones financieras andlogas
seglin la moneda en que se instrumentan a 31 de diciembre de 2003.

Inversiones
financieras en Inversiones Otras
empresas del Grupo | financieras puestas inversiones
TIPO DE MONEDA y asociadas en equivalencia financieras TOTAL
Euro 3.977 230.883 12.501.006 12.735.866
Délar americano -- 1.990 754.048 756.038
Nuevo peso mexicano -- 1.542 241.971 243.513
Real brasilefio - 5.712 104.408 110.120
Peso chileno 9 9.326 90.140 99.475
Bolivar venezolano -- 6 45.017 45.023
Peso argentino -- 411 63.185 63.596
Peso colombiano -- 421 22.216 22.637
Libra esterlina -- -- 32.319 32.319
Otras monedas -- 1.531 27.346 28.877
TOTAL 3.986 251.822 13.881.656 14.137.464

Datos expresados en miles de euros

A la mencionada fecha no existen coberturas de las diferencias de cambio en las sociedades
del Grupo, excepto una permuta financiera contratada por MAPFRE RE por importe de
112,3 millones de délares U.S.A. con vencimiento el 27 de diciembre de 2.007, cuyo objeto
es la cobertura del riesgo de cambio en la inversion en MAPFRE RE HOLDINGS Inc.
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En el cuadro siguiente se detallan las
equivalencia:

inversiones financieras en empresas puestas en

CONCEPTO 2003 2002 2001
Inversiones financieras puestas en equivalencia 251.822 240.384 244.906
Acciones y partic. Emp.puestas en equivalencia: 266.090 239.726 245.092
Sociedades del Grupo 200.251 175.463 183.488
Sociedades asociadas y participadas 65.839 64.263 61.604
Desembolsos pendientes (a deducir) (15.963) (845) (847)
Créditos contra empresas puestas en
equivalencia: 1.695 1.522 667
Sociedades del Grupo 1.695 1.522 667
Provisiones (a deducir) (19) (6)
VALOR DE MERCADO 251.822 240.384 244.906

Datos expresados en miles de euros

IV.3.5. Inversiones por cuenta de tomadores de seguros que asumen el riesgo de la inversion

La cartera de valores del grupo al 31 de diciembre de 2003 incluye al cierre de los tres
ultimos ejercicios los importes que se detallan a continuacién y por participaciones en
Fondos de Inversion Mobiliaria (F.I.M.), que corresponden a inversiones por cuenta de
tomadores que asumen el riesgo de la inversion.

PARTIDAS 2003 2002 2001
Inversiones por cuenta de tomadores de seguros que

asumen el riesgo de la inversién 446.101 574.693 739.359
TOTAL 446.101 574.693 739.359

Datos expresados en miles de euros

IV.3.6. Inversiones afectas a operaciones preparatorias de contratos de seguros

La cartera de valores del Grupo descrita en el apartado IV.3.4. del folleto incluye los
importes que se detallan a continuacién por inversiones financieras adquiridas por MAPFRE
VIDA, MUSINI y MUSINI VIDA como parte de la inversion de los fondos para adquisicién

de pensiones que administra.

PARTIDAS 2003 2002 2001
Valores de renta fija 30.406 28.605 32.917
Inversiones financieras en capital 10.077 10.740 11.017
Depositos en entidades de crédito 3.133 - -
Efectivo en bancos 1.500 - -
TOTAL 45.116 39.345 43.934

Datos expresados en miles de euros
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El vencimiento de los valores de renta fija referido con anterioridad se producird en los afios
2004 (12.982 miles de euros), 2005 (289 miles de euros), 2006 (1.251 miles de euros), 2008
(900 miles de euros), 2009 (1.297 miles de euros), 2010 (2.186 miles de euros), 2011 (10.037

miles de euros) y 2013 (6.097 miles de euros).

El criterio seguido para determinar el valor de mercado de estas inversiones es el mismo que
el aplicado a las inversiones que las sociedades del Grupo mantienen en su cartera de
inversioén ordinaria.

La tasa media de rentabilidad en el ejercicio 2003 de la renta fija correspondiente a este tipo
de inversiones fue del 4,47 por 100, frente al 6,34 por 100 de 2002.

I1V.3.7. Otros Activos

El cuadro siguiente recoge el detalle de otros activos al 31 de diciembre de 2003, 2002 y
2001:

CONCEPTO 2003 2002 2001
Créditos y otros activos 1.751.177 1.613.310 1.622.727
- Créditos por operaciones de seguro directo 843.207 742.169 759.011
Tomadores de seguros 844.796 736.056 737.711
Provisiones para primas pendientes de cobro (a deducir) (31.675) (26.660) (24.762)
Mediadores 36.363 42.934 56.285
Provisiones (a deducir) (6.277) (10.161) (10.223)
- Créditos por operaciones de reaseguro 175.892 160.857 153.661
- Créditos por operaciones de coaseguro 20.313 11.228 14.160
- Créditos fiscales, sociales y otros 194.671 178.119 230.182
- Provisiones (a deducir) (14.663) (10.529) (12.092)
- Efectivo en entidades de crédito, cheques y dinero en caja 502.662 524.698 456.385
- Otros activos netos de provisiones 29.095 6.768 21.420
Ajustes por Periodificacion 479.094 396.874 339.043
- Intereses devengados y no vencidos 237.997 199.563 153.174
- Primas devengadas y no emitidas 3451 2.503 349
- Otras cuentas de periodificacién 6.660 5.067 8.606
- Comisiones y otros gastos de adquisicion 230.986 189.741 176.914

Datos expresados en miles de euros
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1V.3.8. Fondos Propios

El siguiente cuadro recoge las cuentas representativas de los fondos propios:

CONCEPTO 2003 2002 2001
Capital suscrito 90.782 90.782 90.782
Prima de emisién 18.439 18.439 18.439
Reservas
- Reserva legal 18.187 18.187 18.187
- Reservas voluntarias 389.666 389.667 389.667
- Reservas especiales 153 153 153
- Otras reservas 91.151 10.074 15.299
- Reservas en sociedades consolidadas:
® Rvas. en soc. consolid. por integr. global o proporcional 595.440 552.989 443.744
® Reservas en sociedades puestas en equivalencia 11.201 8.604 811

-Diferencias de conversion:

e De sociedades consolid. por integr. global o proporcional (324.312) (241.624) (20.410)
¢ De sociedades puestas en equivalencia (2.145) (2.335) 120
Resultado de ejercicios anteriores pendientes de aplicacion
- Remanente 78.590 118.554 125.299
Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante
- Pérdidas y ganancias consolidadas 228.169 191.439 168.031
- Pérdidas y ganancias atribuible a socios externos (86.881) (78.048) (71.862)
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (a deducir) (19.972) -- (16.341)
TOTAL 1.088.468 1.076.881 1.161.919

Datos expresados en miles de euros
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1V.3.9. Provisiones Técnicas

En las cuentas anuales consolidadas de Corporaciéon MAPFRE que se adjuntan como anexo
al presente Folleto se describen las normas de valoracién utilizadas para el célculo de las
provisiones técnicas:

SEGURO DIRECTO Y REASEGURO ACEPTADO

PARTIDA 2003 2002 2001
Provision para primas no consumidas y para riesgos en curso 1.501.333 1.185.073 1.150.066
* Seguro directo 1.210.424 970.505 993.412
* Reaseguro aceptado 290.909 214.568 156.654
Provision de seguros de vida 11.133.490 8.671.348 7.163.048
-Provision para primas no consumidas y para riesgos en curso 61.241 43.135 35.934
* Seguro directo 33.870 23.333 20.133
* Reaseguro aceptado 27.551 19.802 15.801
-Provisiones matemadticas 11.072.069 8.628.213 7.127.114
* Seguro directo 11.031.078 8.585.690 7.072.692
* Reaseguro aceptado 40.991 42.523 54.422
Provision para prestaciones 1.974.127 1.386.913 1.482.499
* Seguro directo 1.661.491 1.076.395 1.076.696
* Reaseguro aceptado 312.636 310.518 405.803
Provision para participacién en benef. y extornos 30.487 14.997 9.911
Provisiones para estabilizacion 72.049 37.286 27.274
Otras provisiones técnicas 172.108 137.848 110.418
* Seguro directo 172.108 137.842 110.208
* Reaseguro aceptado - 6 210
TOTAL 14.883.594 11.433.465 9.943.216

Datos expresados en miles de euros

REASEGURO CEDIDO
PARTIDA 2003 2002 2001
Provision para primas no consumidas y para riesgos en curso 385.580 239.831 162.826
Provision de seguros de vida 5.382 16.969 20.116
-Provisién para primas no consumidas y para riesgos en curso 3.742 4.305 4.886
-Provisiones matemdticas 1.640 12.664 15.230
Provision para prestaciones 650.354 269.609 294.724
TOTAL 1.041.316 526.409 477.666

Datos expresados en miles de euros

Provisién para riesgos en curso

La dotacién de la provision para riesgos en curso se efectud por las entidades aseguradoras
del Grupo consolidable segtin los criterios expuestos en las cuentas anuales
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Provision de seguros de Vida

No ha sido necesaria la dotacién de una provisiéon adicional a los seguros de Vida por
insuficiencia de rentabilidad.

Provisién para prestaciones

El cuadro siguiente pone de manifiesto la suficiencia de la provision para prestaciones del
seguro directo constituida al comienzo del ejercicio por los subgrupos de entidades
domiciliadas en el Espacio Econémico Europeo al cierre del ejercicio 2003.

PROVISION AL | PAGOS Y P.T.
COMIENZO DEL | PRESTACIONES

SOCIEDAD EJERCICIO 2003 SUFICIENCIA
MAPFRE Caja Madrid Holding 701.140 691.120 10.020
MAPFRE Asistencia 3.674 3.160 514
TOTAL 704.814 694.280 10.534

Datos expresados en miles de euros

La informacién correspondiente al cierre del ejercicio 2002 era la siguiente:

PROVISION AL | PAGOS Y P.T.
COMIENZO DEL |PRESTACIONES

SOCIEDAD EJERCICIO 2002 SUFICIENCIA
MAPFRE Caja Madrid Holding 612.191 590.686 21.505
MAPFRE Asistencia 3.624 2.554 1.070
TOTAL 615.815 593.240 22,575

Datos expresados en miles de euros

Respecto a la evolucion de la provision para prestaciones del reaseguro aceptado, no se
facilita informacién, ya que las cuentas de reaseguro de las compafiias cedentes no facilitan
informacion sobre la suficiencia o insuficiencia de las provisiones técnicas, como
consecuencia de la aplicaciéon por parte de las cedentes de métodos de contabilizacién
distintos al del método del afio de imputacidon (afio de ocurrencia 6 afio contable), no siendo
por tanto posible ofrecer informacién sobre la evolucion de la provision para prestaciones.
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IV.3.10. Provisiones para Pensiones y Obligaciones Similares

A cierre de 2003, las provisiones por pensiones y obligaciones

PENSIONES A PENSIONES A
PERSONAL PERSONAL

PROVISIONES PARA PENSIONES ACTIVO PASIVO
Saldo al inicio del ejercicio 1.465 --
Ajustes al saldo inicial 77 1
Incrementos
e Dotaciones a fondos de pensiones propios o internos 475 4.024
e  Disminuciones
e Pagos efectuados con cargo al fondo de pensiones (493) 3)
Exceso de provision (96) --
SALDO AL CIERRE DEL EJERCICIO 1.274 4.022
Datos expresados en miles de euros
A cierre de 2002, dicha informacidn era la siguiente:

PENSIONES A PENSIONES A

PERSONAL PERSONAL

PROVISIONES PARA PENSIONES ACTIVO PASIVO
Saldo al inicio del ejercicio 1.701 367
Ajustes al saldo inicial (141) (360)
Incrementos
®  Dotaciones a fondos de pensiones propios o internos 404 --
e  Disminuciones
e  Pagos efectuados con cargo al fondo de pensiones (298) @)
Exceso de provision (201) -
SALDO AL CIERRE DEL EJERCICIO 1.465 --

Datos expresados en miles de euros
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IV.3.11. Otras Provisiones para Riesgos vy Gastos

En el cuadro siguiente se detalla el movimiento de este epigrafe en el ejercicio 2003:

AJUSTES AL

SALDO SALDO SALDO
CONCEPTO INICIAL INICIAL DOTACIONES| APLICACIONES FINAL
Provisién para tributos 25.247 (1.135) 12.992 (2.467) 34.637
Provisién para pagos por
Convenios de liquidacién 2.434 - 2.646 (2.337) 2.743
Otras provisiones 67.719 (2.560) 51.697 (48.029) 68.817
TOTAL 95.400 (3.695) 67.335 (52.833) 106.207

Datos expresados en miles de euros
Recogen provisiones por deudas tributarias y otras provisiones, entre las que se incluye el
Fondo de Reversion de determinadas concesiones que se comenta en el apartado V.3.2.

Los conceptos mas significativos recogidos en “Otras provisiones” al 31 de diciembre de
2003 son los siguientes:

. Cobertura de determinados riesgos derivados de la actual situaciéon econdémica en
Argentina y  Venezuela por importes de 12.318.000 y 1.151.000 -euros,
respectivamente.

. Compromisos derivados de la venta de Progress Assicurazioni, por importe de

10.121.000 euros.
. Previsién para incentivos del personal, por importe de 8.191.000 euros.

° Provisién para posibles responsabilidades derivadas de la resolucién de recursos
interpuestos, por importe de 8.063.000 euros.

° Provisiones para cubrir adecuadamente la reestructuracion de los medios societarios,
por importe de 7.240.000 euros.

. Provisiones para reclamaciones de terceros, por importe de 3.768.000 euros.
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IV.3.12. Deudas

En el cuadro siguiente se detalla el saldo de las deudas con entidades de crédito y otras
deudas en el ejercicio 2003:

CON GARANTIA DENOMINADO
CONCEPTO REAL RESTO TOTAL EN EUROS
Deudas con entidades de crédito
Deudas por arrendamiento financiero
Otras - 2.513 2.513 545
Otras deudas
Otras 3.231 154.406 157.637 146.809
TOTAL 3.231 156.919 160.150 147.354
Deudas por operaciones preparatorias de
contratos de seguro -- 46.002 46.002 46.002
Otras
TOTAL -- 46.002 46.002 46.002
Otras deudas
Deudas con E.Grupo y asociadas
Empresas del Grupo 126 14.493 14.619 --
Empresas asociadas -- 248 248 -
Deudas fiscales, sociales y otras 32.170 576.923 609.093 518.157
TOTAL 32.296 591.664 623.960 518.157

Datos expresados en miles de euros

El importe de las deudas que el Grupo CORPORACION MAPFRE mantenia con el Grupo
MAPFRE MUTUALIDAD al 31 de diciembre de 2003, ascendia igualmente a 550 miles de
euros.
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IV.3.13. Margen de Solvencia y Fondo de Garantia

En el siguiente cuadro se detalla el estado del margen de solvencia al 31 de diciembre de
2003, 2002 y 2001:

CONCEPTO 2003 2002 2001
Capital social desembolsado de la sociedad dominante 90.782 90.782 90.782
Reservas patrimoniales del Grupo consolidable 603.968 562.561 571.522
Saldo acreedor de la cuenta de reservas en sociedades 234.209 280.393 404.361
consolidadas

Saldo acreedor de la cuenta de pérdidas y ganancias 82.256 77.768 28.489
consolidada

Diferencia negativa de consolidacién 2.366 2.221 2.140
Intereses minoritarios 675.733 624.235 920.486
50% suma de los beneficios futuros 193.712 173.743 86.918
Plusvalias:

- Inversiones materiales 124.357 69.319 52.559
- Inversiones financieras 178.070 100.030 49.391
- Otras 1.938 2.246 --
Comisiones descontadas técnicamente pendientes de 254.283 274.158 153.936
amortizar netas

Total partidas positivas 2.441.674 2.257.456 2.360.584
Gastos de establecimiento, constitucion y ampliacion de capital (9.360) (9.650) (8.775)
Minusvalias:

- Inversiones materiales (2.034) (1.033) (127)
- Inversiones financieras (1.908) (2.892) (1.244)
- Otras (6.653) (399) -
Total partidas negativas (19.955) (13.974) (10.146)
Margen de solvencia 2.421.719 2.243.482 2.350.438
Cuantia minima del margen de solvencia 1.079.756 896.740 835.503
Resultado del margen de solvencia 1.341.963 1.346.742 1.514.935

Datos expresados en miles de euros

En el siguiente cuadro se detalla la cuantia minima del margen de solvencia desglosada por
subgrupos y calculada, para las filiales de paises no pertenecientes a la Unién Europea, de
acuerdo con las reglas propias de cada pais, salvo en el caso de los paises en los que no existe
esta exigencia o en los que los requisitos de solvencia no sean equiparables a los previstos en
la Unién Europea, en los que se ha calculado con criterios asimilables a la normativa
espafola:
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CUANTIA MINIMA MARGEN DE SOLVENCIA
NO VIDA VIDA TOTAL
SUBGRUPO 2003 | 2002 | 2001 | 2003 | 2002 | 2001 2003 | 2002 2001
MAPFRE Caja Madrid Holding | 261.920 | 190.761 | 152.242 | 518.865 | 403.690 | 328.267 | 780.785 | 594.451 | 480.509
MAPFRE América 190.794 | 200.136 | 257.474 | 1.689 | 1.727| 2272| 194.483|201.863 | 259.746
MAPFRE Re 56.974 | 51.514| 74471 | 40.577| 39.414| 11509 | 97.551| 90.928 | 85.980
MAPFRE Asistencia 8.937| 9.498| 9.268 . - 8.937| 9.498| 9.268
TOTAL 518.625 | 451.909 | 493.455 | 561.131 | 444.831 | 342.048 | 1.079.756 | 896.740 | 835.503
Datos expresados en miles de euros
FONDO DE GARANTIA
EJERCICIO VARIACION
2003 2002 2001 2003/02 2002/01
LA Sl(/) ?V‘iii?acua“ﬁa minima del margen de 359.919 298.913 278.501 20.41% 7.33%
B. Capital Social 90.782 90.782 90.782 - -
C. Cantidad Mayor entre A y B 359.919 298.913 278.501 20.41% 7.33%
II. COMPARACION
D. Patrimonio propio no comprometido 2421719 | 2243482 | 2.350438 794% | (455%)
(Margen de solvencia)
E. 1/3 de la cuantia del margen de solvencia 359919 298913 278.501 20.41% 7,33%
SUPERAVIT 2.061.800 | 1.944.569 | 2.071.937 6.03% (6,15%)
III. CONSTITUCION FONDO DE GARANTIA
F. Pasivo Computable
Capital suscrito 90.782 90.782 90.782 -- --
50% Capital suscrito Pendiente de _ _ _ _ _
Desembolso
aRCﬁjgvsalsnﬁf;ng“iales (deducidos 200471 | 345670 | 469831 | (1597%) | (2643%)
Diferencias por Actualizacién Activos -- -- - -- --
Saldo Cuenta Pérdidas y Ganancias 82.256 77.768 28.489 5,8% 172,97%
G.  05E (50% del Fondo de Garantia) 179.960 149.456 139.250 20,41% 7.33%
SUPERAVIT (DEFICIT) TOTAL 283.549 364.764 449.852 (2227%) | (18,91%)

Datos expresados en miles de euros
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IV.3.14. Cobertura de provisiones

En los siguientes cuadros se informa sobre las provisiones técnicas y los bienes aptos para
cobertura que resultan de la agregacion de los estados de cobertura individuales de cada una
de las entidades aseguradoras que integran el grupo consolidable:

PROV. TECNICAS A EXCESO /
CUBRIR BIENES APTOS (DEFICIT)
SUBGRUPO No Vida Vida No Vida Vida No Vida Vida
31 de diciembre de 2003
MAPFRE Caja Madrid Holding 1.904.127 11.403.114 | 2.118.024 | 12.304.634 213.897 901.520
MAPFRE América 758.223 93.385 833.865 109.236 75.642 15.851
MAPEFRE Re 513.733 31.300 805.358 34911 291.625 3.611
MAPEFRE Asistencia 25.536 - 27.403 - 1.867 -
TOTAL 3.201.619 11.527.799 3.784.650 | 12.448.781 583.031 920.982
31 de diciembre de 2002
MAPFRE Caja Madrid Holding 1.086.340 9.039.148 1.385.080 9.863.121 298.740 823.973
MAPFRE América 870.765 40.301 937.835 44255 67.070 3.954
MAPEFRE Re 476.863 66.753 751.603 71.690 274.740 4.937
MAPEFRE Asistencia 21.345 - 24.556 - 3.211 -
TOTAL 2.455.313 9.146.202 | 3.099.074 9.979.066 643.761 832.864
31 de diciembre de 2001
MAPFRE Caja Madrid Holding 924.970 7.667.682 1.117.654 8.442.856 192.684 775.174
MAPFRE América 1.068.004 15.164 1.186.603 15.170 118.599 6
MAPFRE Re 455.344 73.684 831.410 116.218 376.066 42.534
MAPFRE Asistencia 18.415 - 23.848 - 5.433 -
TOTAL 2.466.733 7.756.530 | 3.159.515 8.574.244 692.782 817.714
Datos expresados en miles de euros
1V.3.15. Provisién para Riesgos y Gastos
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
EJERCICIO % DE VARIACION
PARTIDAS 2003 2002 2001 2003/02 | 2002/01
Provision para Fondos de Pensiones 5.296 1.465 2.068 261,50 (29,16)
Otras provisiones 106.207 95.400 |102.980 11,33 (7,36)
TOTAL PROVISIONES
RESPONSABILIDADES Y GASTOS 111.503 96.865 |105.048 15,11 (7,78)

Datos expresados en miles de euros
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IV.4. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

IV.4.1. Grado de Estacionalidad del Negocio

El negocio de Seguro no tiene una estacionalidad significativa dentro del afio, con excepcidn
de operaciones por Pensiones y por primas de Jubilacién que se suelen concentrar en la parte
final del mismo.

En los ramos no vida especializados en el aseguramiento de riesgos diversos para las lineas
personales, anualmente se procede a realizar un andlisis del componente estacional de los
siniestros, asi como su evaluacion y aplicacion en el célculo de la Provision para primas no
consumidas con objeto de que, como establece el Reglamento de Ordenacién y Supervision
de los Seguros Privados, la imputacién temporal de la prima se realice de acuerdo con la
distribucién temporal de la siniestralidad a lo largo del periodo de cobertura del contrato, y
como consecuencia de ello, y en la medida de lo posible, no se produzcan alteraciones
inesperadas en los resultados derivadas de la estacionalidad.

Por otra parte, en ramos tales como Responsabilidad civil, riesgos incluidos en los Planes de
Seguros Agrarios Combinados, seguro de crédito, seguro de dafios a la construccidn, seguro
de caucidn, seguros de riesgos medio-ambientales y cobertura de riesgos catastréficos, dado
su carécter especial y nivel de incertidumbre, las entidades aseguradoras estdn obligadas a la
constitucion de una provision especifica denominada provisién de estabilizacidon que tiene
como finalidad alcanzar la estabilidad técnica de cada ramo o riesgo y se constituye por el
importe necesario para hacer frente a las desviaciones aleatorias desfavorables de la
siniestralidad.

IV.4.2.Dependencia de CORPORACION MAPFRE de Derechos de Propiedad Intelectual,
Patentes y Marcas

Las actividades de CORPORACION MAPFRE no dependen de forma significativa de la
existencia de patentes, asistencias técnicas, contratos en exclusiva u otros factores que
puedan tener relevancia en su situacién financiera o econdémica.

Tal y como se explica en el apartado IV.1.1., la pertenencia de las distintas entidades del
SISTEMA MAPFRE a un grupo empresarial implica, sin perjuicio de la autonomia juridica
de aquéllas, su integracién de hecho en una estructura orgénica que regula su interrelacion, la
coordinacién de sus actividades y la supervision de las sociedades dependientes por parte del
SISTEMA. En este sentido, en lo que se refiere al nombre “MAPFRE”, corresponde a la
Comisién de Control Institucional autorizar las actuaciones de las sociedades del SISTEMA
MAPFRE que tengan por objeto lo siguiente:

(a) Utilizacién del nombre MAPFRE como denominacién social;

(b) Realizacion de acciones de comunicacién o difusiéon de contenido estrictamente
institucional; o

(©) Participacion destacada en congresos, seminarios, jornadas y otros eventos colectivos

similares de especial relevancia, cuyo objeto sea ajeno a la actividad operativa de las
Sociedades del SISTEMA MAPFRE.
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1V .4.3. Politica de Investigacion y Desarrollo

No existen inversiones en investigacion o programas especiales dignos de mencién en los
tres tltimos ejercicios.

Ello no quiere decir que no haya una renovacién y mejora constante de los productos de
seguros comercializados, ni que la formacion no sea un aspecto importante a tener en cuenta
para poder mantener y mejorar la competitividad.

IV.4.4. Litigios vy arbitrajes

No existen reclamaciones, demandas, juicios o litigios contra CORPORACION MAPFRE o
sociedades de su grupo que por su cuantia afecten de forma significativa al equilibrio
patrimonial o a la solvencia de la Sociedad o del grupo en su conjunto.

IV.4.5. Interrupcion de las actividades de CORPORACION MAPFRE

Ni CORPORACION MAPFRE ni las sociedades que componen su grupo han experimentado
interrupciones de sus actividades que hayan tenido una incidencia importante sobre su
situacion financiera.

Capitulo IV - Pdgina 133



IV.5. INFORMACION LABORAL

IV.5.1. Introduccion

Entre los principios institucionales recogidos en el Cédigo de Buen Gobierno del SISTEMA
MAPFRE se incluye el de equidad en las relaciones con quienes prestan sus servicios al
SISTEMA: consejeros, directivos, empleados, delegados y agentes, y profesionales
colaboradores. Ello exige objetividad en su seleccién, promocién y ascenso; retribucion y
condiciones de colaboracién adecuadas y razonables; y no discriminacién por razén de su
ideologia politica, creencias religiosas, sexo o condicion social.

Como aspectos destacables en relacién con los recursos humanos cabe mencionar los
siguientes:

En lo que respecta a la politica de prevencién, han continuado desarrollandose con plena
normalidad las actividades del Area de Prevencién de Riesgos Laborales; los indices de
frecuencia e incidencia de los accidentes se han mantenido respecto al afio 2002, el indice
de gravedad ha disminuido en un 0,01 por ciento.

Se ha consolidado el Sistema Informético Integral de Gestion de Nominas y Recursos
Humanos, que ha favorecido la descentralizacién de la operativa de la gestion, y en el
que, una vez consolidada la implantacién del Autoservicio de Empleado, se ha
incorporado el Autoservicio de Jefatura/Direccidn, que facilita la realizacion "on line" de
los procesos de gestion de personas por parte de sus responsables.

Se ha incorporado también a la gestion de recursos humanos una nueva herramienta
denominada "Gestién de Jornadas" que permite realizar las operaciones de control de
presencia desde el ordenador del empleado. Con la prevision de su implantacién
progresiva a lo largo del ejercicio 2004 en todos los centros de trabajo que lo soliciten.

En cumplimiento de una de las previsiones del Plan Estratégico del Sistema, se ha
elaborado y aprobado un conjunto de normas para mejorar la objetividad y eficacia en la
seleccion del personal, de obligado cumplimiento para todas las empresas del Sistema
(tanto las situadas en Espafia como en otros paises).

Se ha continuado con la implantacién del Plan Integral de Gestién por Competencias, que
se ha desarrollado en la Unidad de Seguros Generales, con la previsién de su extension a
otras unidades y empresas del Sistema a lo largo del presente ejercicio 2004.

Finalmente, se ha prestado en el ejercicio especial atencion a la situacion del personal
jubilado del Sistema, habiéndose arbitrado la prestacién de, determinados servicios de
apoyo al mismo, que se completard en el ejercicio 2004 con un sistema de ayudas para
aquellas personas que tengan una insuficiencia de recursos econémicos, a cuyo efecto se
ha dotado la oportuna provision en balance, por importe de 6 millones de euros.
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IV.5.2. Namero medio del personal empleado v su evolucion durante los 3 dltimos afios y

desglose por categorias y tipo de contrato

A 31 de diciembre de 2003 CORPORACION MAPFRE vy sus filiales empleaban a 13.868
personas (5.624 en Espafia y 8.244 en otros paises, entre los que destacan 1.836 en Brazil,
1.310 en México, 1.138 en Venezuela, 860 en Argentina, 625 en Puerto Rico, 570 en
Colombia y 473 en Chile), con incremento de 1.223 personas respecto al afio anterior.

Durante los afios 2003, 2002 y 2001 el nimero medio de personal empleado por
CORPORACION MAPFRE vy sus sociedades filiales a nivel mundial se ha distribuido por

categorias de la siguiente forma:

CORPORACION MAPFRE

CATEGORIAS 2003 2002 2001
Directivos 1.614 1.200 970
Administrativos 4.819 4.577 4.352
Comerciales 1.967 1.949 2.127
Informaticos y otros 4.060 3.397 3.176
TOTAL 12.460* 11.123* 10.625*

* Cifra promedio del afio

En cuanto al tipo de relacién contractual, al cierre de 2003, el 95% de la plantilla en Espaiia

corresponde a contratos fijos.

La distribucién geogréfica se muestra en la siguiente tabla:

] CORPORACION
DISTRIBUCION
TERRITORIAL 2003 2002 2001
Espafa 5.349 4.557 4.323
Resto EEE 436 390 374
Otros Paises 6.675 6.176 5.928
TOTAL 12.460* 11.123* 10.625*

* Cifra promedio del afio
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IV.5.3 Retribucién

El siguiente cuadro muestra la distribucién de las retribuciones al personal satisfechas por el
Grupo CORPORACION MAPFRE:

2003 2002 2001
Retribucién fija 121.145 108.096 89.313
Retribucién variable 38.141 27.650 26.093
TOTAL ESPANA 159.286 135.746 115.406
Resto del mundo 112.930 123.992 135.715
TOTAL 272.216 259.738 251.121

Datos expresados en miles de euros

IV.5.4. Negociacién Colectiva

Actualmente son de aplicaciéon a las distintas sociedades pertenecientes al SISTEMA
MAPFRE 24 convenios colectivos, de los cuales 23 son convenios de sector.

El dnico convenio colectivo de empresa es el primer Convenio Colectivo del Grupo
Asegurador MAPFRE, suscrito el 21 de febrero de 2002 con las centrales sindicales
Comisiones Obreras y CIG. Dicho convenio tiene una vigencia de tres afios (desde el 1 de
enero de 2002 al 31 de diciembre de 2004) y ha supuesto la actualizacién y ordenacion de la
politica de relaciones laborales del SISTEMA MAPFRE, asentada en bases y objetivos
comunes.

Una de las consecuencias inmediatas de la firma del Convenio Colectivo ha sido la
realizacién de un proceso de reclasificacion profesional del equipo humano del Grupo, que
ha supuesto la adaptaciéon de los criterios técnicos contemplados en el Convenio del Sector
Seguros a la realidad de MAPFRE, y el cambio de grupo profesional o nivel retributivo a
2.885 empleados, con un coste estimado de 4,25 millones de euros.

Este convenio es de aplicacion a las relaciones laborales de la Sociedad y de todas las
entidades pertenecientes al SISTEMA MAPFRE cuyo objeto social sea la actividad
aseguradora y/o reaseguradora, o cuya unica actividad sea la de prestar servicios
complementarios y relacionados con la actividad de las empresas aseguradoras y
reaseguradoras MAPFRE, siendo 21 el nimero de empresas a las que dicho convenio resulta
de aplicacion.

El conjunto de empresas incluidas en el dmbito de aplicacién del Convenio se denomina, a
estos efectos, MAPFRE Grupo Asegurador.

El Convenio es de aplicacién para todos los centros de MAPFRE Grupo Asegurador en
Espafia.
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IV.5.5.Formacidn y otros aspectos

MAPFRE dedica una importante atencion a la formacion de los directivos y empleados. A lo
largo del ejercicio 2003 el grupo de CORPORACION MAPFRE se han impartido 180.000
horas de formacion, con un promedio de 31 horas por empleado, equivalente al 1,55% de los
costes de empresa por empleado.

El Centro Internacional de Formacién de Directivos, creado en junio de 1999, ha organizado
cuarenta y ocho seminarios de caricter residencial con un total de 701 horas lectivas, en los
que han participado 730 directivos de distinto nivel de las unidades y sociedades del
SISTEMA MAPEFRE, tanto de Espafia como del exterior.

Entre las actividades del Centro, merece destacarse “el proyecto Horizonte”, programa de
formacién gradual para jovenes empleados con potencial de desarrollo iniciado en 2001, del
que durante 2003 se han impartido ocho moédulos con un total de 560 horas lectivas y 58
asistentes. También se han realizado programas residenciales especificos para secretarias de
direccion con un total de 78 horas lectivas y 55 asistentes. El total de horas de formacién
recibidas en el Centro Internacional de Formacién de Directivos en 2003 ha sido de 24.000.

IV.5.6. Beneficios sociales v ventajas al personal

En cuanto a los beneficios sociales a favor de los trabajadores, las Entidades del SISTEMA
MAPFRE pueden dividirse en tres grupos:

(a) empleados de entidades a las que les es de aplicaciéon el Convenio Colectivo del
Grupo Asegurador MAPFRE: gozan de los beneficios sociales establecidos en dicho
convenio colectivo (a 31 de diciembre de 2003 afectaba a 8477 empleados);

(b) empleados de entidades a las que les son de aplicacién otros convenios colectivos
sectoriales: gozan de los beneficios sociales establecidos en el Convenio Colectivo
del Grupo Asegurador MAPFRE (a 31 de diciembre de 2003 afectaba a 1224
empleados); y

() empleados de entidades a las que les es de aplicacion el Convenio Colectivo Estatal
para el Sector de Telemarketing: gozan exclusivamente de los beneficios sociales
previstos en dicho convenio colectivo (a 31 de diciembre de 2003 afectaba a 177
empleados).

Los beneficios sociales previstos en el Convenio Colectivo del Grupo Asegurador MAPFRE
incluyen seguros de vida, prestaciones complementarias por incapacidad temporal,
maternidad o riesgo durante el embarazo, ayuda escolar para los hijos de empleados, un
fondo de ayuda al empleado, ayudas para hijos con discapacidad, becas de formacién para
los hijos de empleados, bonificaciones para los seguros concertados con MAPFRE,
préstamos para gastos de adquisicion y reparacion de vivienda, un seguro de salud, y un
premio de jubilacién, entre otros.

Cada empresa tiene establecido un Plan de Pensiones del Sistema de Empleo para empleados
que cuenten al menos con dos afios de antigiiedad en la empresa.

Las caracteristicas del plan son las siguientes:
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(a) Adhesién al plan

Pueden adherirse al plan, en cualquier momento, todos los empleados en plantilla, fijos o
temporales, que cuentan al menos con dos afios de antigiiedad en la empresa, tomando como
referencia el dia 1° de enero del afio de su ingreso.

(b) Aportaciones

Pueden realizar aportaciones al plan tanto los empleados (participes) como la empresa
(entidad promotora).

Cada participe fija al inicio de cada afio la cuantia de la aportacion que desea realizar en ese
gjercicio, asi como la periodicidad con que la realizara: anual, semestral, trimestral o
mensual.

La Entidad Promotora realiza aportaciones al Plan de Pensiones exclusivamente respecto de
aquellos participes que a su vez efectien aportaciones al mismo y con similar periodicidad a
la elegida por éstos.

La aportacion de la Entidad promotora es el doble de la aportacion del participe.

La cuantia maxima de las aportaciones que la Entidad Promotora imputa a cada participe es
un porcentaje del salario bruto anual del afio anterior establecido en funcién de la antigiiedad
del empleado

(©) Prestaciones

El plan contempla las prestaciones de jubilacidn, invalidez permanente para el desempefio de
todo trabajo remunerado o para el ejercicio de su profesiéon habitual y el fallecimiento, de
acuerdo con lo previsto en sus especificaciones.

El Plan de Pensiones esta sujeto a lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29
de noviembre por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de Planes y
Fondos de Pensiones y disposiciones concordantes.

La entidad gestora es MAPFRE VIDA PENSIONES Entidad Gestora de Fondos de
Pensiones, S.A.

IV.5.7. Coste de los beneficios sociales

El coste de dichos beneficios sociales de CORPORACION MAPFRE se recoge en la
siguiente tabla:

MEJORAS COSTE 2003 COSTE 2002 COSTE 2001
Plan de pensiones 2.634 2.350 1.336
Medisalud 2.279 1.417 1.309
Otros 19.434 13.595 9.892
TOTAL 24.347 17.362 12.537

Datos expresados en miles de euros
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IV.6. POLITICA DE INVERSIONES

IV.6.1.Visién General

Todas las entidades aseguradoras estin obligadas por ley a invertir una parte de su
patrimonio en determinados activos considerados aptos para la cobertura de provisiones
técnicas, asi como a mantener una diversificacion adecuada en sus inversiones, dentro de los
limites especificados por ley para cada tipo de activo.

CORPORACION MAPFRE, mis alld del cumplimiento de la normativa aplicable, cuenta
con una politica de inversion muy conservadora: las inversiones se materializan
fundamentalmente (aproximadamente un 80 por 100 a nivel consolidado) en valores
negociados de renta fija de elevada calidad crediticia (AA o superior), que suelen mantenerse
en cartera hasta su vencimiento. El enfoque de inversion no tiene caricter especulativo, y los
criterios de inversion se basan fundamentalmente en la solvencia del emisor, la rentabilidad
esperada y la liquidez del valor. La exposicién a renta variable es muy limitada (en torno al 6
por 100 a nivel consolidado), y se instrumenta principalmente mediante la adquisicién de
participaciones en fondos de inversion de renta variable.

CORPORACION MAPFRE no tiene por politica, con caricter general de inversién en
productos derivados, salvo las siguientes excepciones, todas ellas dentro del marco legal
especifico establecido para las entidades aseguradoras:

= La cobertura de operaciones de seguros de vida con objeto de eliminar o reducir los
riesgos de interés o de mercado existentes en posiciones patrimoniales, que comprenden
tanto permutas financieras como opciones adquiridas.

Los contratos de permuta financiera que mantienen las sociedades consolidadas a través
de los cuales garantizan el pago de prestaciones derivadas de contratos de seguro se
detallan en el apartado IV.3.4. “Inversiones Financieras Netas™ del presente Folleto.

= La sociedad dependiente MAPFRE Vida tiene registrado en “Otras inversiones
financieras” primas por opciones adquiridas por importe de 1.806 miles de euros,
detallada, asimismo, en el apartado I'V.3.4. del Folleto.

= La sociedad dependiente MAPFRE RE, sobre la practica totalidad de la inversion
efectuada en la compra y posterior ampliacién de capital de su filial MAPFRE RE
HOLDINGS INC, (USA) por importe de 112,3 millones de ddlares, tiene el tipo de
cambio promedio de la inversion garantizado mediante un contrato de permuta financiera
que vence el 27 de diciembre de 2007.

= La sociedad dominante Corporacion MAPFRE acord6 el 28 de febrero de 2002 una
permuta de tipo de interés sobre el importe total de la emision de obligaciones simples
representadas por anotaciones en cuenta detallada en la nota 6.15 de la memoria
consolidada, reestructurada el 23 de junio de 2003 y en virtud de la cual la mencionada
sociedad recibe anualmente un importe equivalente al 6,02% hasta el vencimiento final
de la emisién (12 de julio de 2011) y se obliga al pago de un 2,35% hasta el 12 de julio
de 2004 y del euribor a 6 meses mds el 1,62% desde esta fecha hasta el vencimiento final,
con el limite maximo del 6,02% anual.
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MAPFRE INVERSION Sociedad de Valores, S.A. (MAPFRE INVERSION), filial de
MAPFRE CAJA MADRID HOLDING, actda como asesor y materializa operaciones de
inversién/desinversion de las empresas filiales de Corporacion.

Cada una de las Unidades Operativas y Sociedades Auténomas es responsable, por su parte,
de aprobar su propia estrategia de inversion y de fijar los limites de inversion aplicables a la
misma, asi como del seguimiento de dichas inversiones.

El Comité de Inversiones de cada Unidad Operativa o Sociedad Auténoma se retine al menos
trimestralmente con MAPFRE INVERSION para revisar la estrategia y el rendimiento de las
inversiones.

IV.6.2. Descripcion cuantitativa

Inmovilizado inmaterial

En el apartado 1V.3.2.2. del presente Folleto se presenta un detalle de todas las partidas
integrantes del inmovilizado inmaterial de los tres tltimos ejercicios.

Inmovilizado material

En el apartado 1V.3.2.3. del presente Folleto se presenta un detalle de todas las partidas
integrantes del inmovilizado material de los tres dltimos ejercicios.

Inversiones materiales

En el apartado IV.3.3. del presente Folleto se presenta un detalle de todas las partidas
integrantes de las inversiones materiales de los tres tltimos ejercicios.

Por otra parte, se encuentran situadas fuera del territorio espafiol a 31 de diciembre de 2003 y
2002 inversiones materiales cuyo valor neto contable asciende a 161.883 y 168.781 miles de
euros, respectivamente.

Inversiones financieras

Las participaciones que mantiene Corporacion MAPFRE en su balance individual en
empresas del grupo y asociadas ascienden a 1.052.210 miles de euros siendo ésta la partida
mds significativa del mismo. El detalle de los fondos asignados a cada filial es el siguiente:
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CORPORACION MAPFRE

BALANCE INDIVIDUAL A 31.12.2003
INVERSIONES EN SOCIEDADES DEL GRUPO Y ASOCIADAS

Fondos propios

Valor consolidados
inversion | Provision para (particip.
ENTIDADES original minusvalias | Valor neto Cor Map) DIFERENCIA
MAPFRE Caja Madrid Holding 181.181 -- 181.181 524.484 343.303
MAPFRE Reaseguro 158.762 -- 158.762 274.553 115.791
MAPFRE América 538.150 101.083 437.067 425.186 (11.881)
MAPFRE Inmuebles 30.468 -- 30.468 46.367 15.899
MAPFRE Asistencia 59.471 -- 59.471 65.887 6.416
MAPFRE Soft - -- - - -
MAPFRE Asian 10.624 3.782 6.842 6.842 -
MAPEFRE Progress 8.453 1.088 7.365 7.365 -
Caja Madrid Bolsa 8.198 - 8.198 8.814 616
Gesmadrid 11.870 -- 11.870 12.429 559
Caja Madrid Pensiones 7.645 - 7.645 8.116 471
Detectar 14.170 7.099 7.071 7.071 -
Fancy 14.697 11.076 3.621 3.621 --
Middlesea Insurance 4.156 352 3.804 3.804 --
Otros 4.365 861 3.504 2.217 (1.287)
TOTAL 1.052.210 125.341 926.869 1.396.756 469.887

Datos en miles de euros

En el apartado 1V.3.4. se ofrece informacion relativa a las Inversiones financieras del Grupo

Corporacién MAPFRE.
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A continuacién se detalla la composicién de activos mobiliarios de filiales en los tres dltimos
gjercicios:

COMPOSICION DE ACTIVOS MOBILIARIOS DE FILIALES

EMPR. GRUPO

Y PUESTAS EN RENTA .
2003 EQUIVALENCIA| ACCIONES FIJA PRESTAMOS | FONDOS OTROS TOTAL
Mapfre América 12.909 11.680 640.146 9.538 106.046 139.172 919.491
Mapfre Asistencia 17.606 159 - 43 751 22.815 41.374
Mapfre Caucion y 294 21 55.706 -- 2410 1.847 60.278
Crédito
Mapfre Seg. 27.989 3.768 575.013 1.447 112.118 73.206 793.541
Generales.
Mapfre Vida 121.223 109.782 9.230.104 232.890 405.562 596.336 10.695.897
Mapfre Caja Madrid 126.326 170.977 10.268.041 257.890 558.183 977.230 12.358.647
Holding
Mapfre Re 10.322 18.484 502.419 - 30.926 156.115 718.266
2002
Mapfre América 27.021 11.754 735.146 11.568 64.360 121.677 971.526
Mapfre Asistencia 9.678 46 6 32 2 17.397 27.161
Mapfre Caucion y 263 21 52.056 - 2.118 1.262 55.720
Crédito
Mapfre Seg. 24.443 3.692 506.543 1.437 69.154 62.036 667.305
Generales.
Mapfre Vida 111.220 112311 7.448.992 251.103 411.686 182.367 8.517.679
Mapfre Caja Madrid 120.444 121.259 8.042.970 252.567 482.958 286.068 9.306.266
Holding
Mapfre Re 12.077 8.820 438.421 - 40.004 65.020 564.342
2001
Mapfre América 43.910 39.330 785.938 22.676 114.469 148.221 1.154.544
Mapfre Asistencia 7.537 42 -- 36 - 13.631 21.246
Mapfre Caucién y 168 21 52.373 -- 3.122 1.042 56.726
Crédito
Mapfre Seg. 25.621 9.760 396.860 499 52.438 53.443 538.621
Generales.
Mapfre Vida 102.076 106.463 5.916.762 247.930 421.989 209.490 7.004.710
Mapfre Caja Madrid 111.218 121.350 6.378.265 248.476 477.552 305.387 7.642.248
Holding
Mapfre Re 14.358 8.991 457.634 6 12.669 69.719 563.377

Datos expresados en miles de euros

Depreciacion del dolar

El efecto en la cuenta de resultados de la depreciacion del délar ha sido significativo en el
ejercicio 2003 ya que la conversion de la moneda para los ingresos y gastos se realiza al tipo
de cambio promedio del ejercicio. En este sentido el tipo utilizado para la conversién en el
ejercicio 2002 fue lusd=1,05euros, mientras que en el afio 2003 el cambio ddlar/euro
utilizado ha sido de 1usd=0,88euros. Como consecuencia de ello y a efectos de resultados, el
délar ha sufrido una depreciacién de aproximadamente el 16% en su relacién de cambio con
el euro durante el ejercicio 2003. Esta depreciacion ha supuesto una disminucién de los
resultados iniciales, basicamente del grupo de Mapfre América, que sin embargo ha podido
ser compensada por los excelentes resultados obtenidos por sus filiales en moneda original, a
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la vez que se ha producido una evolucion positiva en algunas divisas que se han apreciado en
su relacion de cambio con el délar americano como es el caso del peso chileno, real brasilefio
y peso argentino.

Respecto a las partidas de balance, éstas, con excepcion de los fondos propios, se convierten
al tipo de cambio de cierre. En este sentido el tipo utilizado para la conversion en el cierre en
el afio 2002 fue 1usd=0,959 euros, en el afio 2003 el cambio ddlar/euro utilizado ha sido de
1usd=0,800 euros. En consecuencia, a efectos de balance el ddlar se ha depreciado
aproximadamente el 16,6% en su relacién de cambio con el euro, lo que ha supuesto un
aumento significativo de las diferencias negativas de conversiéon del grupo de Mapfre
América y una reduccién de los fondos propios netos consolidados.

Situacidén argentina

Debido a la especial situaciéon econdmica existente en Argentina, en los udltimos dos
ejercicios se ha procedido a provisionar el 100 por 100 del valor contable de la deuda publica
emitida por el Estado Argentino, mantenida en las inversiones financieras de MAPFRE
Argentina, el 100 por 100 de la diferencia existente entre el valor contable de los inmuebles y
el actual valor de mercado, asi como la totalidad de los activos de dificil recuperacion de la
mencionada entidad. El importe total de esta provisién recogida en las cuentas consolidadas
de Corporacion MAPFRE asciende a 12.318 miles de euros.

IV.6.3. Inversiones en curso y proyectadas

A continuacidn se detallan las principales inversiones en curso y proyectadas en Corporacién
MAPFRE:

e La ya mencionada ampliacién de capital de MAPRFRE RE, que supondrd una inversién
por parte de Corporacion MAPFRE de, al menos, 126 millones de euros.

e La amortizacion de la deuda contraida en 2003 para la financiacién de la adquisicion de
MUSINI, S.A. y de diversas inversiones efectuadas por la filial de la Sociedad MAPFRE
ASISTENCIA;

e La ampliacién, ya comprometida, de los fondos propios de las filiales MAPFRE RE y
MAPFRE ASISTENCIA, para facilitar un mejor desarrollo de la actividad aseguradora

de la primera, y de la actividad de servicios para la tercera edad de la segunda; y

e La realizacién de nuevas inversiones aun no definidas en entidades de seguro directo,
principalmente en Espafia y Portugal.
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IV.7. POLITICA DE REASEGURO

Se sigue una politica de reaseguro cedido y retrocedido conservadora, orientada a evitar que
los fondos propios de las entidades filiales de la Sociedad hayan de ser utilizados para el
pago de siniestros; en esta linea siendo MAPFRE RE la compaifiia de referencia para las
operaciones de las distintas Unidades Operativas y Sociedades Auténomas pertenecientes a
CORPORACION MAPFRE, asi como para el SISTEMA MAPFRE en su conjunto. Ademads,
MAPFRE RE actiia como asesor en materia de reaseguro para dichas empresas.

El ratio de reaseguramiento d¢ CORPORACION MAPFRE a nivel consolidado se situé en el
13,3 por 100 en el ejercicio 2003, frente a un 11,5 por 100 en el ejercicio 2002. El nivel de
retencidn, considerando los riesgos suscritos por sus filiales, segin se ha dicho es
conservador. Los retrocesionarios empleados son de alta calidad (de acuerdo con las escalas
de las agencias de rating), aspecto al que se concede especial relevancia. En este sentido,
ademads del rating de la contraparte, se tienen en cuenta criterios tales como la voluntad de
trabajar en un proyecto a largo plazo, la calidad de los riesgos asumidos por esta, y la
capacidad para proporcionar servicios que generen valor afiadido.

Hasta la fecha, CORPORACION MAPFRE y sus filiales no se han visto afectadas de forma
significativa por la insolvencia de algin reasegurador.
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CAPITULO V

PATRIMONIO, SITUACION FINANCIERA Y RESULTADOS DE LA SOCIEDAD

V.1. INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES

V.1.1. Balance individual de los tres dltimos ejercicios cerrados:

ACTIVO 2003 2002 2001
INMOVILIZADO 1.005.646 857.614 831.162
Inmovilizaciones inmateriales 1.598 1.236 976
Aplicaciones informaticas 1.740 1.335 1.034
Amortizaciones (142) (99) (58)
Inmovilizaciones materiales 338 10.722 10.946
Terrenos y construcciones - 11.869 11.869
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 563 637 642
Otro inmovilizado 276 321 400
Amortizaciones (501) (2.105) (1.965)
Inmovilizaciones financieras 1.003.710 845.656 819.240
Participaciones en empresas del Grupo 1.008.744 902.189 787.464
Créditos a empresas del Grupo 76.770 20 10.524
Participaciones en empresas asociadas 43.466 38.868 34711
Cartera de valores a largo plazo 2 588 2.275
Otros créditos 46 64 1.068
Depésitos y fianzas constituidos 23 174 179
Provisiones (125.341) (96.247) (16.981)
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 926 981 1.040
ACTIVO CIRCULANTE 57.664 53.260 160.031
Deudores 41.888 13.233 4.934
Empresas del Grupo, deudores 1.853 2.340 3.233
Deudores varios 5 27 12
Personal 93 65 4
Administraciones Piblicas 39.937 10.801 1.685
Inversiones financieras temporales 11.316 34.608 149.851
Créditos a empresas del Grupo 802 7.994 -
Cartera de valores a corto plazo - 12.954 142.143
Otros créditos 11.443 17.963 8.637
Provisiones (929) (4.303) (929)
Tesoreria 4.443 5.393 5.191
Ajustes por periodificacion 17 26 55
TOTAL GENERAL 1.064.236 911.855 992.233

Datos expresados en miles de euros
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PASIVO 2003 2002 2001
FONDOS PROPIOS 623.578 613.975 670.778
Capital suscrito 90.782 90.782 90.782
Prima de emisiéon 18.439 18.439 18.439
Reservas 408.007 408.007 408.007
Reserva legal 18.187 18.187 18.187
Otras reservas 389.667 389.667 389.667
Diferencias por ajuste del capital a euros 153 153 153
Resultados de ejercicios anteriores 78.590 118.554 125.299
Remanente 78.590 118.554 125.299
Pérdidas y ganancias 47.732 (21.807) 44.592
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (19.972) - (16.341)
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 115 566 1.778
Diferencias positivas de cambio 115 566 1.778
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 10.217 6.604 4.129
Otras provisiones 10.217 6.604 4.129
ACREEDORES A LARGO PLAZO 275.210 276.206 276.206
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 275.000 275.000 275.000
Obligaciones no convertibles 275.000 275.000 275.000
Otros acreedores - 158 158
Fianzas y depdsitos recibidos a largo plazo - 158 158
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 210 1.048 1.048
De empresas del grupo 210 1.048 1.048
ACREEDORES A CORTO PLAZO 155.116 14.504 39.342
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 7.801 7.801 7.801
Intereses de obligaciones y otros valores 7.801 7.801 7.801
Deudas con entidades de crédito 140.373 -- --
Préstamos y otras deudas 140.373 -- --
Deudas con empresas del grupo y asociadas 6.007 4.666 --
Deudas con empresas del grupo 6.007 4.666 -
Acreedores comerciales 351 281 390
Deudas por compras o prestacion de servicios 351 281 390
Otras deudas no comerciales 584 1.756 31.151
Administraciones ptiblicas 336 1.581 30.940
Remuneraciones pendientes de pago 248 175 211
TOTAL GENERAL 1.064.236 911.855 992.233

Datos expresados en miles de euros
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V.1.2. Cuenta de resultados individual, comparativa de los tres ultimos ejercicios:

DEBE 2003 2002 2001 | HABER 2003 2002 2001
GASTOS 10.384 9.702 9.340 | INGRESOS 2.777 2.381 2.021
Gastos de personal 7.681 7.294 6.671
Sueldos, salarios y asimilados 4.301 3.736 3.769 Trabajos efectuados por la ”» 7 131
Cargas sociales 3.380 3.558 2902 | empresa para el inmovilizado
!)otacn.o.nes para amortizaciones de 179 346 332
inmoyvilizado Otros ingresos de explotacién 2.755 2.309 | 1.890
Otros gastos de explotacién 2.524 2.062 2,337 | Ingresos accesorios y otros de 2755 2309 | 1.890
gestion corriente
Servicios exteriores 2.524 2.055 2273
Tributos -- 7 64
BENEFICIOS DE EXPLOTACION PERDIDAS DE EXPLOTACION 7.607 7.321 7.319
G&IIStf)S financieros y gastos 18253 17.231 0.442 Ing{-esos de participaciones en 67.568 62.085 | 44.920
asimilados capital
Por deudas con empresas del
395 - -- | En empresas del Grupo 62.950 56.884 | 39.524
Grupo
Por deudas con terceros y gastos | 17 g5g | 1723 9.442 | En empresas asociadas 4618 5181 | 5219
asimilados
Variacién de las provisiones de (3.372) 3.428 (136) | En empresas fuera del Grupo - 20 176
inversiones financieras
Ingresos de otros valores
Diferencias negativas de cambio 218 292 80 | negociables y de créditos del 988 2.769 4.352
activo inmovilizado
De empresas del Grupo 693 312 685
En empresas fuera del Grupo 295 2457 3.667
Ot‘ro‘s intereses e ingresos 9.423 6.332 204
asimilados
De empresas del grupo -- 206 --
Otros intereses 9.361 6.126 204
Beneficios en inversiones 62 _ _
financieras
Diferencias positivas de cambio - 111 626
RESULTADOS FINANCIEROS RESULTADOS FINANCIEROS
POSITIVOS 62.880 50.346 40.716 NEGATIVOS
BENEFICIOS DE LAS PERDIDAS DE LAS
ACT.ORDINARIAS 55273 | 43025 | 33397 |\ CT.ORDINARIAS
Variacion de las provisiones de Beneficios en enajenacién de
inmov. inmat., material y cartera de 30.493 79.361 2423 | . e J 1.131 79 7.905
inmovilizado
control
.Perdld.a.s procedentes del 254 4 3 | Ingresos extraordinarios 19 9 832
inmovilizado
Gastos extraordinarios 3.678 2,924 4.655 | Ingresos y beneficios de otros 8 28 40
ejercicios
Gastos y pérdidas de otros ejerc. 1 -- -
RESULTADOS RESULTADOS
EXTRAORDINARIOS 1.696 | EXTRAORDINARIOS 33.268 82.173
POSITIVOS NEGATIVOS
BENEFICIOS ANTES DE PERDIDAS ANTES DE
IMPUESTOS 22.005 35.093 IMPUESTOS 39.148
Impuesto sobre sociedad (25.727) | (17.341) (9.499)
RESULTADO DEL EJERCICIO 47732 44.592 RESULTADO DEL EJERCICIO 21.807

(Beneficio)

(Pérdidas)

Datos expresados en miles de euros
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Estado de flujos de tesoreria individual correspondiente a los ejercicios 2003, 2002 y 2001:

1. VARIACIONES DE TESORERIA DURANTE EL EJERCICIO

2003

2002

2001

Por operaciones de trafico
Aumento

Disminucion

(434)

(7.844)

Por otras actividades de explotacion

Aumento

42.293

36.692

Por inmovilizado e inversiones
Aumento

Disminucion

(158.972)

12.148

(235.690)

Por otras operaciones

Aumento

Disminucién

104.356

(32.240)

(80.365)

Por otras operaciones extraordinarias

Aumento

275.000

Por operaciones con Administraciones Publicas
Aumento

Disminucién

(8.296)

(21.565)

(3.252)

2. EVOLUCION DE TESORERIA DURANTE EL EJERCICIO

1. Tesoreria al comienzo del ejercicio

2. Tesoreria al cierre del ejercicio

3. Variacién de tesoreria durante el ejercicio
Aumento

Disminucién

5.393
4.443

(950)

5.191
5.393

202

20.650
5.191

(15.459)

Datos expresados en miles de euros
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V.2. INFORMACIONES CONTABLES DEL GRUPO CONSOLIDADO

V.2.1. Balances consolidados comparativos de los tres ultimos ejercicios cerrados

ACTIVO 2003 2002 2001
A. ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS - - -
B. ACTIVOS INMATERIALES Y GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 547.706 497.284 506.052
L Gastos de establecimiento 9.360 9.650 8.775
1. Gastos de constitucién 2 12 24
2. Gastos de establecimiento 3.617 3314 2.206
3. Gastos de ampliacién de capital 5.741 6.324 6.545
1L Inmovilizado Inmaterial 536.644 485.773 494.909
1. Gastos de adquisicién de cartera 17.977 19.732 26.487
2. Otro inmovilizado inmaterial 128.455 121.831 110.520
3. Amortizaciones acumuladas (a deducir) (66.139) (59.146) (57.313)
4. Fondo de Comercio
De socis i por i i6n global o pr 443.237 390.471 404.703
De sociedades puestas en equivalencia 13.114 12.885 10.512
1L Gastos a distribuir en varios ejercicios 1.702 1.861 2.368
1. Otros gastos 1.702 1.861 2.368
C. INVERSIONES 14.736.492 11.558.136 10.260.311
L Inversiones materiales 527.741 514.218 566.677
1. Terrenos y construcciones 598.103 569.604 614.373
2. Otras inversiones materiales 14.345 21.588 32.052
3. Anticipos e inversiones materiales en curso 5.855 9.067 4.496
4. Amortizaciones acumuladas (a deducir) (86.434) (82.297) (80.512)
5. Provisiones (a deducir) (4.128) (3.744) (3.732)
1L Inversiones financieras en del Grupo y 3.986 5.097 10.999
1. Participaciones en empresas del Grupo 232 3.159 54
2. Participaciones en empresas asociadas 21 25 511
3. Desembolsos pendientes (a deducir) - 9) (6)
4. Otras inversiones financieras en empresas del Grupo 3.733 1.949 10.464
6.Provisiones (a deducir) - 27 24)
IIL Inversiones financieras puestas en equivalencia 251.822 240.384 244.906
1. Inversiones fi en soci puestas en equi
Acciones y otras part.en sociedades puestas en equivalencia 266.090 239.726 245.092
Desembolsos pendientes (a deducir) (15.963) (845) (847)
Créditos en sociedades puestas en equivalencia 1.695 1.522 667
Provisiones (a deducir) - (19) (6)
IV. Otras inversiones financieras 13.881.656 10.723.601 9.358.864
1. Inversiones financieras en capital 201.115 143.407 173.224
2. Desembolsos pendientes (a deducir) )
3. Valores de renta fija 11.410.628 9.216.543 7.609.673
4. Valores indexados 31.416 11.037 12.170
5. Préstamos hipotecarios 11.379 6.541 10.055
6. Otros préstamos y anticipos sobre pélizas 235.169 257.934 262.420
7. Participaciones en fondos de inversion 699.587 587.324 604.690
8 Depdsitos en entidades de crédito 532.936 375213 393.645
9. Otras inversiones financieras 785.206 178.534 317.070
10.Provisiones (a deducir) (25.771) (52.932) (24.083)
V. Depésitos constituidos por reaseguro aceptado 71.287 74.836 78.865
D. INVERSIONES POR CUENTA DE TOMADORES DE SEGUROS DE VIDA QUE 446.101 574.693 739.359
ASUMEN EL RIESGO DE LA INVERSION
D.(bis) PARTICIPACION DEL REASEGURO EN LAS PROVISION 1.041.316 526.409 477.666
L Provisiones para primas no consumidas 385.580 239.831 162.826
1L Provisién para seguros de vida 5.382 16.969 20.116
IIL. Provisiones para prestaciones 650.354 269.609 294.724
IV. Otras provisiones técnicas - - -~
E. CREDITOS 1.219.420 1.081.844 1.144.922
1. Créditos por operaciones de seguro directo 843.207 742.169 759.011
1. Tomadores de seguros 844.796 736.056 737.711
2. Provisiones para primas pendientes de cobro (a deducir) (31.675) (26.660) (24.762)
3. Mediadores 36.363 42.934 56.285
4. Provisiones (a deducir) (6.277) (10.161) (10.223)
IL. Créditos por operaciones de reaseguro 175.892 160.857 153.661
1I1. Créditos por operaciones de coaseguro 20.313 11.228 14.160
IV. Accionistas por desembolsos exigidos - - -
V. Créditos fiscales, sociales y otros 194.671 178.119 230.182
VL Provisiones (a deducir) (14.663) (10.529) (12.092)
F. OTROS ACTIVOS 604.225 602.468 553.334
L Inmovilizado material 72.468 71.002 75.529
1. Inmovilizado 189.012 180.513 189.902
2. Amortizacién acumulada (a deducir) (116.518) (109.485) (114.337)
3. Provisiones (a deducir) (26) (26) (36)
IL Efectivo en entidades de crédito, cheques y dinero en caja 502.662 524.698 456.385
IIL Otros activos 29.260 6.963 21.672
1V. Provisiones (a deducir) (165) (195) (252)
G. AJUSTES POR PERIODIFICACION 479.094 396.874 339.043
L Intereses devengados y no vencidos 237.997 199.563 153.174
11 Primas devengadas y no emitidas 3.451 2.503 349
1L Otras cuentas de periodificacién 6.660 5.067 8.606
IV. Comisiones y otros gastos de adquisicién 230.986 189.741 176.914
TOTAL ACTIVO 19.074.354 15.237.708 14.020.687

Datos expresados en miles de euros

Capitulo V - Pagina 5



PASIVO 2003 2002 2001
A. CAPITAL Y RESERVAS 1.088.468 1.076.881 1.161.919
L Capital suscrito 90.782 90.782 90.782
IL. Prima de emisién 18.439 18.439 18.439
II1. Reservas de revalorizacién - - --
IV. Reservas 779.341 735.715 847.571
1. Reserva legal 18.187 18.187 18.187
2. Reservas voluntarias 389.666 389.667 389.667
3. Reservas especiales 153 153 153
4. Otras reservas 91.151 10.074 15.299
5. Reservas en sociedades consolidadas
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global o proporcional 595.440 552.989 443.744
Reservas en sociedades puestas en equivalencia 11.201 8.604 811
6. Diferencias de conversién
De sociedades consolidadas por integracién global o proporcional (324.312) (241.624) (20.410)
De sociedades puestas en equivalencia (2.145) (2.335) 120
V. Resultados de ejercicios anteriores pendientes de aplicacién 78.590 118.554 125.299
1. Remanente 78.590 118.554 125.299
VL Pérdidas y G ias atribui a la sociedad d 121.316 113.391 79.828
1. Pérdidas y Ganancias consolidadas 228.169 191.439 168.031
2. Pérdidas y Ganancias atribuibles a socios externos (86.881) (78.048) (71.862)
3. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (a deducir) (19.972) - (16.341)
A. (bis) SOCIOS EXTERNOS 675.733 624.261 649.177
A.(ter) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 12.363 17.542 24.077
1. Diferencias positivas en moneda extranjera 8.470 13.978 21.036
2. Comisiones y otros gastos de gestién del reaseguro cedido 888 701 -
3. Diferencia negativa de consolidacién
De sociedades consolidadas por integracién global o proporcional 2.366 2221 2.331
De sociedades puestas en equivalencia 639 642 710
B. PASIVOS SUBORDINADOS -- -- --
C. PROVISIONES TECNICAS 14.883.594 11.433.465 9.943.216
L. Provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso 1.501.333 1.185.073 1.150.066
II. Provisiones de seguros de vida 11.133.490 8.671.348 7.163.048
1. Provisiones para primas no consumidas y para riesgos en curso 61.421 43.135 35.934
2. Provisiones matemdticas 11.072.069 8.628.213 7.127.114
IIL. Provisiones para prestaciones 1.974.127 1.386.913 1.482.499
IV. Provisiones para participacién en beneficios y para extornos 30.487 14.997 9911
V. Provisiones para estabilizacién 72.049 37.286 27.274
VL. Otras provisiones técnicas 172.108 137.848 110.418
D. PROVISIONES TECNICAS RELATIVAS AL SEGURO DE VIDA
CUANDO EL RIESGO E LA INVERSION LOS ASUMEN LOS 446.101 574.693 739.359
TOMADORES
E. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 111.503 96.865 105.048
L Provisién para pensiones y obligaciones similares 5.296 1.465 2.068
II. Provisién para tributos 34.637 25.247 44.168
11 Provision para pagos por convenios de liquidacién 2.743 2.434 2452
IV. Otras provisiones 68.827 67.719 56.360
F. DEPOSITOS RECIBIDOS POR REASEGURO CEDIDO 112.068 94.016 79.171
G. DEUDAS 1.633.589 1.240.391 1.249.370
I. Deudas por operaciones de seguro directo 293.369 276.535 245.183
1. Deudas con asegurados 77.220 101.404 104.114
2. Deudas con mediadores 23.925 22.940 19.791
3. Deudas condicionadas 192.224 152.191 121.278
II. Deudas por operaciones de reaseguro 217.257 173.338 156.221
III. Deudas por operaciones de coaseguro 17.851 6.264 4.225
IV. Empréstitos 275.000 275.000 275.000
V. Deudas con entidades de crédito 160.150 21.746 75.806
1. Deudas por arrendamiento financiero 2513 2.969 5.488
2. Otras deudas 157.637 18.777 70.318
VI. Deudas por operaciones preparatorias de contratos de seguro 46.002 39.925 44.331
VIL Deudas por operaciones de cesiones temporales de activos - - -
VIIL Otras deudas 623.960 447.583 448.604
H. AJUSTES POR PERIODIFICACION 110.935 79.594 69.350
TOTAL PASIVO 19.074.354 15.237.708 14.020.687

Datos expresados en miles de euros
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V.2.2. Cuenta de resultados consolidada comparativa de los tres ultimos ejercicios cerrados:

1. CUENTA TECNICA SEGURO NO VIDA 2003 2002 2001
L.1. Primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro 2.745.277 2.568.252 2.564.537
a)  Primas devengadas 3.595.111 3.349.039 3.123.051
a.1.) Seguro directo 3.002.499 2.794.342 2.637.296
a.2.) Reaseguro aceptado 596.917 562.650 491.609
a.3.) Variacion de la provisién para primas pendientes de cobro (4.305) (7.953) (5.854)
b)  Primas del reaseguro cedido (665.053) (599.851) (440.986)
¢) Variacién prov. primas no consumidas y para riesgos en curso (213.481) (254.569) (157.760)
c.1.) Seguro directo (152.310) (194.206) (157.586)
c.2.) Reaseguro aceptado (61.171) (60.363) (174)
d) Variacién prov. primas no consumidas, reaseguro cedido 28.700 73.633 40.232
1.2. Ingresos de las inversiones 264.470 350.312 289.994
a)  Ingresos de inversiones materiales 8.276 10.185 9.664
b) Ingresos de inversiones financieras 219.110 314512 249.312
¢)  Aplicaciones de correcciones de valor de las inversiones 13.724 679 2.735
c.1.) De inversiones materiales 558 133 18
c.2.) De inversiones financieras 13.166 546 2717
d) Beneficios en realizacién de inversiones 23.360 24.936 28.283
d.1.) De inversiones materiales 1.319 2.679 246
d.2.) De inversiones financieras 22.041 22.257 28.037
1.3. Otros ingresos técnicos 6.107 7.181 8.150
L.4. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro 1.826.716 1.783.738 1.839.509
a) Prestaciones pagadas 1.571.875 1.621.301 1.540.382
a.1.) Seguro directo 1.530.344 1.472.136 1.505.163
a.2.) Reaseguro aceptado 321.644 357.117 344951
a.3.) Reaseguro cedido (280.113) (207.952) (309.732)
b)  Variacién de la provisién para prestaciones 140.731 47.476 180.081
b.1.) Seguro directo 130.881 156.165 127.901
b.2.) Reaseguro aceptado (15.576) (85.109) 70.535
b.3.) Reaseguro cedido 25.426 (23.580) (18.355)
¢)  Gastos imputables a prestaciones 114.110 114.961 119.046
L5. VARIACION de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro 35.142 27.282 18.163
1.6. Participacién en beneficios y extornos 2274 3428 1.515
a) Pr i y gastos por participacion en beneficios y extornos 2.340 511 1.112
b) Variacién de la provisién para participacién en beneficios y extornos (66) 2917 403
1.7. Gastos de explotacién netos 732.034 743.937 726.750
a)  Gastos de adquisicion 701.223 683.830 660.915
b)  Gastos de administracion 140.870 152.227 153.372
¢) Comisiones y participaciones en el reaseguro cedido y retrocedido (110.059) (92.120) (87.537)
1.8. Variacién de la provision de estabilizacién 31.368 10.019 2921
1.9. Otros gastos técnicos 59.040 50.215 43.267
a)  Variacién de provisiones por insolvencias 5.088 3.687 3.786
b)  Variacién de provisiones por depreciacién del inmovilizado - 347 589
¢)  Variacién de prestaciones por convenios de liquidacién de siniestros 440 (79) (72)
d) Otros 53.512 46.260 38.964
L10. Gastos de las inversiones 90.505 117.472 94.229
a)  Gastos de gestion de las inversiones 75.489 95.459 76.356
a.1.) Gastos de inversiones y cuentas financieras 70.713 90.459 70.789
a.2.) Gastos de inversiones materiales 4.776 5.000 5.567
b)  Correcciones de valor de las inversiones 6.270 17.218 10.283
b.1.) Amortizacién de inversiones materiales 2.907 2.079 1.707
b.2.) De provisiones de inversiones materiales 878 1.033 72
b.3.) De provisiones de inversiones financieras 2485 14.106 8.504
¢) Pérdidas procedentes de las inversiones 8.746 4.795 7.590
c.1.) De las inversiones materiales 1.469 2.430 3215
¢.2.) De las inversiones financieras 7.277 2.365 4.375
L.11. Subtotal (Resultado de la cuenta técnica del seguro No Vida) 238.775 189.654 136.327

Datos expresados en miles de euros
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II. CUENTA TECNICA SEGURO DE VIDA 2003 2002 2001
I1.1. Primas imputadas al ejercicio netas de reaseguro 1.665.031 2.233.407 2.605.851
a)  Primas devengadas 1.715.379 2.290.931 2.658.109
a.1.) Seguro directo 1.682.104 2.266.141 2.632.644
a.2.) Reaseguro aceptado 33.301 24.204 27.635
a.3.) Variacién de la provisién para primas pendientes de cobro (26) 586 (2.170)
b) Primas del reaseguro cedido (42.682) (49.916) (43.561)
¢)  Variacién de la provisién para primas no consumidas y para riesgos en curso (1.917) (7.183) (12.399)
c.1.) Seguro directo 5.766 (3.225) (6.052)
c.2.) Reaseguro aceptado (7.683) (3.958) (6.347)
d) Variacién de la provisién para primas no consumidas, reaseguro cedido (5.749) (425) 3.702
IL.2. Ingresos de las inversiones 704.817 607.545 470.869
a) Ingresos procedentes de inversiones materiales 21.751 21.882 22.790
b) Ingresos procedentes de inversiones financieras 620.392 531.950 408.081
c¢)  Aplicaciones de correcciones de valor de las inversiones 21.840 7.133 6.539
c.1.) De inversiones materiales 11 - 6.539
c.2.) De inversiones financieras 21.829 7.133 -
d) Beneficios en realizacién de inversiones 40.834 46.580 33.459
d.1.) De inversiones materiales 154 1.647
d.2.) De inversiones financieras 40.834 46.426 31.812
11.3. Plusvalias no realizadas de las inversiones 24.932 208 12
11.4. Otros ingresos técnicos 136 1.716 84
IL5. Siniestralidad del ejercicio, neta de reaseguro 1.255.134 1.066.868 1.133.521
a) Prestaciones pagadas 1.230.418 1.053.850 1.104.871
a.1.) Seguro directo 1.239.510 1.060.050 1.078.318
a.2.) Reaseguro aceptado 19.017 15.949 57.042
a.3.) Reaseguro cedido (28.109) (22.149) (30.489)
b)  Variacién de la provisién para prestaciones 19.175 8.828 24.864
b.1.) Seguro directo 17.117 3.431 26.517
b.2.) Reaseguro aceptado (428) 703 204
b.3.) Reaseguro cedido 2.486 4.694 (1.857)
¢)  Gastos imputables a prestaciones 5.541 4.190 3.786
IL.6. Variacion de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro 727.786 1.363.019 1.639.134
a)  Provisiones para seguros de vida 856.377 1.527.685 1.409.433
a.1.) Seguro directo 848.584 1.526.839 1.455.260
a.2.) Reaseguro aceptado (2.124) (962) (48.069)
a.3.) Reaseguro cedido 9917 1.808 2.242
d) Provisiones para seguros de Vida cuando el riesgo de la inversién
lo asumen los tomadores de seguro (128.591) (164.666) 229.701
I1.7. Participacién en beneficios y extornos 23.357 22.632 17.477
a)  Prestaciones y gastos por participacién en beneficios y extornos 22.467 20.039 16.918
b)  Variacién de la provision para participacion en beneficios y extornos 890 2.593 559
IL.8. Gastos de explotacion netos 103.051 101.779 97.142
. Gastos de adquisicién 102.698 99.681 86.787
. Variacién del importe de los gastos de adquisicién diferidos - - -
*  Gastos de administracion 28.747 26.312 21.420
. Comisiones y participaciones del reaseguro cedido y retrocedido (28.394) (24.214) (11.065)
IL.9. Gastos de las inversiones 168.603 155.551 83.546
a)  Gastos de gestion de las inversiones 138.105 123.497 70912
a.1.) Gastos de inversiones y cuentas financieras 130.503 115.224 62.775
a.3.) Gastos de inversiones materiales 7.602 8.273 8.137
b) Correcciones de valor de las inversiones 9.436 25712 9.755
b.1.) Amortizacién de inversiones materiales 3.393 3.388 2.885
b.2.) De provisiones de inversiones materiales - - -
b.3.) De provisiones de inversiones financieras 6.043 22.324 6.870
¢) Pérdidas procedentes de las inversiones 21.062 6.342 2.879
c.1.) De las inversiones materiales 462 408 18
¢.2.) De las inversiones financieras 20.600 5.934 2.861
11.10. Minusvalias no realizadas de las inversiones 50 41.329 13.270
IL.11. Otros gastos técnicos 12.712 10.585 12.189
I1.12. Subtotal (Resultado de la cuenta técnica del seguro de Vida) 104.223 81.113 80.537

Datos expresados en miles de euros
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IIL. CUENTA NO TECNICA 2003 2002 2001
IIL.1. Resultado de la cuenta técnica del seguro No Vida 238.775 189.654 136.327
IIL.2. Resultado de la cuenta técnica del seguro de Vida 104.223 81.113 80.537
II1.3. Ingresos de las inversiones 103.845 79.843 101.439
a)  Ingresos procedentes de las inversiones materiales 6.230 6.249 8.066
b) Ingresos procedentes de las inversiones financieras 60.700 41.944 36.608
¢)  Resultados positivos de conversién 213 1.562 1.292
d) Participacién en beneficios de sociedades puestas en equivalencia 30.597 28.278 50.377
e)  Aplicaciones de correcciones de valor de las inversiones 2.593 549 1.905
f) Beneficios en realizacién de inversiones 3.512 1.261 3.191
1IL.3.(bis) Reversion de diferencias negativas de consolidacion - - -
1I1.3.(ter) Correccién monetaria resultado positivo 179 18.303 120
IIL4. Gastos de las inversiones 80.735 86.138 74.706
a)  Gastos de gestion de las inversiones 42.618 45.132 33.146
a.1.) Gastos de inversiones y cuentas financieras 40.309 44.024 32.011
a.3.) Gastos de inversiones materiales 2.309 1.108 1.135
b)  Correcciones de valor de las inversiones 5.695 4.303 3.540
b.1.) Amortizacién de las inversiones materiales 1.749 1.026 1.467
b.2.) De provisiones de inversiones materiales 26 241 204
b.3.) De provisiones de inversiones financieras 3.920 3.036 1.869
¢)  Gastos de inversiones en sociedades puestas en equi 5.475 7.092 16.708
d) Resultados negativos de conversién - 373 -
e) Pérdidas procedentes de las inversiones 1.347 1.755 2.807
f) Amortizacién del fondo de comercio de consolidaciéon 25.600 27.483 18.505
II1.4.(bis) Correccién monetaria resultado negativo 11.101 1.341 5.535
IIL5. Otros ingresos 75.767 55.451 64.897
a) " fi '” por .de participaci en dad lidadas por n 4.087
integracion global y proporcional -
b) Beneficios por enaj; de partici] puestas en equivalencia 260 64 5.854
c) Beneficios por operaciones con de la sociedad d y con pasivos " "
financieros del Grupo -
d) Otros ingresos no técnicos 75.507 55.387 54.956
IIL.6. Otros gastos 97.004 77.110 68.966
a) Pérdidas por enaj de participaci en dad lidadas por n "
integracién global y proporcional -
b)  Pérdidas por enaj de participadas puestas en equi -- 30 397
c) Pérdidas por operaciones con de la sociedad d y con pasivos . .
financieros del Grupo -
d)  Otros gastos no técnicos 97.004 77.080 68.569
II1.7. Ingresos extraordinarios 10.378 16.395 7.957
IIL8. Gastos extraordinarios 23.730 17.210 30.351
II1.9. Impuesto sobre beneficios 92.428 67.521 43.688
1I1.10. Resultado del ejercicio 228.169 191.439 168.031
a)  Resultado atribuible a socios externos 86.881 78.048 71.862
b)  Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 141.288 113.391 96.169

Datos expresados en miles de euros
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Estado de flujos de tesoreria consolidado correspondiente a los ejercicios 2003, 2002 y 2001:

1. VARIACIONES DE TESORERIA DURANTE EL EJERCICIO 2003 2002 2001
Por operaciones de trafico

Aumento 1.525.475 1.998.132 2.178.157
Por otras actividades de explotacion

Disminucién (131.356) (193.672) 33.326
Por inmovilizado e inversiones

Disminucién (1.076.352) | (1.458.104) | (2.193.471)
Por otras operaciones

Aumento -- 42.622 119.073

Disminucién (158.390) - -
Por otras operaciones extraordinarias

Disminucién -- (67.484) 223.378

Aumento 123.682 - -
Por operaciones con Administraciones Publicas

Disminucién (305.095) (253.181) (237.189)
2. EVOLUCION DE TESORERIA DURANTE EL EJERCICIO
1. Tesoreria al comienzo del ejercicio 524.698 456.385 333.111
2. Tesoreria al cierre del ejercicio 502.662 524.698 456.385
3. Variacion de tesoreria durante el ejercicio

Aumento/Disminucién (22.036) 68.313 123.274

Datos expresados en miles de euros
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V.3. BASES DE PRESENTACION Y PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD APLICADOS

V.3.1. Comparacion de la informacién y entidades que forman el Grupo Consolidado

No existen causas que impidan la comparacién de las cuentas anuales del ejercicio con las
del precedente.

Principios contables

Las cuentas anuales consolidadas se presentan conforme a los principios y criterios contables
establecidos en el Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras.

Las siguientes sociedades procedieron a actualizar todos los elementos del inmovilizado
material e inversiones materiales al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio:

. MAPFRE SEGUROS GENERALES;
. MAPFRE GUANARTEME; y
. MUSINI.

El efecto de dicha actualizacién figura descrito en las notas 6.3, 6.4 y 6.9 de las cuentas
anuales consolidadas, que se acompafian como Anexo n°. 3 al presente Folleto.

Cambios en el perimetro de Consolidacién

En las cuentas anuales consolidadas que constan en el anexo 3 del presente Folleto figuran
identificadas las sociedades que se han incorporado en el ejercicio 2003 al perimetro de
consolidacidn junto con sus datos patrimoniales y resultados.

El efecto global de estos cambios sobre el patrimonio, la situacién financiera y los resultados
del grupo consolidable en el ejercicio 2003 respecto al precedente, se describe en el capitulo
Iv.

Cambios de denominacion social

ANTIGUA DENOMINACION NUEVA DENOMINA CION
SEFIN, S.A. SEFIN AGENCIA DE SEGUROS, S.A.
FAZ AGENCIA DE SEGUROS, S.A. SOCIEDAD FINISTERRE AGENCIA CANARIA DE SEGUROS, S.A.
UNIPERSONAL SOCIEDAD UNIPERSONAL
MAPFRE ACONCAGUA CIA. DE SEGUROS, S.A. MAPFRE ARGENTINA SEGUROS, S.A.
MAPFRE ACONCAGUA ART, S.A. MAPFRE ARGENTINA ART, S.A.

MAPFRE ACONCAGUA VIDA COMPANIA DE SEGUROS S.A. | MAPFRE ARGENTINA SEGUROS DE VIDA, S.A.

VERA CRUZ SEGURADORA, S.A. MAPFRE VERA CRUZ SEGURADORA, S.A.

VERA CRUZ VIDA E PREVIDENCIA, S.A MAPFRE VERA CRUZ VIDA E PREVIDENCIA, S.A.
SEGUROS LA SEGURIDAD, C.A. MAPFRELA SEGURIDAD, C.A.

MAPFRE U.S.A. CORP. MAPFRE PRAICO CORPORATION

MAPFRE CORPORATION OF FLORIDA, INC. MAPFRE U.S.A. CORP.

Capitulo V - Pagina 11



Cambios en los métodos o procedimientos de consolidacion

En el ejercicio 2003 se han consolidado por el método de integracion global las siguientes
sociedades que en el precedente no formaban parte del perimetro de consolidacién:

Por adquisicidén en el ejercicio:

o SERVIMEDIC BALEAR, S.L. (Espaia);

. MUSINI (Espafia);

° MUSINI VIDA (Espaia);

o INTERBOLSA, S.A. (Espaiia);

o SERVIFINANZAS, S.A. (Espafia);

o GESMUSINI S.G.I.I.C., S.A. (Espafia);

o GESMUSINI CARTERAS, S.A. (Espaiia);

o INDUSTRIAL RE MUSINI, S.A. (Luxemburgo) ;

o GENERAL SERVICES REINSURANCE LIMITED (Irlanda);

o NUOVI SERVIZI AUTO, S.P.A. (Italia);

o CANADA LIFE INSURANCE COMPANY (Puerto Rico);

o BRICKELL FINANCIAL SERVICES INC. (Estados Unidos), comercialmente
conocida por ROAD AMERICA MOTOR CLUB (en lo sucesivo “ROAD
AMERICA”);

o MAPFFRE RE COMPANIA DE SERVICIOS GENERALES, S.A. (Pert); y

o MAPFRE MANDATOS Y SERVICIOS (Argentina).

Por constitucidn en el ejercicio anterior e inicio de actividad en 2003:

. CENTROS MEDICOS ISLAS CANARIAS, S.A. (Espaiia).

Se ha incluido en la consolidacién por el procedimiento de puesta en equivalencia MAPFRE

ASISTENCIA ORO, S.A. (Espafia), sociedad constituida en el ejercicio.

En el ejercicio 2003 han dejado de ser sociedades dependientes o asociadas del Grupo, por
los motivos que se indican a continuacion, las siguientes sociedades:

Por venta a terceros:

. AFORE TEPEYAC, S.A. (México);
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Por liquidacion:
. INMOBILIARIA Y RENTAS ALCANTARA 218, S.A. (Chile); e
o INVERSIONES ALCANTARA 200, S.A. (Chile).

Por absorcion por otra sociedad del Grupo, mediante fusién o liquidacién con cesidn global
de activos y pasivos:

. MAPFRE INSURANCE COMPANY OF AMERICA INC. (Estados Unidos),
absorbida por MAPFRE INSURANCE COMPANY OF FLORIDA (Estados
Unidos).

La fecha de inclusion en el perimetro de consolidacion de MUSINI VIDA y de MUSINI y
sus sociedades dependientes ha sido el 1 de octubre de 2003 y en consecuencia la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada recoge tnicamente las operaciones realizadas por estas
sociedades desde 1 de octubre hasta 31 de diciembre de 2003.

Ajustes al saldo inicial

Las columnas de ajustes al saldo inicial que figuran en algunos cuadros del Capitulo IV
recogen las variaciones habidas como consecuencia de la inclusién o exclusion de sociedades
al perimetro de consolidacion, de los cambios habidos en el método o procedimiento de
consolidacién aplicado y de la aplicacién de distinto tipo de cambio de conversion para el
caso de datos de filiales en el exterior.

Las variaciones en las provisiones técnicas que figuran en la cuenta de pérdidas y ganancias
difieren de las que se obtienen por diferencia de los saldos del balance del ejercicio actual y
precedente como consecuencia de los cambios habidos en el perimetro de consolidacién y de
la aplicacidn de distinto tipo de cambio de conversion para el caso de filiales en el exterior.

Operaciones significativas entre las sociedades del Grupo

En la memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas de cada ejercicio se desglosan las
operaciones significativas entre las sociedades del Grupo, asi como las partidas del balance
que se puedan ver afectadas.

Criterios de imputacién de ingresos vy gastos

Los ingresos y gastos financieros imputables a las actividades Vida y No Vida son los
derivados de los activos asignados a cada actividad.

Los criterios seguidos para la imputacién a los diferentes ramos correspondientes a la
actividad de No Vida de ingresos y gastos cuyo registro contable no tiene un ramo
especifico, son los siguientes:

. Otros gastos técnicos: de forma proporcional a las primas netas devengadas.
. Inversiones: en funcién de las provisiones técnicas de los distintos ramos.
. Administracién: en funcidn del nimero de pdlizas y del nimero de plazos de cobro

de cada poliza.
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° Prestaciones: en funcidn de la tramitacidn y gestion de expedientes.
. Adquisicidn: en funcién de las pélizas de nueva produccidn.

Los ingresos y gastos imputados a la cuenta técnica son los derivados directamente de la
prictica de operaciones de seguro. Los asignados a la cuenta no técnica son los ingresos y
gastos extraordinarios y aquellos no relacionados con la prictica de operaciones del seguro;
asi como los correspondientes a entidades no aseguradoras.

V.3.2. Principios de contabilidad aplicados

En las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de la Sociedad (anexos 2 y 3) se incluye
una descripcién pormenorizada de los principios de contabilidad aplicados.
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CAPITULO VI

ADMINISTRACION, DIRECCION Y CONTROL DE CORPORACION MAPFRE

VI.1. IDENTIFICACION Y FUNCIONES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS
QUE SE MENCIONAN

VI.1.1. Miembros del Consejo de Administracion

A la fecha del presente folleto, el Consejo de Administracidn estd integrado actualmente por
los siguientes miembros:

FECHA
NOMBRE CARGO NOMBRAMIENTO"™| CARACTER
D. Carlos Alvarez Jiménez Presidente 27.06.1981 Dominical
Presidente desde 18.06.1990
D. Domingo Sugranyes Bickel Vicepresidente Ejecutivo 23.04.1988 Ejecutivo
Vpte. 1° desde 21.04.2001
D. Francisco Ruiz Risuefio Vicepresidente Segundo 12.03.2003 Dominical @
Vpte. 2° desde 12.03.2003
D. Ricardo Blanco Martinez Consejero Delegado 04.12.2002 Ejecutivo
Consejero Delegado desde
04.12.2002
D. Victor Bulté Millet Vocal 17.09.2003 Ejecutivo
D. Juan Fernandez-Layos Rubio Vocal 27.06.1981 Dominical
D. Rafael Galarraga Solores Vocal 28.04.1984 Dominical © ¢
D. Santiago Gayarre Bermejo Vocal 12.05.1989 Dominical © ¢
D. Dieter Gobel Vocal 07.04.2000 Independiente
D. Manuel Lagares Calvo Vocal 17.04.1999 Independiente
D. Luis Hernando de Larramendi Vocal 17.04.1999 Dominical © ¢
D. Alberto Manzano Martos Vocal 28.05.1987 Dominical © ¢
D. José Manuel Martinez Martinez Vocal 28.05.1987 Dominical © ¢
D. Antonio Miguel-Romero de Olano Vocal 17.04.1999 Dominical
D. Filomeno Mira Candel Vocal 27.06.1981 Dominical © ¢
D. Alfonso Rebuelta Badias Vocal 17.04.1999 Dominical © ¢
D. Luis Iturbe Sanz™*"" Vocal 06.03.2004 Independiente
D. Pedro Unzueta Uzcanga Vocal 17.04.1999 Dominical © ¢
D. José Manuel Gonzélez Porro Vocal-Secretario 17.04.1999 Ejecutivo
Secretario desde 8.1.1997

(*) Los consejeros dominicales estdn nombrados por Mapfre Mutualidad
(**)  Consejeros que son miembros del Consejo de Administracién de Mapfre Mutualidad

(***)  Fecha de primer nombramiento

(**##+*) La Junta General de Accionistas celebrada el dia 6 de marzo de 2004 ha aprobado su nombramiento, en sustitucién del Sr. Rodrigo Zarzosa

De acuerdo con los estatutos de la Sociedad el nimero de consejeros no serd inferior a cinco
ni superior a veinte, correspondiendo su determinacién a la Junta General. En la actualidad el
numero de consejeros asciende a diecinueve.
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Los consejeros ejercen su cargo durante un plazo de cuatro afios, siendo reelegibles hasta
alcanzar la edad de 70 afios, en cuyo momento cesan automaticamente en todos los cargos
que desempeiien en la Sociedad y sus filiales aunque no haya finalizado su mandato.

El Consejo de Administracion es el érgano encargado de dirigir, administrar y representar a
la Sociedad. Tiene plenas facultades de representacion, disposicion y gestiéon y sus actos
obligan a la Sociedad, sin mds limitacién que las atribuciones que correspondan de modo
expreso a la Junta General de Accionistas. En especial, tiene facultad para decidir la
participacion de la sociedad en la promocidn y constitucion de otras sociedades mercantiles,
en Espafia o en el extranjero, cualesquiera que sean su objeto social y la participacién que
vaya a tener en ellas la Sociedad.

Puede crear en su seno Comités Delegados para el mejor desarrollo de sus funciones, asi
como delegar en sus miembros todas o alguna de sus facultades y otorgar poderes en favor de
las personas que crea oportuno designar, con las excepciones y limites previstos en la Ley.

Dicta las normas para la actuacién de la Comision Directiva, asi como de los Comités a que
se refiere el parrafo precedente, fija sus facultades y designa y separa libremente a sus
miembros, salvo los que lo son con caracter nato por razén de sus cargos.

De acuerdo con los estatutos sociales, el Consejo celebrard cuantas reuniones sean necesarias
para decidir sobre los asuntos de su competencia que sean sometidos a su consideracion por
el Presidente, los demds 6rganos de gobierno de la Sociedad o por cualquiera de los
consejeros, y para conocer, y en su caso autorizar, los principales temas tratados y acuerdos
adoptados por la Comisién directiva y los Comités Delegados. Como minimo, celebrard
cuatro cada afio para recibir informacién sobre los datos contables, administrativos,
financieros técnicos y estadisticos referentes al trimestre natural anterior. En el afio 2003 el
Consejo se reunid en seis ocasiones.

Para ser Consejero de la Sociedad no se requiere la cualidad de accionista y los estatutos
sociales no establecen ningtin requisito especial, salvo las incompatibilidades que tienen los
incursos en incapacidad, inhabilitacién o prohibicién de acuerdo con las leyes, en especial la
Ley 12/95 de Incompatibilidades de los miembros del Gobierno de la Nacién y de los Altos
Cargos de la Administracion General del Estado, y la Ley 30/95, de Ordenacién y
Supervision de los Seguros Privados, asi como las disposiciones reglamentarias que las
desarrollen o complementen. Tampoco podran acceder al cargo de Consejero los que no
retnan las condiciones de honorabilidad y profesionalidad exigida por dicha normativa.

Conforme a lo dispuesto en el Codigo de Buen Gobierno del SISTEMA MAPFRE, la
designacion de los miembros de los Consejos de Administracion de las entidades del Sistema
y, consiguientemente de CORPORACION MAPFRE, se somete a los siguientes criterios:

(a) Con caracter general, se procurard que la eleccion recaiga en personas de reconocida
solvencia moral, competencia y experiencia, quienes habran de cumplir los requisitos
de idoneidad exigidos en las normas legales que les sean aplicables, debiéndose
extremar el rigor en relaciéon con las personas llamadas a cubrir los puestos de
consejeros independientes.

En ningtn caso podrén designarse personas que incurran en alguna de las causas de
incompatibilidad o prohibicién previstas en las leyes o en los estatutos sociales.
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(b)

(c)

(d)

(e)

(®)

No podrén ser designados como consejeros independientes:

e Las personas que desempefien o hayan desempefiado en los dos tltimos afios
puestos ejecutivos en el Sistema;

e Las personas que tengan parentesco hasta de segundo grado, incluso por afinidad,
con consejeros ejecutivos o con directivos del Sistema;

e Las personas que, directa o indirectamente a través de sociedades en que
participen de forma significativa, hayan realizado o recibido pagos de la Sociedad
que pudieran comprometer su independencia;

e Las personas que tengan otras relaciones contractuales, profesionales o de
negocio con la sociedad que, por su importancia significativa, puedan limitar su
independencia de actuacién como consejero;

A efectos de lo previsto en los dos apartados precedentes se entenderd que tienen
cardcter significativo aquellos pagos o relaciones que impliquen percepciones anuales
superiores al 5 por 100 de los ingresos totales de la sociedad o personas de que se
trate.

La formulacién de candidaturas por el Consejo de Administracién a la Junta o
Asamblea General y las decisiones de ésta respecto al nombramiento de consejeros
deberdn estar precedidas de la propuesta del Comité de Nombramientos y
Retribuciones de la Sociedad. (La Comisiéon de Control Institucional del SISTEMA
MAPEFRE tiene, ademads, la competencia de informar respecto a las candidaturas para
el nombramiento de Altos Cargos de Representacion y de Direccion).

En el informe que debe emitir el Comité de Nombramientos y Retribuciones, se
evalda, en caso de propuestas de reeleccidn, la calidad del trabajo realizado y la
dedicacion al cargo que han mantenido durante su mandato precedente los consejeros
cuya reeleccion se propone.

Si el Consejo de Administracién se aparta de las propuestas del Comité, debera
motivar su decision y hacerse asi constar en el acta correspondiente.

Como norma general, en los Consejos de Administracion de MAPFRE
MUTUALIDAD, de CORPORACION MAPFRE y de las Sociedades Principales del
Sistema debe haber mayoria de consejeros externos.

En la designacion de los consejeros externos de las sociedades mercantiles se tendrd
en cuenta la estructura de propiedad de cada sociedad, para que exista un equilibrio
razonable entre consejeros dominicales y consejeros independientes.

Entre los consejeros ejecutivos se incluirdn los maximos responsables ejecutivos de
las sociedades y, cuando se considere conveniente, de sus filiales mds importantes,
asi como otros altos ejecutivos del Sistema cuya participacion se considere oportuna
para una adecuada coordinacidén de sus actividades.
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El Presidente del Consejo de Administracion asume la representacion de la Sociedad,
convoca y dirige las reuniones del Consejo y ordena el cumplimiento de sus acuerdos. El
voto del Presidente es dirimente en caso de empate.

El cargo de Presidente del Consejo no es ejecutivo.

VI.1.2. Comisiones y Comités dentro del Consejo de Administracién

La Comisién Directiva, como organo delegado del Consejo, estd encargada de la alta
coordinacién y supervisién de la actuacién de CORPORACION MAPERE vy sus filiales en
asuntos operativos y de gestion, la elaboracion y ejecucién de los planes precisos para su
adecuado desarrollo y la adopcién de decisiones dentro de las facultades que determine el
Consejo.

Fue creada el dia 21 de marzo de 1967 y estd compuesta actualmente por once miembros,
todos ellos pertenecientes al Consejo de Administracién. Su Vicepresidente Segundo y su
Secretario son los del citado Consejo. El Consejero Delegado de MAPFRE MUTUALIDAD
serd vocal de la Comision Directiva de la Sociedad.

En el afio 2003 la Comisién Directiva se reunio en cinco ocasiones.

La composicién actual de la Comision Directiva es la siguiente:

FECHA .
NOMBRE CARGO NOMBRAMIENTO CARACTER
D. Domingo Sugranyes Bickel Presidente 11.11.1986 Ejecutivo
Presidente desde 21.04.2001

D. Carlos Alvarez Jiménez Vicepresidente Ejecutivo 15.06.1990 Dominical

Vpte. 1° desde 30.10.1990
D. Francisco Ruiz Risuefio Vicepresidente Segundo 12.03.2003 Dominical

Vpte. 2° desde 12.03.2003
D. Ricardo Blanco Martinez Consejero Delegado 04.12.2002 Ejecutivo

Consejero Delegado desde

04.12.2002

D. Victor Bulté Millet Vocal 17.09.2003 Ejecutivo
D. Santiago Gayarre Bermejo Vocal 22.12.1995 Dominical
D. Alberto Manzano Martos Vocal 23.04.1988 Dominical
D. Antonio Miguel-Romero de Olano Vocal 24.03.1999 Dominical
D. Filomeno Mira Candel Vocal 11.11.1986 Dominical
D. Alfonso Rebuelta Badias Vocal 24.03.1999 Dominical
D. José Manuel Gonzalez Porro Consejero-Secretario 24.03.1999 Ejecutivo

Secretario desde 8.1.1997

En el seno del Consejo existen las siguientes comisiones delegadas: Comité de Auditoria,
Comité de Cumplimiento y Comité de Nombramientos y Retribuciones. A continuacién se
reproducen las funciones de dichos comités, segin lo indicado en el Cdédigo de Buen
Gobierno del SISTEMA MAPFRE, asi como su composicién actual:

El Comité de Auditoria fue creado el dia 2 de diciembre de 1999 y constituye el 6érgano
delegado del Consejo de Administracion para el desarrollo coordinado de la politica de
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auditoria, tanto interna como externa, de CORPORACION MAPFRE y de las restantes
sociedades que integran el "Holding”.

Para el ejercicio de las funciones bdsicas, el Comité de Auditoria ejercerd las competencias
siguientes:

. Control Interno de la gestion de la empresa.

. Verificacion del cumplimiento de las directrices de cardcter contable establecidas por
la Unidad de Asuntos Legales del SISTEMA MAPFRE.

. Verificacion de que la informacidon que sea utilizada para la toma de decisiones es
veraz, completa y suficiente y que la informacion econdmica financiera que se
formula por imperativo legal o voluntariamente se facilita en el plazo y con el
contenido correcto.

. Conocimiento de los planes de auditoria que se establezcan para la gestion de las
sociedades que integran el "Holding" y proponer las modificaciones que, a su juicio,
debieran introducirse en los mismos.

. Revision de los Informes de Gestion y Cuentas Anuales correspondientes a las
sociedades que integran el "Holding" antes de ser formulados.

. Andlisis de las respuestas dadas por las sociedades del "Holding" a las
recomendaciones y sugerencias de los Auditores Externos y de los Servicios de
Auditoria Interna.

. Revision de la informacion financiera periddica que deba suministrar el Consejo de
Administraciéon de la CORPORACION MAPFRE vy sus filiales cotizadas a los
mercados y a los 6rganos oficiales de supervision.

En cumplimiento del articulo 47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, la Comision estd presidida por un consejero no ejecutivo.
Todos los miembros del Comité de Auditoria son consejeros externos a excepcion del
Secretario del Comité, que es el Secretario del Consejo de Administracion.

Todas las competencias del Comité de Auditoria establecidas en la Ley 44/2002 citada,
aunque no respondan literalmente con la redaccion transcrita anteriormente, vienen siendo
ejercidas por el Comité de Auditoria de CORPORACION MAPFRE.

Asimismo, en cumplimiento de lo dispuesto en la disposicién adicional decimoctava de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, en la redaccién dada a la misma por la Ley 26/2003, de 17 de
julio, la Junta general Ordinaria de accionistas celebrada el 6 de marzo de 2004 ha aprobado
la incorporacion de los siguientes articulos en los estatutos sociales:
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“Capitulo 6°. Comité de Auditoria

Articulo 23° bis

El Consejo de Administracion designard de su seno un Comité de Auditoria que estard
integrado por un minimo de tres y un mdximo de siete miembros, en su mayoria consejeros
no ejecutivos. El Presidente del Comité serd designado de entre los consejeros no ejecutivos.
La duracion de su mandato serd de un mdximo de cuatro aiios, pudiendo ser reelegido una
vez transcurrido un plazo de un afio desde su cese. Serd Secretario del Comité el del Consejo
de Administracion.

El Comité tendrd las siguientes competencias:

1. Verificar que las Cuentas Anuales, asi como los estados financieros semestrales y
trimestrales y la demds informacion economica que deba remitirse a los organos
reguladores o de supervision, es veraz, completa y suficiente; que se ha elaborado con
arreglo a la normativa contable de aplicacion y los criterios establecidos con cardcter
interno por la Secretaria General del SISTEMA MAPFRE; y que se facilita en el plazo y
con el contenido correctos.

2. Proponer al Consejo de Administracion para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas el nombramiento del Auditor Externo de la sociedad, asi como recibir
informacion sobre la actuacion del mismo y sobre cualquier hecho o circunstancia que
pueda comprometer su independencia.

3. Supervisar la actuacion del Servicio de Auditoria Interna, a cuyo efecto tendrd pleno
acceso al conocimiento de sus planes de actuacion, los resultados de sus trabajos y el
seguimiento de las recomendaciones y sugerencias de los auditores externos e internos.

4. Conocer el proceso de informacion financiera y de control interno de la sociedad, y
formular las observaciones o recomendaciones que considere oportunas para su
mejora.

5. Informar a la Junta General de Accionistas en relacion con las cuestiones que se
planteen sobre materias de su competencia.

Articulo 23° ter

El Comité de Auditoria se reunird normalmente con periodicidad trimestral, y cuantas veces
sea preciso con cardcter extraordinario.

Las reuniones se convocan por el Secretario -0 por quien haga sus veces- por orden del
Presidente, a iniciativa propia o a solicitud de un niimero de miembros no inferior a dos, los
cuales, en el supuesto de que la reunion no se hubiera celebrado en el plazo de diez dias,
podrd convocarla directamente mediante comunicacion notarial. La convocatoria podrd
hacerse por carta, correo electronico, telex o telegrama con una antelacion minima de
setenta y dos horas.
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Serd vdlida la reunion cuando concurran, presentes o representados, mds de la mitad del
total de los miembros del Comité y se halle presente el Presidente o el Vicepresidente, o
exista el consentimiento expreso del primero. También serd vdlida la celebracion de
reuniones sin previa convocatoria cuando asistan la totalidad de los miembros del Comité y
exista acuerdo undnime de celebrar la reunion. El Comité adoptard sus decisiones por
mayoria absoluta de los miembros concurrentes a la reunion y serd de calidad el voto de
quien la presida.

En caso de vacante, ausencia o enfermedad del Presidente y del Vicepresidente, presidird la
reunion el miembro de mayor edad de entre los presentes; en caso de vacante, ausencia o
enfermedad del Secretario, le sustituird el miembro de menor edad de entre los presentes.

Cuando a juicio del Presidente razones de urgencia o eficacia lo aconsejen, el Comité
podrd, si ninguno de sus miembros se opone a ello, adoptar decisiones sin reunion formal
sobre propuestas concretas que sean sometidas a su consideracion por el Presidente. Para
ello, el Secretario remitird -por correo, correo electronico, mensajero, telegrama, telefax o
cualguier otro medio adecuado- las correspondientes propuestas y documentacion a los
miembros del Comité, quienes deberdn transmitir al Secretario su conformidad o reparos
por los mismos medios dentro de las cuarenta y ocho horas siguientes a la recepcion de
dicha documentacion, entendiéndose aprobadas aquellas propuestas que hayan merecido la
conformidad de la mayoria de los miembros del Comité.

De cada reunion se levantard la correspondiente acta, que podrd ser aprobada por el
Comité, al término de la sesion o en reunion posterior, o por el Presidente de la sesion y un
miembro del Comité en quien éste delegue al efecto. Las actas serdn firmadas por el
Secretario del Comité o de la sesion, por quien hubiera actuado en él como Presidente y, en
su caso, por el miembro del Comité que la haya aprobado por delegacion.

De los principales temas tratados y acuerdos adoptados por el Comité se dard cuenta al
Consejo de Administracion de la sociedad.”

La actual composicién del Comité de Auditoria es la siguiente:

FECHA
NOMBRE CARGO NOMBRAMIENTO CARACTER
D. Manuel Lagares Calvo Presidente 12.03.2003 Independiente
D. Carlos Alvarez Jiménez Vicepresidente Ejecutivo 2.12.1999 Dominical
D. Francisco Ruiz Risuefio Vicepresidente Segundo 12.03.2003 Dominical *
D. Luis Hernando de Larramendi Vocal 02.12.1999 Dominical *
D. Antonio Miguel-Romero de Olano Vocal 02.12.1999 Dominical *
D. Alfonso Rebuelta Badias Vocal 02.12.1999 Dominical *
D. José Manuel Gonzélez Porro Consejero-Secretario 02.12.1999 Ejecutivo

(*) Independiente en el Consejo de Administracion de la entidad matriz
El Comité de Nombramientos y Retribuciones fue creado el dia 2 de diciembre de 1999 y
constituye el 6rgano delegado del Consejo de Administracién para el desarrollo coordinado
de la politica de designaciéon y retribucién que deba aplicarse a los Altos Cargos de
Representacién y de Direccion de CORPORACION MAPFRE vy de las restantes sociedades
que integran el "Holding".
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Corresponde al Comité de Nombramientos y Retribuciones las siguientes competencias
respecto a los Altos Cargos de Representacion y Direccion de CORPORACION MAPFRE y
sus sociedades filiales:

° Nombramientos: proponer la designacion de candidatos a tales cargos.

° Retribuciones:

(a) Proponer los criterios que deban seguirse para la retribucién y otras
compensaciones econdmicas a tales Altos Cargos.

(b) Establecer, con base en dichos criterios, la retribucidn y otras compensaciones
econdmicas que deban aplicarse a los Altos Cargos de Direccion.

La actual composicion del Comité de Nombramientos y Retribuciones es la siguiente:

FECHA
NOMBRE CARGO NOMBRAMIENTO CARACTER
D. Domingo Sugranyes Bickel Presidente 21.04.2001 Ejecutivo
D. Carlos Alvarez Jiménez Vicepresidente Ejecutivo 2.12.1999 Dominical
D. Francisco Ruiz Risueifio Vicepresidente Segundo 12.03.2003 Dominical (*)
D. Juan Fernandez-Layos Rubio Vocal 02.12.1999 Dominical (*)
D. Luis Hernando de Larramendi Vocal 02.12.1999 Dominical (*)
D. Alfonso Rebuelta Badias Vocal 02.12.1999 Dominical (*)
D. José Manuel Gonzélez Porro Consejero-Secretario 02.12.1999 Ejecutivo

(*) Independiente en el Consejo de Administracion de la entidad matriz

El Comité de Cumplimiento de CORPORACION MAPFRE fue creado el dia 2 de diciembre
de 1999 y constituye el 6érgano delegado del Consejo de Administracién para supervisar la
correcta aplicacidn de las normas de buen gobierno que deben regir en la empresa.

Sus funciones y competencias se ejqrcitarén sin perjuicio de las facultades que legal y
estatutariamente correspondan a los Organos de Representacion y Direccién de la propia
CORPORACION MAPFRE.

Para el ejercicio de sus funciones bdsicas, el Comité de Cumplimiento ejercerd las
competencias siguientes:

. Vigilar la aplicacién de las normas de buen gobierno de la empresa establecidas en
cada momento y proponer, en su caso, las medidas de mejora que procedan.

. Proponer la actualizacién de las citadas normas, cuando asi corresponda.
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La actual composicion del Comité de Cumplimiento es la siguiente:

FECHA
NOMBRE CARGO NOMBRAMIENTO CARACTER
D. Francisco Ruiz Risuefio Presidente 12.03.2003 Dominical (*)
D. Luis Hernando de Larramendi Vocal 02.12.1999 Dominical (*)
D. Manuel Lagares Calvo Vocal 02.12.1999 Independiente
D. Alfonso Rebuelta Badias Vocal 02.12.1999 Dominical (*)
D. Pedro Unzueta Uzcanga Vocal 02.12.1999 Dominical (*)

(*) Independiente en el Consejo de Administracion de la entidad matriz

VI.1.3 Principios de actuacion en materia de Gobierno Corporativo

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, el Consejo de Administracién
celebrado el dia 17 de febrero de 2004, ha aprobado el texto del Reglamento del Consejo de
Administracion de la Entidad Emisora. Asimismo, la Junta General Ordinaria de accionistas
celebrada el 6 de marzo de 2004, ha aprobado el texto del Reglamento de la Junta General.

Se dispone de un Informe Anual de Gobierno Corporativo (ejercicio 2003), aprobado por el
Consejo de Administracion de la Sociedad en su sesion de fecha 17 de febrero de 2004.

Existe asimismo un conjunto de normas internas que definen los principios comunes de
actuacion de las empresas del SISTEMA MAPFRE vy regulan la estructura, interrelaciones y
composicion de sus 6rganos de gobierno, para asegurar la actuacidon coordinada de dichas
empresas (Codigo de Buen Gobierno).

Este conjunto de normas se recoge en el Cédigo de Buen Gobierno del SISTEMA MAPFRE,
que fue aprobado por el Consejo de Administracion de MAPFRE MUTUALIDAD en su
reuniéon del dia 20 de marzo de 2000. El Consejo de Administracion de MAPFRE
MUTUALIDAD acord6 el 7 de mayo de 2003, la creacion de un Grupo de Trabajo
encomendédndole la tarea de formular una propuesta de modificacién del Cdédigo de Buen
Gobierno.

Esta regulacion es de caracter interno y en ningun caso afecta a la validez frente a terceros
de los actos y acuerdos de los 6rganos de gobierno de las distintas sociedades y sus normas
son de aplicacion a todas las entidades espafiolas del SISTEMA MAPFRE, constituyendo
recomendaciones para las entidades situadas en otros paises, en todo aquello que no sea
incompatible con su legislacion especifica o con las peculiaridades de cada sociedad.

Dichos documentos pueden consultarse en la pagina “web” mapfre.com y en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

VI.1.4 Fundadores de la Sociedad Emisora

No se mencionan al haberse constituido la Sociedad Emisora hace mas de cinco afios.

Capitulo VI - Pagina 9



VI.1.5 Directores Generales vy demdas personas asimiladas que asumen la gestion de la
sociedad al nivel mas elevado

A la fecha del presente Folleto, las personas responsables de la gestion de CORPORACION
MAPEFRE al més alto nivel son:

. Vicepresidente Ejecutivo
D. Domingo Sugranyes Bickel

° Consejero Delegado

D. Ricardo Blanco Martinez
No existen otros directivos encuadrados como personal de alta direccion.

VI.2. CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD EMISORA DE LOS
ADMINISTRADORES Y ALTOS DIRECTIVOS

Los intereses de las personas mencionadas en el apartado VI.1. precedente se limitan
exclusivamente a su participacion accionarial en CORPORACION MAPFRE en los términos
sefialados en el apartado siguiente.

VI.2.1. Acciones con derecho a voto y otros valores que den derecho a su adquisicion, de los
que dichas personas sean titulares o representantes, directa o indirectamente o de
manera concertada, distinguiendo, en su caso, entre los valores poseidos y los

representados

Ningun consejero o alto directivo es titular directa o indirectamente, a titulo personal de
acciones de la Sociedad en cuantia significativa.

En concreto, las participaciones a 1 de marzo de 2004 que tienen los consejeros indicados se
detallan en el cuadro siguiente:

PARTICIPACION % SOBRE

CONSEJERO DIRECTAS | INDIRECTAS | REPRESENTADAS CAPITAL
. Carlos Alvarez Jiménez (*) 8.358 - - 0,004603
Domingo Sugranyes Bickel 7.500 - - 0,004130
. Francisco Ruiz Risuefio (*) 10 - - 0,000005
Ricardo Blanco Martinez 21.363 - - 0,011766
Victor Bulté Mollet 100 - - 0,000055
Juan Fernandez-Layos Rubio (*) 6.000 - - 0,003304

Luis Hernando de Larramendi

artinez (*)
Rafael Galarraga Solores (*) - - - -
Santiago Gayarre Bermejo (*) - - - -
Dieter Gobel - - - -
Manuel Lagares Calvo - - - -
José Manuel Martinez Martinez (*) - - - -
Alberto Manzano Martos (*) - - - -
Antonio Miguel-Romero de Olano (*) - 300 - 0,000165
Filomeno Mira Candel (¥) - - - R

. Alfonso Rebuelta Badias (*) - - - R

. Luis Iturbe Sanz - - - -

. Pedro Unzueta Uzcanga (*) - - - -

. José Manuel Gonzdlez Porro - - - -

CPPOUUUOUUODDOUOUZO0OO0UU0U

TOTAL 43.331 300 - 0,024030

(*) Los Consejeros dominicales (seiialados con asterisco) representan conjuntamente los intereses de MAPFRE
MUTUALIDAD (55,2%).
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En la dltima Junta General celebrada el pasado 6 de marzo de 2004, el Consejo de
Administracion ostentaba la representacion del 71,40 por 100 del capital social.

Con las excepciones que se detallan a continuacion, los administradores de la Sociedad no
poseen participaciones en el capital de sociedades con el mismo, andlogo o complementario
género de actividad al de la misma, ni realizan por cuenta propia o ajena, el mismo andlogo o
complementario género de actividad al del objeto social de las sociedades del grupo:

NUMERO ACCIONES/
PARTICIPACIONES 3
ADMINISTRADOR SOCIEDAD (datos a 1.3.04) CARGO/FUNCION

Aegoén 9.800 -

D. Juan Fernandez- Layos Rubio
Miinchener 3.000 --

D. Dieter Gobel Brickner AllianzMunich 352 -
Miinchener Ruck 204 --

D. Filomeno Mira Candel Aegén Nv 600 --
Allianz Ag 142 --

D. Domingo Sugranyes Bickel Miinchener Ruck 27 -

No se han considerado las situaciones de los administradores de la Sociedad que tengan
participaciones o ejerzan actividades en otras empresas del SISTEMA MAPFRE, por
considerar que las mismas no afectan al deber de lealtad ni generan ningtin conflicto de
intereses.

VI.2.2. Participaciones en las transacciones inhabituales y relevantes de la sociedad en el
transcurso del dltimo ejercicio v del corriente

Ninguna de las personas citadas en el apartado VI.1. han participado en transacciones en la
Sociedad en el transcurso del dltimo ejercicio y del corriente, ni tampoco en anteriores.

No existen operaciones que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la
Sociedad y/o su grupo y los administradores o directivos de la Sociedad y del grupo de
sociedades del que la Sociedad forma parte.

VI.2.3. Sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase devengadas cualquiera que sea su
causa

A tenor de lo previsto en el Cdédigo del Buen Gobierno del SISTEMA MAPFRE, y de
acuerdo con las directrices del Comité de Nombramientos y Retribuciones, esta establecida
una politica retributiva en virtud de la cual los consejeros que no ejercen funciones ejecutivas
en la Sociedad o empresas de su grupo (consejeros externos) perciben como retribucién
bédsica una dieta por cada reunién a la que asisten, que puede ser complementada con otras
compensaciones no dinerarias establecidas con cardcter general para el personal de la entidad
(seguros de vida o enfermedad, etc.). Estd establecida, para los consejeros externos, una
retribucién adicional (consistente en una asignacion fija) que perciben aquellos miembros
que ocupen cargos en el seno del Consejo y formen parte de los Comités Delegados.

Los miembros del Consejo que desempefian funciones ejecutivas en la Sociedad perciben la
retribucién asignada por el desempefio de sus funciones ejecutivas (sueldo, incentivos,
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bonificaciones complementarias, etc.). No perciben dietas por asistencia a las reuniones de
los Consejos de Administraciéon ni ninguna otra de las retribuciones asignadas a los
consejeros externos, salvo las asignaciones fijas por pertenencia a la Comisién Directiva o
Comités Delegados, cuando asi lo acuerde el Consejo de Administracion. En el caso de la
Sociedad no se ha producido dicho acuerdo, por lo que los consejeros ejecutivos no perciben
asignaciones fijas por pertenencia a los érganos delegados.

Se detalla a continuacién el coste de las retribuciones y otras compensaciones percibidas por
los administradores de la Sociedad en 2003 y satisfechas por cualquiera de las sociedades del
Grupo, desglosadas por conceptos:

. La retribucidn bdsica de los consejeros externos consiste en una dieta por asistencia a
las reuniones, cuyo importe fue en 2003 de 1.930 euros por reunién. Ademads tienen
establecido un seguro de vida para caso de muerte, con un capital asegurado de
150.253,03 euros y disfrutan de algunas de las ventajas reconocidas al personal, como
el seguro de enfermedad.

. Los consejeros externos que son miembros de Comisiones o Comités Delegados
perciben ademds una asignacién fija anual por tal concepto que asciende en 2003 a
9.940 euros. No perciben cantidad alguna en concepto de salario.

. La cuantia anual de las retribuciones fijas por pertenencia a la Comision Directiva
asciende en 2003 a 13.255 euros, habiéndose actualizado en 2004 a 13.985 euros; por
pertenencia a los Comités delegados, la retribucién anual fue de 9.940 euros en 2003,
y se ha actualizado en 2004 a 10.490 euros.

. Los consejeros ejecutivos perciben las retribuciones establecidas en sus contratos,
que incluyen sueldo fijo, incentivos de cuantia variable vinculados a los resultados,
seguros de vida e invalidez y otras compensaciones establecidas con cardcter general
para el personal de las sociedades del Grupo; ademds, tienen reconocidos
determinados complementos de pensiones para el caso de jubilacién exteriorizados a
través de un seguro de vida, todo ello dentro de la politica retributiva establecida por
el SISTEMA MAPFRE para sus Altos Directivos, sean 0 no consejeros.

Las retribuciones y compensaciones indicadas han sido aprobadas por los siguientes 6rganos:

las correspondientes a los consejeros, por la Junta General; las que corresponden a la
Comision Directiva y Comités delegados, por el Consejo de Administracion.
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Los datos agregados de las remuneraciones correspondientes a los ejercicios 2003 y 2002 son

los siguientes:

Ao 2003 Aiio 2002
Remuneraciones = =
Entidad Resto Total Entidad Resto Total
Individual Grupo Individual Grupo

Consejeros Externos
Sueldos -—- -—- -—- -—-
Dietas 80 149 229 61 75 136
Asignaciones fijas 255 139 394 253 101 354
Otros 13 50 63 6 5 11
Consejeros Ejecutivos
Sueldos 843 331 1.174 468 634 1.102
Dietas -—- -—- -—- -—-
Seguros de vida 29 10 39 15 31 46
Otros 56 22 78 26 44 70

Total...... 1.276 701 1.977 829 890 1.719

(Datos en miles de euros)

VI.2.4. Obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida

El importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida
respecto de los actuales miembros del Consejo de Administracién y directivos mencionados

en el apartado VI.1. ascienden de forma global a:

. Pensiones y premio de jubilacién: la prima devengada por estos conceptos en 2003

asciende a 2.443.160 euros. Dicha cantidad estd asegurada a través de una pdliza.

. Seguros de Vida: El coste anual de la prima de los Seguros de Vida contratados a
favor de consejeros ejecutivos del ejercicio 2003 asciende a 39.000 euros.

No existen compromisos en esta materia con consejeros no ejecutivos, ni con antiguos
consejeros o directivos o con fundadores de la Sociedad, con la excepciéon para los
consejeros externos sefialada en el apartado precedente relativa al seguro de vida para caso

de muerte, que carece de componente de ahorro.

VI.2.5. Importe global de los anticipos, créditos y garantias constituidos por el emisor a favor

de las mencionadas personas, y todavia en vigor

Actualmente no hay en vigor anticipos, créditos o garantias constituidos por la Sociedad en
favor de las personas mencionadas en el apartado VL.1.
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VI.2.6. Principales actividades que las personas citadas en el apartado VI.1 ejercen fuera de
la Sociedad, cuando estas actividades sean significativas en relacidn con ella

De las personas citadas en el apartado VI.1. prestan sus servicios en CORPORACION
MAPFRE D. Domingo Sugranyes Bickel y D. Ricardo Blanco Martinez. El Sr. Sugranyes es
también Vocal de los Consejos de Administracion de MAPFRE MUTUALIDAD, MAPFRE
AMERICA, MAPFRE AMERICA VIDA, MAPFRE ASISTENCIA, MAPFRE CAJA
MADRID HOLDING, MAPFRE GUANARTEME, MAPFRE INMUEBLES, MAPFRE RE,
MAPFRE SEGUROS GENERALES y MAPFRE CAJA SALUD. Ademéds, es consejero de
MIDDLESEA INSURANCE P.L.C., sociedad en la que la Entidad Emisora tiene un 5,48 %
de participacion.

D. Ricardo Blanco es Presidente de los Consejos de Administracion de MAPFRE CHILE,
MAPFRE COMPANIA DE SEGUROS GENERALES DE CHILE, MAPFRE CHILE
VIDA, MAPFRE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA DE CHILE, y Vocal de los
Consejos de Administracion de MAPFRE INDUSTRIAL, MAPFRE RE, ITSEMAP
SERVICIOS TECNOLOGICOS y MAPFRE CAUCION Y CREDITO.

D. Carlos Alvarez Jiménez es Presidente d¢ MAPFRE ARGENTINA HOLDING, MAPFRE
ARGENTINA A.R.T., MAPFRE ARGENTINA SEGUROS y MAPFRE ARGENTINA
SEGUROS DE VIDA y de las Fundaciones MAPFRE, MAPFRE MEDICINA y MAPFRE
TAVERA, y Patrono de las Fundaciones MAPFRE ESTUDIOS, CULTURAL MAPFRE
VIDA y CANARIA MAPFRE GUANARTEME.

D. Francisco Ruiz Risuefio es Vicepresidente Segundo del Consejo de Administracion de
MAPFRE MUTUALIDAD y Vocal de los Consejos de Administracion de MAPFRE RE,
CAJA MADRID BOLSA, GESMADRID, CAJA MADRID PENSIONES y MAPFRE
VIDA.

D. Victor Bulté Millet es Consejero Delegado de MAPFRE VIDA, MAPFRE VIDA
PENSIONES y MAPFRE INVERSION y Vocal de los Consejos de Administracién de
GESMADRID, CAJA MADRID PENSIONES y CAJA MADRID BOLSA.

D. Juan Fernindez-Layos Rubio es Presidente del Patronato de la FUNDACION
CULTURAL MAPFRE VIDA, Vocal de los Consejos de Administracion de MAPFRE
MUTUALIDAD y MAPFRE INMUEBLES y Patrono de las Fundaciones MAPFRE,
MAPFRE MEDICINA y MAPFRE TAVERA.

D. Rafael Galarraga Solores es Presidente de MAPFRE SEGUROS GERAIS, Vocal de los
Consejos de Administracion de MAPFRE MUTUALIDAD, MAPFRE CAJA SALUD y
MAPFRE INMUEBLES y Patrono de la Fundacion CANARIA MAPFRE GUANARTEME.

D. Santiago Gayarre Bermejo es Consejero-Delegado de MAPFRE MUTUALIDAD,
MULTICENTRO DEL AUTOMOVIL, MAPFRE AMERICA y MAPFRE AMERICA
VIDA, Vicepresidente d¢ BANCO DE SERVICIOS FINANCIEROS CAJA MADRID-
MAPFRE, Vocal de los Consejos de Administracion de MAPFRE VIDA, MAPFRE CAJA
MADRID HOLDING y MAPFRE SEGUROS GERAIS y Patrono de la Fundacién
MAPFRE.
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D. Luis Hernando de Larramendi Martinez es Vocal de los Consejos de Administracion de
MAPFRE MUTUALIDAD y MAPFRE VIDA y Vicepresidente Segundo de la Fundacién
MAPFRE TAVERA.

D. Manuel Lagares Calvo es Vocal del Consejo de Administracion de MAPFRE VIDA.

D. Alberto Manzano Martos es Secretario General del SISTEMA MAPFRE, Vicepresidente
Tercero de MAPFRE MUTUALIDAD, Presidente de MAPFRE CAJA MADRID
HOLDING, Vicepresidente de MUSINI y Vocal de los Consejos de Administracién de
MAPFRE AGROPECUARIA, MAPFRE VIDA, MAPFRE CAJA SALUD y BANCO DE
SERVICIOS FINANCIEROS CAJA MADRID-MAPFRE y Secretario de los Patronatos de
las Fundaciones MAPFRE, MAPFRE ESTUDIOS, MAPFRE MEDICINA, CULTURAL
MAPFRE VIDA y MAPFRE TAVERA.

D. José Manuel Martinez Martinez es Presidente del Consejo de Administracion de
MAPFRE MUTUALIDAD, Vocal del Consejo de Administracion de MAPFRE
AGROPECUARIA y Patrono de las Fundaciones MAPFRE, MAPFRE ESTUDIOS,
MAPFRE MEDICINA, CULTURAL MAPFRE VIDA y MAPFRE TAVERA.

D. Antonio Miguel-Romero de Olano es Vocal de los Consejos de Administracion de
MAPFRE MUTUALIDAD, MAPFRE CAJA MADRID HOLDING, MAPFRE
INMUEBLES y MAPFRE VIDA. Ademas desempefia funciones en la Subdireccion de
Riesgos de TARCREDIT EFC.

D. Filomeno Mira Candel es Presidente del Consejo de Administracion de MAPFRE
SEGUROS GENERALES, MAPFRE INDUSTRIAL, MAPFRE CAUCION Y CREDITO,
MAPFRE AMERICA CAUCION Y CREDITO, MUSINI y del Patronato de la
FUNDACION MAPFRE ESTUDIOS, Vicepresidente Primero de MAPFRE
MUTUALIDAD, Vocal de los Consejos de Administracion de MAPFRE VIDA y MAPFRE
CAJA MADRID HOLDING y Patrono de las Fundaciones MAPFRE, MAPFRE TAVERA,
y CANARIA MAPFRE GUANARTEME.

D. Alfonso Rebuelta Badias es Vicepresidente Segundo de MAPFRE CAUCION Y
CREDITO y MAPFRE INDUSTRIAL y Vocal de los Consejos de Administraciéon de
MAPFRE MUTUALIDAD, MAPFRE AMERICA, MAPFRE AMERICA VIDA y BANCO
DE SERVICIOS FINANCIEROS CAJA MADRID-MAPFRE. Ademds, es Socio consultivo
de ASSET EXECUTIVE SEARCH.

D. Pedro Unzueta Uzcanga es Vicepresidente de MAPFRE ASISTENCIA y Vicepresidente
Segundo de MAPFRE VIDA y Vocal del Consejo de Administracion de MAPFRE
MUTUALIDAD.

D. Luis Iturbe Sanz de Madrid es consejero de AXPE CONSULTING.

D. José Manuel Gonzilez Porro es Director de Asuntos Legales del SISTEMA MAPFRE,
Presidente del Consejo de Administracion de CONSTITUCION Y LEYES, Vocal del
Consejo de Administracion de MAPFRE INMUEBLES, Secretario de los Consejos de
Administracion de MAPFRE CAJA MADRID HOLDING y MAPFRE MUTUALIDAD y
Vicesecretario General del SISTEMA MAPFRE.
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Los consejeros y directivos a los que no se hace mencién en este apartado VI.2.6. no
desempeifian cargos de direccidn o en 6érganos de administraciéon de ninguna otra entidad.

VL.3. INDICACION DE LAS PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE EJERCEN
CONTROL SOBRE EL EMISOR

Como se indica en el punto II1.6., MAPFRE MUTUALIDAD ostenta a 1 de marzo de 2004
una participacién directa del 55,2 por 100 en el capital social de CORPORACION
MAPFRE. Otras entidades vinculadas a MAPFRE son titulares del 2,02 por 100 del capital
de la Sociedad.

En el apartado IV.1.1. se incluye una descripcion detallada del SISTEMA MAPFRE, del que
CORPORACION MAPFRE forma parte.

VI.4. INEXISTENCIA DE LIMITACIONES PARA LA ADQUISICION DE ACCIONES
DE LA SOCIEDAD

No existen restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de las acciones de la Sociedad.

VL5. PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL SOCIAL

Como se indica en los puntos I11.6. y VIL.3., tiene participacion significativa en el capital de la
Sociedad MAPFRE MUTUALIDAD, que es titular directo de un 55,2 por 100. Asimismo, y
como se indica en el Informe Anual de Gobierno Corporativo, las entidades que se indican a
continuacion ostentan participaciones significativas:

STATE STREET BANK AND TRUST CO.......cccoooiiiiiiiiii 6,94 por 100;
FIDELITY INTERNATIONAL LIMITED......c.ccoiiiiiiiiiiii 6,23 por 100;
BROWN BROTHERS HARRIMAN AND CO....cccoiiiiiiiiiiiiiiiee 5,42 por 100.

Aunque a la entidad no le consta formalmente, supone que, cuando menos parcialmente, la
participacion de las sociedades extranjeras representa fiduciariamente, a tenor de férmulas
juridicas ajenas al derecho espafiol, inversiones de terceros clientes o participes en fondos.

La Sociedad no tiene constancia de que, a la fecha del presente Folleto existan pactos
parasociales entre los accionistas, ni concertacion de acciones o acuerdos de sindicacion de
voto.

VI.6. NUMERO APROXIMADO DE ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

De acuerdo con la informacién obtenida de Iberclear, al cierre del dia 31 de Diciembre de
2003, el nimero de accionistas de CORPORACION MAPFRE, segiln registros
individualizados a favor tanto de personas fisicas como de personas juridicas ascendia a
9.918 accionistas.
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A continuacién se incluye un cuadro descriptivo de la distribucién aproximada de las
acciones entre el accionariado:

Numero aproximado de accionistas Numero de acciones
9.600 menos de 10.000
120 entre 10.000 y 20.000
90 entre 20.000 y 30.000
50 entre 30.000 y 60.000
40 entre 60.000 y 100.000
15 entre 100.000 y 1.000.000
12 superior a 1.000.000

Todos los titulares de acciones tienen derecho a voto.

VI.7. INEXISTENCIA DE PRESTAMISTAS DE LA SOCIEDAD EN MAS DE UN 20
POR 100 DE LAS DEUDAS A LARGO PLAZO DE LA MISMA

No hay personas o entidades que sean prestamistas de la Sociedad y participen en las deudas
a largo plazo de la misma en mas de un 20 por 100.

VL.8. INEXISTENCIA DE CLIENTES O SUMINISTRADORES CON OPERACIONES
SIGNIFICATIVAS

No hay clientes o suministradores cuyas operaciones de negocio con la Sociedad sean
significativas, entendiendo por tales aquellas que superen el 25 por 100 del negocio de la
entidad.

VI1.9. ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL CAPITAL SOCIAL

No existe ningin esquema de participacion del personal y de los Administradores en el
capital de la Sociedad, ni opciones sobre acciones.

VI.10. RETRIBUCION DE LOS AUDITORES

Las cuentas anuales del ejercicio 2003 han sido auditadas por la firma ERNST & YOUNG,
S.L. Las retribuciones devengadas a favor de los auditores externos por el Grupo
CORPORACION MAPEFRE en el ejercicio 2003 por los servicios correspondientes a la
auditoria de cuentas anuales ascienden a 1,9 millones de euros, habiéndose devengado
también 0,59 millones de euros por servicios relacionados con la auditoria de cuentas y 0,14
millones de euros por otros servicios complementarios prestados, cifras ambas éstas tltimas,
que se considera no comprometen la independencia de los auditores. Algunas filiales de
CORPORACION MAPFRE establecidas en paises ajenos al Espacio Econémico Europeo
han contratado a otras firmas de auditoria (detalladas en las cuentas anuales consolidadas que
se presentan como anexo 3 del presente Folleto), cuyos honorarios no son significativos
respecto a las retribuciones devengadas a favor de Ernst & Young sefialadas anteriormente.
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CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VIL.1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y TENDENCIAS MAS RECIENTES

VII.1.1. Evolucién de los negocios con posterioridad al cierre del ultimo ejercicio

En el cuadro que figura a continuacién se incluye informacidn sobre la evolucién de
los resultados consolidados durante los dos primeros meses del ejercicio en curso y su
comparacioén con los correspondientes al cierre de 2003.

Febrero Febrero % Variacion
2004 2003 2004/2003

Primas y Recargos Netos 850,5 7749 9,8%
Gastos Técnicos -921,8 -849,8 8,5%
Otros Ingresos de Explotacion 0,4 0,4 0,0%
Ingresos Financieros de Explotacion 170,4 137,9 23,6%
Gastos Financieros de Explotacion -34,0 -29.9 13,7%
RESULTADO TECNICO FINANCIERO 65,5 33,5 95,5%
Resultados Financieros del Patrimonio 3,4 13,0 -73,9%
Otros Resultados Ordinarios 2,9 3,8 -

Resultados Extraordinarios -1,9 0,3 -

RESULTADO TECNICO FINANCIERO 64,1 50,6 26,7 %
Impuesto sobre Sociedades -21,3 -14,7 -

RESULTADO DEL EJERCICIO 42,8 35,9 19,2%

Datos expresados en millones de euros

Las primas, netas de la variacion de la provision para primas no consumidas, crecen
aproximadamente un 10 por 100 como consecuencia del incremento de negocio en
todas las unidades. Este incremento de negocio es superior al efecto negativo de la
revalorizacion del euro frente al délar estadounidense y las monedas de los paises
latinoamericanos donde opera el Grupo (la conversion a euros se realiza al tipo de
cambio medio de enero y febrero de cada uno de los afios analizados).

El ratio de siniestralidad se ha reducido en el periodo, lo que explica que los gastos
técnicos crezcan en un porcentaje inferior al de las primas.

Los ingresos financieros de la cuenta técnica crecen aproximadamente un 24 por 100
como consecuencia del incremento de los patrimonios gestionados por la Unidad de
Vida, en el que influye positivamente la incorporacién de los patrimonios gestionados
por Musini (no se incorporaron al Grupo hasta el 30 de septiembre de 2003).
Ademads, este capitulo de ingresos se ve positivamente afectado por el buen
comportamiento de los mercados financieros en enero y febrero de 2004.

El resto de gastos técnicos tiene un crecimiento en linea con el incremento de
actividad del Grupo.
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Los resultados de la cuenta No Técnica se reducen como consecuencia principalmente
de:

- La reduccién de los ingresos financieros del patrimonio, motivado por la fuerte
reduccién de los tipos de interés en todos los paises latinoamericanos, consecuencia
directa de la reduccién de las tasas de inflacién en todos ellos (por ejemplo, en
Argentina los rendimientos de las inversiones en renta fija superaron el 100 por 100
en muchos periodos de 2003, mientras que en los primeros meses de 2004 el
rendimiento estd en torno al 2 por 100; y en Brasil el tipo oficial en los primeros
meses de 2003 fue del 28 por 100, mientras que en enero y febrero de 2004 ha sido
del 18 por 100).

- El incremento de gastos financieros como consecuencia del endeudamiento que
estd financiando transitoriamente las adquisiciones efectuadas en 2003 y detallado
en el segundo parrafo del apartado VII. 2.2.d) del presente Folleto.

Asimismo, a continuacion se presenta el balance de situacion y la cuenta de pérdidas
y ganancias individual a febrero de 2004 con datos comparativos con los de febrero de

2003 y para el balance a diciembre de 2003:

BALANCE (Datos individuales)

Activo Febrero 2004 Febrero 2003 % Variacion
2004/2003
Inmovilizado 1.007.275 900.372 11,87
Gastos a distribuir en varios ejercicios 915 962 (4,89)
Activo circulante 55.128 50.008 10,24
Total Activo 1.063.318 951.342 11,77
Pasivo Febrero 2004 Febrero 2003 % Variacion
2004/2003
Fondos propios 622.629 612.474 1,66
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 114 114 -
Provisiones para riesgos y gastos 10.217 6.604 54,71
Acreedores a largo plazo 275.210 276.206 (0,36)
Acreedores a corto plazo 155.148 55.944 177,33
Total Pasivo 1.063.318 951.342 11,77
Datos en miles de euros
CUENTA DE RESULTADOS (Datos individuales)
Conceptos Febrero 2004 Febrero 2003 % Variacién
2004/2003
Ingresos financieros 308 259 18,92
Gastos financieros (1.607) (1.478) 8,73
Gastos generales (2.408) (1.710) 40,82
Otros ingresos 2.352 786 199,24
Resultado antes de impuestos (1.355) (2.143) (36,77)
Impuestos 406 643 (36,86)
Resultado después de impuestos (949) (1.500) (36,73)

Datos en miles de euros
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El incremento de la partida de ingresos financieros es consecuencia de la mayor
liquidez de la que se ha dispuesto en los meses de enero y febrero de 2004 en
comparacién con el mismo periodo de 2003. (Ello ha sido debido por una parte, a que
en los primeros meses del ejercicio 2003 se hicieron desembolsos en filiales
(ampliacién de capital y préstamo), hecho no ocurrido en 2004, y por otra parte, a que
en el presente ejercicio se ha adelantado el cobro de dividendos de algunas filiales
respecto a la fecha de cobro del ejercicio anterior).

El incremento de gastos financieros se debe al aumento del endeudamiento ya
comentado anteriormente.

La mejora del concepto de otros ingresos se debe, principalmente, a la liberacién de
provisiones por depreciacion de la cartera de valores en 2004, como consecuencia de
los beneficios obtenidos por las filiales que originan la citada provision
(principalmente MAPFRE AMERICA), unido a la evolucién favorable en enero y
febrero de 2004 de los tipos de cambio de las monedas en las que se materializan las
inversiones.

VII.1.2. Tendencias mds recientes en relaciéon con los negocios de la entidad y del
grupo consolidado.

Con caricter general, y aun teniendo en cuenta que los datos constituyen un mero
avance informativo y que se refieren a un periodo temporal muy reducido, se aprecia
que la evolucién del negocio es positiva, con incrementos en los datos consolidados
del 9,8 por 100 en primas, y del 19,2 por100 en resultados.

VIL.2. PERSPECTIVAS DE LA ENTIDAD Y DEL GRUPO CONSOLIDADO

VII.2.1. Perspectivas de la entidad y del grupo consolidado.

Los objetivos anunciados por la Corporacion en el ejercicio 2003 se han cumplido con
amplitud. En la misma linea del afo anterior, la Corporacién se ha fijado los
siguientes objetivos para el periodo 2004-2006, con la composicion actual de su grupo
consolidado:

. Obtener un crecimiento anual superior al 10 por 100 de las primas del Seguro
no Vida, y en torno al 8 por 100 de los patrimonios administrados en Seguro

de Vida y gestion de ahorros a largo plazo.

o Mantener un resultado técnico positivo en las operaciones de seguros y
reaseguros (ratio combinado igual o inferior a 100 en los seguros no Vida).

° Mantener una rentabilidad sobre fondos propios superior al 10 por 100 y un
beneficio por accién creciente.

. Obtener un incremento promedio anual del beneficio neto igual o superior al
10 por 100.
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La consecucién de estos objetivos y de las cifras estimadas estd condicionada a
diversas circunstancias, y particularmente a los factores que se exponen
detalladamente en el capitulo 0 de este folleto.

VII.2.2. Politica de distribucién de resultados, de inversion, de ampliaciones de
capital, de emisiones de obligaciones, endeudamiento a medio y largo plazo,
etc. desarrollo de nuevos productos y expansion de la red comercial.

a) Politica de distribucién de resultados

En la junta general de accionistas de la Sociedad celebrada el 6 de marzo de
2004, se acordé el pago de un dividendo a cargo del beneficio del ejercicio
2003, de 0,10 euros por accion; dicha cifra sumada a la cantidad anticipada
como pago a cuenta arroja un dividendo por accién de 0,21 euros a cargo de
los resultados del Ejercicio 2003.

Con respecto al ejercicio en curso resultaria muy prematuro en este momento
indicar cualquier avance o estimacion sobre la evolucion previsible del
beneficio y el reparto de dividendos.

b) Politica de inversiones.

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2003 se han aprobado las siguientes
operaciones de inversion y desinversion:

e Con fecha 29 de enero de 2004 la Comisién Directiva del SISTEMA
MAPFRE autoriz6 la adquisicion por MAPFRE MUTUALIDAD
(accionista mayoritario d¢ CORPORACION MAPFRE) del 100 por 100
del capital social de MAPFRE USA CORPORATION, propiedad en la
actualidad de MAPFRE PRAICO CORPORATION, filial de MAPFRE
AMERICA (filial de la Sociedad), por importe de 20 millones de délares
de los Estados Unidos. La operacion, estd pendiente de cierre a la fecha de
presentacion de este Folleto.

e La Junta General Extraordinaria de MAPFRE RE adopt6 el pasado 12 de
febrero de 2004 el acuerdo de ampliacion de su capital social por importe
de 64.032.738 euros, mediante la emision de 20.655.722 nuevas acciones
de 3,1 euros de valor nominal cada una y con una prima de emisién de
4,16 euros por accion. Dicha ampliacién, que implicard un incremento de
los fondos propios de MAPFRE RE de 149,9 millones de euros, se
materializard mediante desembolso en metdlico en el periodo de
suscripcion, fijado entre el 15 de marzo y el 30 de abril de 2004. La
Sociedad ha decidido suscribir su parte proporcional en la ampliacién de
capital (126 millones de euros), y garantizar ademds la suscripcidon de
aquellas acciones que pudieran no ser suscritas por otros accionistas de la
sociedad.

Adicionalmente, y a tenor de lo expuesto en el capitulo II de este Folleto, la

Sociedad tiene previsto llevar a cabo las operaciones que se indican a
continuacion:
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d)

e Amortizaciéon de la deuda contraida en 2003 para la financiacién de la
adquisicion de MUSINI, S.A. y de diversas inversiones efectuadas por la
filial de la Sociedad MAPFRE ASISTENCIA;

e Ampliacién, ya comprometida, de los fondos propios de las filiales
MAPFRE RE y MAPFRE ASISTENCIA, para facilitar un mejor
desarrollo de la actividad aseguradora de la primera, y de la actividad de
servicios para la tercera edad de la segunda; y

e Nuevas inversiones ain no definidas en entidades de seguro directo,
principalmente en Espafia y Portugal.

Politica de ampliaciones de capital.

La tltima ampliacién de capital d¢ CORPORACION MAPFRE se realiz6 en
1997 por conversion de la emision de las obligaciones convertibles realizada
en 1996.

Es politica de la Sociedad realizar ampliaciones siempre que existan
oportunidades de inversion que contribuyan a medio y largo plazo a
incrementar el beneficio por accion, después del periodo de maduracién inicial
en cualquier nueva inversion, teniendo en cuenta la citada politica de
financiacién mixta por fondos propios y deuda.

En este contexto y con las finalidades que se describen en el apartado b)
precedente, en su reunién del dia 6 de marzo de 2004, el Consejo de
Administraciéon de la Sociedad ha acordado llevar a cabo la ampliaciéon de
capital objeto del presente Folleto.

Politica de endeudamiento.

El 12 de julio de 2001 CORPORACION MAPFRE realizé una emisién de
obligaciones simples con vencimiento 12 de julio de 2011, por importe de 275
millones de euros, con un cupén de 6,02% anual pagadero en los aniversarios
de la fecha de emision hasta la fecha de vencimiento final inclusive.

Posteriormente, CORPORACION MAPFRE ha contraido deuda bancaria
adicional, cuyo saldo ascendia a aproximadamente 140 millones de euros al
cierre del Ejercicio 2003.

CORPORACION MAPFRE considera que su elevado nivel de solvencia
actual es una ventaja competitiva clave, y su estrategia de gestion del capital
tiende a mantenerlo. Por lo tanto, la politica de financiacién seguird basandose
en una combinacion prudente de deuda y capital. En este sentido,
CORPORACION MAPFRE se propone mantener un nivel de apalancamiento
compatible con los siguientes ratios sobre los cuales se basan los ratings
actuales del SISTEMA MAPFRE:
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e)

— EBITDA/pagos por intereses de al menos 15 veces;

— Deuda/Capital Econémico’ inferior al 5 por 100.

[* Obtenido tomando en cuenta accionistas minoritarios, valor intrinseco, plusvalias no
realizadas y deuda.]

Desarrollo de nuevos productos y expansion de la red comercial.

Como sociedad holding, CORPORACION MAPFRE no desarrolla
directamente nuevos productos. Las filiales de seguro directo de la entidad
agrupadas en Espafia y Portugal en MAPFRE CAJA MADRID Holding de
Entidades Aseguradoras, S.A., y en América Latina en MAPFRE AMERICA,
S.A., presentan una amplia gama de productos de seguro de Vida y no Vida.

En cuanto al desarrollo de la red comercial, no existe ninglin aspecto
cuantitativo relevante adicional a los expuestos en el Capitulo IV de este
Folleto. Merece destacarse, no obstante, que, en el dltimo trimestre de 2003,
se aprobaron los criterios para el establecimiento de un nuevo modelo en la
estructura territorial del Sistema MAPFRE; que se prevé desarrollar a lo largo
de 2004, y se basa en la progresiva diferenciacion entre los aspectos de gestién
del negocio —que son competencia de cada una de las Unidades Operativas que
integran el Sistema- y los propios de la distribucion, que se prevé llevar a cabo
de forma conjunta por la red comercial comin, limitdndose la actuacion y
dimension de redes especificas de cada Unidad Operativa a los supuestos en
los que resulte imprescindible por los requerimientos del producto o por
razones de eficiencia.
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