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Analisis del MCEV MAPFRE

Reconciliacion entre EEV(hy MCEV™

3.434,7

]
(124,1) (14,3) N

(137,4)

3.158,8

Cambios en el coste de capital:
. » Tasa del 6% antes de impuestos.
.+ Limites del contrato.

. Metodologia Market Consistent:

.« Rendimientos financieros ajustados al valor
. de mercado.

.+ Ajuste de casamiento.

. » Efecto del valor de mercado en los rescates.

EEV 2015 Coste Curva Enfoque Market MCEV 2015
de capital Solvencia ll Consistent

Millones de euros

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



Analisis del MCEV

MAPFRE

Evolucion del MCEV durante 2016

Valor del negocio en vigor (VIF)'"

Valor intrinseco del negocio (MCEV)!"

i Atribuible a la Sociedad Matriz

! Atribuible a Socios Externos

Valor presente de los ingresos del nuevo negocio (PVNBI)"

= Aplicacion de la metodologia MCEV alineada con Solvencia Il.

""""""" T4548544o/
"""" T aesas | s |
_______ ;8840141/
""""""" j10426pp
""""""" W{49272307/
""""""""""""""""" 1555  93%
""""""" ﬂ32/06pp

= Salida del perimetro del negocio de Unidn Duero Vida y Duero Pensiones e incorporacion del negocio de
Decesos de MAPFRE Espana, negocio de Vida de Bankinter en Portugal y del negocio de Vida de Middlesea

Valleta en Malta.

Millones de euros

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



Analisis del MCEV MAPFRE

Componentes del MCEV y su variacion en 2016
MCEV 2015 MCEV 2016

5.500 -

5.000 -
4.548,5

4.500 - (444,1)  (93,1)

4.000 2.162,5

B a3y

(273,7)  (66,2)

3.500 -

3.000 -

2.500 -

416,1
2.000 -

376,9
1.500 -

1.235,1

1.000

500

ANAV ANAV PVFP CoC TVFOG  EEV 2015  Ajustes MCEV 2015 ANAV ANAV PVFP CoC TVFOG MCEV 2016
Matriz 2015 Socios MCEV Matriz 2016  Socios
Externos Externos

Millones de euros




Analisis del MCEV MAPFRE

Desglose del MCEV 2016
Por negocio Por canal de distribucion

PVFP neto'" del Seguro de Vida®

- PUFP 8 - em _Patrimonio neto ajustado |
- CoC - (406,0) 7,1% PVFP neto del canal agencial |
PVFP neto'" del Seguro de Decesos - 8874 19,5% | - PVFP ; .
- PVFP 9162 - CoC (235,4) | L 14,3%
- CoC L (28,8) | i . | i o o
PVFP neto'" de los Fondos de Inversion 1953 | 43% | 27,3% PVFP neto de canales bancarios 5 950,6 20,9% | 16,5%
| o R o - | i ! 7
e e - uw PVFP 3 5%
- CoC o @3) | L 29,4% s - (208,7) & 8,7%
; : : _ 0 0
PVFP neto'" de los Fondos de Pensiones 164,9 3,6% | 11,1% TVFOG f (93,1) 5 2,0% 5 40,7%
_ PVEP oy 3w | MCEV 2016 | 4.548,5 | 100,0% | 44,0% |
___________ COC e T 38R , . .
TVFOG o (93,1) | -2,0% | 40,7% ‘ Capital inicial usado en el calculo del CoC®) | 1.253,6 . 53,3%
MCEV 2016  4.548,5 |  100,0% |  44,0%
Por entidad
I Espafia Espafa Portugal E Malta Total
Vida | Decesos : Vida | Vida |
Patrimonio neto ajustado T 1.698,5 | 178,3 i 21,1 ? 98,5 | 1.996,4
PVFP neto " } 1.689,3 : 887,4 i 2,6 j 65,9 2.645,2
TVFOG (88,00 | 00 (1,3 | (3,8) (93,1)
MCEV 2016 | 3.299,9 | 1.0657 | 22,4 | 160,6 | 4.548,5 |
% s/ Total MCEV - 72,5% | 23,4% . 05%  3,5% . 100,0%

Millones de euros

(1) PVFP Neto= PVFP - CoC.
(2) Incluye los valores de los negocios en vigor de seguros de Vida y Fallecimiento Accidental.
(3) Los calculos del MCEV se han realizado sobre la base de un nivel de capital igual al 100 por 100 del capital minimo requerido, aplicando la nueva normativa de Solvencia II.



Analisis del MCEV

MAPFRE

2.645,2

]
(93,1)
PVFP neto TVFOG
antes de
TVFOG

Millones de euros

2.552,1

VIF

(467,9)

VIF Socios
externos

2.084,2

VIF
atribuible a
Grupo
MAPFRE



lisis del MCEV MAPFRE

Valor anadido en 2016

Cambio en el valor intrinseco

(174,6)

1 |
1 |
1 |
I 142,9 I
. 1245 g !
! 51,3 20,1 :
3.158,8 19,1 32,1 __°_.° _ [ (20,1)
i 1
1 |
1 I
1 |
1 |
e e e = = — 1
ROEV = 10,4%
MCEV 2015 Cambios en el Cambios en las Rendimiento  Valor afladido  Variacion del Cambio en Valor afiadido Incorporaciones Dividendosy MCEV 2016
modelo hipétesis esperado nuevo negocio valor real menos TVFOG en 2016 (2) otros

el esperado

Millones de euros

(1) “Return on Embedded Value” = Retorno sobre el valor intrinseco = valor ainadido en el afio / valor Intrinsec9 en 2015, ajustado por los cambios en el modelo.
(2) Incorporacion del negocio de Vida en Malta de Middlesea Valleta y del negocio de Decesos de MAPFRE ESPANA. Exclusion de Union Duero Vida y Pensiones.



Analisis del MCEV ® MAPFRE

Analisis de las principales variaciones en el MCEV

Cambio Descripcién

Cambios en el
modelo

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

. = Refleja una evolucion desfavorable de la siniestralidad (-11,7 millones de euros),
. favorable en anulaciones (+29,7 millones de euros), y favorable en gastos (+56,5
:  millones de euros).

., ) . = Cambio en la curva de tipos, en rendimiento de planes de pensiones y fondos de
hipotesis inversion, y variaciones en riesgo de default.

Cambios en las

= Contiene el efecto sobre el valor actual de los flujos esperados del avance de un
Rendimiento . afo (+47,8 millones de euros), y el rendimiento esperado después de impuestos
esperado del patrimonio neto ajustado al inicio del ano, neto del coste de capital (+3,5

. millones de euros).




Analisis del MCEV ® MAPFRE

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

Cambio Descripcién

Variacion del
valor real menos
el esperado

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

= El aumento del coste de las TVFOG responde al cambio en la curva de tipos en
2016, y al paso a una metodologia Market Consistent.

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

. = Salida del perimetro del negocio de Unién Duero Vida(" (-120,9 millones de euros)
Incorporaciones e incorporacion del negocio de Decesos de MAPFRE Espana (1.065,7 millones de

y salidas euros), el negocio de vida de MIDDLESEA Valleta (160,6 millones de euros) y el

:  negocio de vida de Bankinter en Portugal (109,3 millones de euros).

10

(1) Se ha ejercido la opcion de salida por parte de Union Duero Vida, estando pendiente de formalizar el valor definitivo de la indemnizacion que recibirda MAPFRE VIDA por esta salida a fecha de
calculo de la presente informacion.



Analisis del MCEV ® MAPFRE

Valor afadido por el huevo negocio®

Evolucion del valor anadido Claves

En 2016 ya no se incluye la nueva
. produccion de Union Duero, que si

3,8% . estaba en 2015.

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

\;2% s
Incremento de gastos de adquisicion

Al distintos de comisiones en canal

- agencial.

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

. de Decesos en Espana, y el negocio de
. vida de MIDDLESEA en Malta.

Aumento por la inclusion del negocio
3 . de Portugal de Bankinter, el negocio

2015 2016 0 W
mmm Valor afiadido por el nuevo negocio (Mill. € . , .
i octo | ) 4 1 Efecto del cambio a metodologia
—a— Margen sobre PVNBI (%) Market Consistent.

(1) ELVNB de 2015 es el valor calculado bajo EEV Principles. No ha sido reconciliado a MCEV Principles.



Analisis del MCEV MAPFRE

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

Aumento de 100pb en los
lipos de imares ~290,9 — 3.959,8

Reduccion del 10% en el
valor de las acciones y de -66.7 - 4.183.9

los inmuebles ’ ‘ ’
€4.548,5 MM Reduccion de los gastos
de mantenimiento en un _

10% 134,0 4.384,6

Escenario

base®
€4.250,6 MM

I Sensibilidad Variacion del MCEV Valor resultante

MCEV 2016

Reduccion de la caida

D 2130 | 44636
Reduccion de la mortalidad y

de la morbilidad en un 5% - 73,1 4.323,7
Reduccion de 100pb en los

I 22| 44933

Millones de euros 12
(1) MCEV = ANAV + VIF

(2) Elescenario base para el analisis de sensibilidad no ha tenido en cuenta el ANAV de MIDDLESEA VALLETA, MAPFRE PORTUGAL y el negocio de Decesos de MAPFRE ESPANA. EL 93,5% del MCEV ha
sido considerado en este analisis. En el calculo del proximo ao se incluira en este analisis el ANAV de todas las entidades que formen parte del negocio cubierto.




Analisis del MCEV MAPFRE

Analisis de sensibilidad del valor afadido por el nuevo negocio (VNB)

I Sensibilidad Variacion del VNB Valor resultante
Aumento de 100pb en los 144,4
tipos de interés -11 ’ 1
Y
Reduccion del 10% en el
valor de las acciones y de '0,4 1 55’1
los inmuebles
0
Reduccion de los gastos 163.0
Escenario de mantenimiento enﬂt;; - 7,6 ’
base
€155,5 MM ——
Reduccion de la caida 181.3
S
Reduccion de la mortalidad y
de la morbilidad en un 5% I 2:2 157’7
~——
S
Reduccion de 100pb en los 6.0 161 ,5
tipos de interés ) \ )

Millones de euros 13
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Opinion de Willis Towers Watson

Willis Towers Watzon Ld"1"L:1 ety i

26 Mayn 2047
Mapfre A
Carmebera de Pozusio 52

EdFiciz 1
28227 Miajadahonds (Madrid)

Estmades Seflones,

Carta de opinlon - Reculadoc del MCEV de deisrminadas cubcidiariac de Mapfre, 2.4, a 31 de
divlsmbrs ds 2018

1. Towers Watson de Espafa, 54 ("Wlls Towers Wakson™ ha sido contratado por Mapds, 54,
para proportionar una opinksn achiaral sobre los resuitados del cAlouio diel embeided vaie
"EW") de determineydss subsidiadas de Mapie, 3.4 a 31 de dcembee de 2016 para uso
et

2. Los resultados del EY han sido preparsdos por Mapire, 3.4, para oumplir con el doosmemio de
Frincipéos vy Gulas del Mamke!r Conslsient Embedoed Vaiue emitidos por & ©F0 Forum en Aol
de 201& {los "Principios MCEVTL

3. Los nesuitados ds BV de Maptne 3.4 comprenden os sigulenies pegocios y compallias:

- Mapie Vida, A de Seguos y Reaseguros sobre 2 Vida Humara (apfe Vida™) y sus
subsidarias:

& Bankla Mapfre Vida, EA de Begums y Reassgumos;

b Mapfe Inversidn 5, 3.4, gee inchgpe a Mapfre Inversion Dos, 3.6, S ya
Kiapire Vids Pepslones, EG.FF_ B4 ;

.  Eankimesr Seguros de Vida, 34 de Segurns ¥ Reasaguns;
d.  COM \Wids y Pensionzs 3.4 de Seguns ¥ Reaseguns.
= Mapfe Seguros de Vida, 34 en Portugal;
= Middies=a Valletia L= Assurance Co Lid., Regocio de vida de Mapfre en Mafa; ¥

- Elnegocio de decesos de la compaflia de seguros generales de Magde en Espafia, Mapfne
Espafla, 2.4

Todo efo referido como &l eegocio cublerio. El megocio no cublerio que no estd incluldo en
los resufados del EV comprende: & resio del negodo de Mapfe == dedr = negocio de
SEQUMS Qenerales y el negodo de vida wendido en Labinoamérca.

s Wi o Smate B8, LA TR A

a1 £ g o, a1 ot Ml D 7 Tl

Williz Towers Watzon 1"1"1 -]

Alsanos

4.

Lo resultados del EV han sido preparsdos por Mapfne, 3.4, y sus subsidlarias y Wills Towers
'Watsan ha li=vado a cabo una revision de a memdologla y las hipotesis usadas por Mapine, 3.4
Fara calcukar oS resuiados del EV de scuends oon los requisitos de s Principles MCEY. Un
resumien de oS aspechos clave de la metdologla ¥ s hipiesis usadss por Mapte, 3.4 se
pusde anconTar an & ApAndios 3 de ja presantacion de Mapfre MCEY 2015,

'z Towers Watson tambén ha reyvisado os esulsdes del EV y ded vaior d=l nosve negocia,
Iz sersiblidsdes y el beneficl erondemico del EW e 2046 (EV samings) prepamdos por
Mlapdre, 3.A., como Se musshs on las paginas 4, 5,5, 7, 8, 11, 12y 13 de o presentaciin e
Eiapdre MCEY J0HE.

Conuslonss

0.

‘#illls Towers \Watson ha concluldo que la mefodoiogia = hipdfesks usadas, junio con = nhel de
desgiose de informacén proporcionasds &n este documento, cumpien con ke Principlos ¥ Gulas
s Mariet Consisienl Embegged False.

Esie oumplmiznto == ks logrado al sllinear 35 bases de calculo del BMCEY con B memndodogla e
Hipglesis usadas por Mapfre, A para Sofvencla |, il como es permitido por s evisados
Frincipdos ¥ Guias del Marker Consistent Emieocen Vaive de Ahinl de 2016, excepo &n o
referents a los limites al contrato de los productos bemporales anusie s renovabies, donde bajo &
mesfiodoiogia MCEY smpleada s han proyeciado las rencvaciones fulures, conshderando
probablldad de rescais, hasia ks sxtincén de oz confraios.

D manem consisiente con o antedor, & coste de capital se calkult bajo un capitsl regquerids
fedrico, gue comrespondeda con la aplcacdn de los mismos limfes del contraio al cdiculo de los
riesgos.

Asimismao, basado =n una revisidn alio nkel de ios resultados, pero sin levar a caba chequeos
defallados de ios modelos y procesos nwoleoados, Wils Tosers Walson considera gue las
cuestionss KentMcadas no temen un iImpactio maberial n &l embegces valee g 2015, &n &]
andlisls g beneficio scondmion del smbedded valre, & valor del resys negoco Al 2R @S
senshbildades.

Mussiro rabajo y =sia caka =5i8n sujEios 3 las oomdiciones y Imitacdones condenidas =n os
pamatos 11 3 17 de ssta cata. £l trabajo & Basa an ISformacian recihida hasss, Incliyends, &
12 g Mayo e 2017,

Condlolonec ¥ lImRaclonec

n

1z

13.

La revisian d= Wilks Towers Watson ha sido realizada o peficion de Mapfre, 3.4 y e ha
desamroladc de atuerdo oon los termines acordados oon [ Dirscokdn de Mapine, 3.4 Mossia
opinkin == realza Gnicamenis a Mapfe 24 de acuendo con los rminos del contraio de
prestncitn de ssrvicios de Wills Towers Wakson. Wills Towers Watson mo Ssume
resporsablidad anbe beroeros ajenos a Mapire, B4 =0 b medda mds amplls permitids por
=y, por las decisiones que puedan formor =n relackin al rabajo de revision, la opinkdn expressda,
o la presente carta.

‘#illls Towers \Watson ha preparado esta carta de opinkdn pam ser gsado por personas
tecnicamente competentes en materias financeras y de segurcs y de foma sxchksiva par & uso
= Mapde, 3.4, Un lercero no debe considerario pam tomar sus decisiones. Queds prohibida
foda referencia a Wils Towers Waison en cualguier Hpo de informe, publicaciones cuentas o
documentos £n general a los que puedan tener aCceso otras ECEras personas Sin el previo
consentmients escrito de WS Towers Watson.

Fara la realzacion de nuesira revisian hemas confiado, in realizar ninguna verficacion
Independisnie, en ks daos ¥l distintzs informacionss gue, =n & curse de nuesino rabajs nos

1 T e a1 B Mgl RO ] 1 8O 0 el gk Tl 1

® MAPFRE
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Opinion de Willis Towers Watson

Willis Towers Watson LJd"1"1 = i T

4.

1E.

7.

Fan sido proportionadias, Bnto por escrito como werbalmente por parte de Mapfre 2.4y sus
sociedydes dependentes y en que i Direcciin de Mapfes, 2.4 o conoce ninguna ot
Imformexciin o dates que deberian habsse puesio a disposichin de Wils Towsrs Watson ¥ gue
posdrian afectar de forma material ks opinian refejada &0k presents carta.

Mo hemos revisado gue |a melodoiogla & hiptissls ussdes por Mapine para Sobrencia Il cumplsn
con los requishios ¥ reguisciones de Bohvenda 1.

. Hemins confizdo &n ks informacian gue 32 nos ha suministrado reiackonsds Con, SUNHUE No S

Imita &, lo siguienbe: [as cuenins anuales de distinfos sjercicos; carmcerisicas cnicas. de los
Segurcs de vids, fondos o= Imvershin y fomdcs. de pensiones; Informacian sobre |3 caners de
Imversiones; valor contable ¥ de mercado de oS actvos; andlsks de gasios; cuadro de
comisiones en vigor; esiudos infernos de mortalldsd y de caida de carfera; informackén sobre
primars en vigor, ndmero de palzas y provislones EEonicas; informacidn sobre los patimonlos
gestonados en fondos de INyersidn ¥ planes de pensionss; Informackn sobre & reasegune; base
de dafcs elecininica de los productos revisados; proyecdones de figjos por producio; andlsks del
micrdimienie; andilsls de senshilldades.

‘Wiz Towers Watson no ha efeciuado una evakescion sobre |2 idoneidad., calkded o valor de la
camera de actvos de Mapfre 3.4 y sus sociedades dependiemtes nl garanta la suficiencla de
|2= provisiones Bonicxs. Mo Femos mvesSgade nl valorsdo oualguler posibie redamackin contra
Miapdre 3.A. 0 sus sodedades dependienizs distinia que aguélas reallzydss por ios assguradcs,
tomadores del seguno o participes de fomdos de INverskan ¥ pensionss. deanirn de kot Mrmincs de
sus polzas de seguros o de sus confratos de fondos de inversion y o= fondos d= pensiones,
conskderados oomo normales. En conoreto, no e ha conslderydo recmaciones especio 3
compromisos por pensionss, contratos de prestacion de sanicios, Nl Rcumpiiientos de 3
Iegisiacian.

Laes hipdiesis realradas sobre |3 experisnda fubrs, iRcluyen previsionss. scondmicas. y
financieras, Impusstos, gastos, txsas de calda de cartera, mortaldad y reaseguro. Enfendemos
gue esias hipdéesis epresenian una ssimacion razorabie. 2in =embango, [a expefencis real
fiufara £5 probable gue difiera de esias hipdlesls, debido a fluchesciones aleatorias, cambios en el
entiomo operacional y ofros factores. Dichas varisciones en la experiencia real podrian temer un
efierin significafivo &n los resuliados y concluslones de esia carfa 'Wills Towers Wakson no
parantira que las hipiiesls asumidas en esfa carfa s= refisjardn =n b expedencia real futura.

Abenmmenie,

Feipe Gomez

. gt 2 T gl gty 1 O L e ]

® MAPFRE
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Apéndice metodolégico MAPFRE

Negocio objeto del calculo

= Se ha determinado el Embedded Value 2016 de los negocios de Vida y Decesos generados
por las entidades con mayor volumen de negocio (medido en provisiones) del Grupo
MAPFRE, consistentes en los siguientes bloques de negocio:

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

- Negocio de seguros del ramo de Vida (incluyendo complementarios) y del ramo de Fallecimiento
Accidental de BANKIA MAPFRE VIDA (antiguas MAPFRE-CAJA MADRID VIDA, ASEVAL y LAIETANA VIDA).

- Negocio de seguros del ramo de Vida (incluyendo complementarios), del ramo de Fallecimiento

Accidental y de Fondos de Pensiones de CCM VIDA'Y PENSIONES y BANKINTER SEGUROS DE VIDA, este

ultimo incluyendo el negocio tanto de Espafna como de Portugal.

Negocio de Fondos de Inversién y de Fondos de Pensiones de MAPFRE INVERSION S.V., S.A., MAPFRE

INVERSION DOS, S.G.1.1.C., S.A. y MAPFRE VIDA PENSIONES, E.G.F.P., S.A. de Seguros, S.A. ("MAPFRE

INVERSION Y PENSIONES").

~ Negocio del ramo de Decesos de MAPFRE ESPANA.

Negocio del ramo de Vida de MIDDLESEA VALLETA LIFE en Malta.

Negocio no objeto del calculo

= El Grupo MAPFRE opera en el negocio de seguros de Vida en otros paises que no se han
incluido en el calculo del MCEV 2016.

18



Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada

El Embedded Value del negocio de seguros de Vida, Fallecimiento Accidental, Fondos de Inversion y Fondos
de Pensiones comprende el patrimonio neto ajustado mas el valor del negocio en vigor, definidos de la
siguiente manera:

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

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

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

A diferencia de anos anteriores, se ha utilizado la metodologia Market Consistent Embedded Value (MCEV).
La principal diferencia respecto al EEV utilizado anteriormente consiste en que los rendimientos de los
activos y el riesgo de crédito se determinan de forma que los flujos netos de los activos, descontados al
origen, coincidan con su valor de mercado. De esta forma, los rendimientos y el riesgo de crédito dejan de
ser una hipotesis y pasan a ser una consecuencia del precio de mercado de los activos.

De acuerdo con la Ultima version de los principios MCEV, se ha optado por una metodologia alineada con los
criterios de Solvencia |l, excepto por:
- Limites del contrato: en los productos anuales renovables en los que el criterio de solvencia Il establece que el limite del

contrato a efectos de la valoracion es al terminar la anualidad en curso, el criterio aplicado en el MCEV ha sido proyectar
las sucesivas renovaciones, considerando la probabilidad de cancelacion, hasta el vencimiento de los contratos.

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

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

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

- Se ha seguido la metodologia del Risk Margin para el coste de capital, incluido el factor del 6% anual (antes de impuestos).
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Apéndice metodolégico MAPFRE
Metodologia adoptada (cont.)

= Adjusted Net Asset Value (ANAV):

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

= Present Value of Future Profits (PVFP):

- El Valor Actual de los Beneficios Futuros o “PVFP” es igual al valor actual de los beneficios contables
futuros esperados de la cartera en vigor a la fecha de la valoracion, después de impuestos y descontado
a la curva de referencia. El rendimiento financiero del negocio en vigor se ha calculado en base a tasas
de interés de la curva de referencia, excepto para los activos con tasas de interés fijas afectos a los
seguros de Vida-Ahorro, donde se han utilizado los rendimientos en libros con un ajuste por riesgo de
crédito basado en el valor de mercado de los activos. El PVFP incluye el “valor intrinseco” de las FOG
concedidas a los asegurados.

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

Metodologia adoptada (cont.)

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

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

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

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

— El valor intrinseco de las FOG ya se encuentra implicitamente recogido en el calculo del PVFP. Es
necesario por tanto incluir el coste adicional del valor temporal de las FOG (“TVFOG”).

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

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

. minimizar el impacto de la participacion en beneficios en los resultados de la Compania; y
. mantener la composicion de activos a un nivel similar al existente a 31 de diciembre de 2016.

- EL TVFOG esta basado en un set de simulaciones estocasticas (entre 1.000 y 2.000 dependiendo de la
entidad) de las variables financieras consistentes con el mercado, y viene determinado como la
diferencia entre el valor del negocio en vigor calculado de forma determinista y la media del valor del
negocio en vigor calculado estocasticamente.

21




Apéndice metodolégico MAPFRE

Metodologia adoptada (cont.)
= Coste de Capital (CoC):

— En linea con el calculo del Risk Margin de Solvencia Il, el CoC usado en el MCEV 2016 se ha medido
aplicando un tipo fijo del 6% (bruto de impuestos) al capital de solvencia requerido, excluyendo los
riesgos de mercado. Se ha considerando el mismo criterio de limites del contrato que en el calculo del
Present Value of Future Profits (PVFP).

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

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

= Negocio con participacién en beneficios:

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

« Un tipo de interés minimo garantizado, que varia entre 0,5% y 6,0%.

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

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

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

Metodologia adoptada (cont.)

= Look through MCEVP:

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

Los negocios de Fondos de Inversion y una parte de los negocios de Fondos de Pensiones y del negocio de
Fallecimiento Accidental se venden a través de la red de distribucion de MAPFRE VIDA. El MCEV y el valor anadido
por el nuevo negocio de dichos productos han sido ajustados para incluir el valor presente neto de los beneficios
futuros esperados (o pérdidas) de la entidad que se encarga de la distribuciéon de este negocio.

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

= Sensibilidades:

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

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

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

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

= Declaracion de la entidad:

~ El Consejo de Administracion de MAPFRE S.A. confirma que los resultados que se muestran en este
documento han sido elaborados de acuerdo con los Market Consistent Embedded Value Principles
emitidos por el CFO Forum en abril de 2016.

Este documento presenta los resultados, metodologia e hipotesis utilizadas para calcular el MCEV
2016 para todo el negocio descrito en “Negocio objeto del calculo”.

Willis Towers Watson ha sido encargado de la revision del calculo del Embedded Value. El alcance y
conclusiones de esta revision quedan recogidas en la carta de opinidn del consultor.
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Apéndice metodolégico

Hipotesis utilizadas

Tasa descuento

Rendimiento financiero
- Activos existentes

- Tasa de reinversion

Gastos de mantenimiento

Comisiones

Mortalidad, invalidez,
rescates y rotaciones
Coste de capital

- Capital requerido

- Coste anual

Tasa impositiva

Modelo de activos
estocastico (TVFOG)

MAPFRE

I EEV 2015

Curva euroswap cupon cero a 31/12/2015
1afo  -0,06%
5 anos 0,33%
10 anos 1,02%
15 anos 1,45%
20 anos 1,63%

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

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

- Basados en estudios internos

- Expresados en euros por péliza

- Indexados con una inflacion del 2,5%

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

Tablas basadas en la experiencia
de la compaiia

100% SCR Solvencia Il
4% anual neto de impuestos

25%
Consistente con el mercado usando

volatilidades implicitas en opciones sobre
swaps a 31/12/2015

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

I MCEV 2016

Curva libre de riesgo a 31/12/2016 (curva EIOPA sin VA)
1afo  -0,30%
5 anos -0,02%
10 anos 0,57%
15 anos 0,96%
20 anos 1,12%

Tipos de interés de la curva EIOPA"), excepto en los
activos existentes de renta fija afectos al negocio de
Ahorro, para los que se han usado los rendimientos en
libros con un ajuste por riesgo de crédito basado en
el valor de mercado de los activos

Basada en la curva libre de riesgo
riesgo a 31/12/2016

- Basados en estudios internos

- Expresados en euros por poéliza

- Indexados a la inflacion

- No existen gastos excepcionales a ser excluidos

Segln cuadro de comisiones existente

Tablas basadas en la experiencia
de la compania

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

La correspondiente al pais y afo

Consistente con el mercado usando
volatilidades implicitas en opciones sobre
swaps a 31/12/2016
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Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose del valor afnadido por el huevo negocio

Desglose por negocio

Seguro de Vida 1.642,6 | 2.540,7 124,1 | 85,5 ! 7,6% | 3,4%

- Canal agencial 1.142,2 | 1.564,6 33,9 | 0,6 3,0% 0,0%

- Canal bancario 500,5 | 976,1 | 90,2 | 84,9 | 18,04 | 8,7%
_SegurodeDecesos . . 1096 . 282 . 257%

’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’

Fondos de Pensiones 689,3 | 593,9 5,1 | 3,3 0,7% | 0,6%
- Canal agencial 454,0 | 346,4 2,3 0,3 0,5% | 0,1%
- Canal bancario : 235,4 | 247,5 | 2,8 3,0 | 1,2% 1,2%

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

Canal agencial 3.033,7 | 3.703,6 49,3 | 67,6 1,6% | 1,8%
Canales bancarios 7358 12237 93,0 87,9 | 12,6% 7,2%

TOTAL 37695 . 4.927,2 142,3 155,5 | 3,8% | 3,2%

Millones de euros
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(1) «Present Value of New Business Incomes» = valor presente de los ingresos del nuevo negocio
(2) «Value of New Business» = valor ahadido por el nuevo negocio. El VNB de 2015 es el valor calculado bajo EEV Principles. No ha sido reconciliado a MCEV Principles.



Apéndice estadistico MAPFRE

Desglose de la variaciéon del MCEV en 2016 entre ANAV y VIF

| ; ;
! i i
; ANAV . Valor negocio en vigor!" ! TOTAL
;‘ ? i

‘ Valor en 2015 - Atribuible a Grupo MAPFRE § 1.235,1 1.149,0 2.384,1
Socios Externos 376,9 397,8 774,7

] : '

‘ Valor en 2015 ! 1.612,0 : 1.546,8 g 3.158,8
Cambios en la hipétesis ; 0,0 32,1 32,1
Rendimiento esperado 3 215,2 -163,9 51,3
Valor afadido nuevo negocio | -67,9 192,4 124,5

, a E i
Variacion del valor real menos el esperado ; 134,9 ; 8,0 g 142,9
a : i

_CambioenTVFOG ™ . I 00 2O RO
Valor afiadido en 2016 3 282,2 : 48,4 5 330,6

e
Cambios en el modelo ; 0,0 : 19,1 = 19,1
Incorporaciones / Eliminaciones i 276,8 937,9 1.214,7

|
Dividendos pagados y otros | 174,6 0,0 174,6
a
Valor en 2016 ; 1.996,4 2.552,1 4.548,5
Socios Externos 416,1 467,9 884,0
Valor en 2016 - Atribuible Grupo MAPFRE 3 1.580,3 2.084,2 3.664,5

Millones de euros
28

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



Apéndice estadistico

MAPFRE

Efectos de:

Desglose del analisis de sensibilidad

Sensibilidad del Market Consistent Embedded Value(")

ESPANA VIDA

Canal agencial

- Aumento de 100pb en los tipos de interés

- Reduccion del 10% en el valor de las acciones y de los inmuebles -54,0

- Reduccion de los gastos de mantenimiento en un 10% 30,9

- Reduccion de la caida de cartera en un 10% 90,6 .
- Reduccion de la mortalidad y de la morbilidad en un 5% -10,3

- Reduccion de 100pb en los tipos de interés 30,8 |

-47,9

Canal bancario

-10,5
24,1
69,4
15,7
64,5

Sensibilidad del valor afiadido por el nuevo negocio

ESPANA VIDA

Canal agencial

Efectos de:

- Aumento de 100pb en los tipos de interés 0,7

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

- Reduccion de los gastos de mantenimiento en un 10% | 4,8

- Reduccion de la caida de cartera en un 10% 13,0 |
- Reduccion de la mortalidad y de la morbilidad en un 5% -0,6

- Reduccion de 100pb en los tipos de interés

Millones de euros

(1)

-1,8

Canal bancario

-8,1
0,0
1,9

10,2
1,8

4,5

-111,5

ESPANA
DECESOS

0,0

76,9
50,6
66,0
147,7

ESPANA
DECESOS

0,0

0,7

2,3
0,9

3,3

-131,9

-3,6

PORTUGAL
VIDA

-0,7

0,8
0,7

0,2

-2,0

PORTUGAL
VIDA

0,0
0,1

0,0

-0,1

1,8

0,1
0,0

29

El escenario base para el analisis de sensibilidad no ha tenido en cuenta el ANAV de MIDDLESEA VALLETA, MAPFRE PORTUGAL y el negocio de Decesos de MAPFRE ESPANA. EL 93,5% del MCEV ha
sido considerado en las sensibilidades. En el calculo del proximo afo se incluira en este andlisis el ANAV de todas las entidades que formen parte del negocio cubierto.



Apéndice estadistico MAPFRE

Reconciliacion del Patrimonio Neto Ajustado (ANAV)

‘ Fondos propios consolidados de Grupo MAPFRE" a 31/12/2016 (NIIF) E 1.973,8
Plusvalias (minusvalias) no realizadas | -65,4
- de las que: inmuebles E 52,7
- de las que: inversiones financieras f -118,0
Donaciones y dividendos E -3,2
Activos intangibles E -369,3
Comisiones y otros gastos de adquisicion netos de impuestos E -52,7
Otros E 96,9
Fondos propios consolidados ajustados de Grupo MAPFRE a 31/12/2016 E 1.580,3
Socios externos E 416,1
Patrimonio neto consolidado ajustado de Grupo MAPFRE a 31/12/2016 E 1.996,4

Millones de euros
30

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



Apéndice estadistico MAPFRE

Cuota de la sociedad matriz en el MCEV

| :
E Grupo MAPFRE Socios externos
| .
ANAV | :
ANAV | 1.580,3 | 416,1
PVFP NETO'" | :
CANAL AGENCIAL | 1.694,5 | 0,0
CANALES BANCARIOS | 462,5 E 488,2
CToTAL U aast0 0 ass2
TVFOG | !
CANAL AGENCIAL | -53,9 | 0,0
CANALES BANCARIOS j 18,8 | 20,3

TOTAL | - 72,8 - 203
! i
|

MCEV 2016

Millones de euros
31

(1) PVFP NETO = PVFP - CoC



Apéndice estadistico MAPFRE

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

Socios
Grupo MAPFRE
externos
Valor afadido por el nuevo negocio :
CANAL AGENCIAL 67,5 |
CANALES BANCARIOS 42,8 45,2

VNB 2016

Millones de euros
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Glosario MAPFRE

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

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

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

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

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

» El Coste del Capital o “CoC” constituye un ajuste de los costes friccionales, los riesgos no inmunizables asi
como el riesgo de crédito inesperado no considerado en el valor del negocio en vigor. El CoC usado en el
calculo del MCEV se ha cuantificado en funcion de un capital igual al 100 % del requerimiento legal
aplicando la nueva normativa de Solvencia Il, sin aplicacion de limites del contrato.

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

» El “Market Consistent Embedded Value” o “MCEV” es el valor intrinseco obtenido aplicando los “Market
Consistent Embedded Value Principles”. El MCEV es igual a: ANAV + VIF.

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

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

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

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

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

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

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

Advertencia

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

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