


























Desde el afio 1990, hemos conseguido obtener siempre beneficios operativos
(técnicos) en este seguro, incluso en muchos ejercicios con importantes
margenes, y sin renunciar a un gran crecimiento — probablemente en Mapfre
en Espafia nos aproximaremos a los 5 millones de vehiculos asegurados — y
manteniendo ademas un servicio que ha potenciado la imagen de Mapfre en
el mercado. Esto ha permitido que la empresa matriz Mapfre Mutualidad (que
se dedica exclusivamente al Seguro de Automoviles) haya podido financiar el
desarrolio de Mapfre y al mismo tiempo, gracias a la estabilidad de sus
resultados, mantener una de las mejores calificaciones de solvencia de las
aseguradoras europeas.

Los resultados nos animaron a abordar el proyecto de convertir a Mapfre en
un amplio centro de atencién al automovilista, con el lema “si piensa en el
automovil, piense en Mapfre”, y para ello se estan creando filiales a través de
las cuales se espera llegar a medio plazo a tener una posicion destacada
incluso en [a venta de automoéviles: En su financiacién mediante préstamos,
renting ¢ leasing; en su reparacion mediante talleres propios;, en la
reutilizacién de piezas de recambio; en la investigacién de mejoras en las
técnicas de reparacion al menor coste posible; y la asistencia en general de!
automovilista a través del Club Mapfre.

Habria que mencionar, asimismo, el crecimiento en riesgos vinculados al
Hogar que ha sido la politica desarrollada en la dltima década por la Unidad
de Seguros Generales, basada en incluir entre sus coberturas el servicio de
reparacion (aunque a veces, cuando los dafios que se han producido no se
previeron en la péliza original, MAPFRE repara y el trabajo es pagado por el
asegurado), lo que le ha llevado a importantes crecimientos y resultados. Ha
sido un primer paso en lo que quizas suponga el cambio hacia un nuevo
concepto de seguro basado en la prestacion de servicios, que también tiene
su exponente en otras areas de la actividad como el Segurc de Automdviles o
el de Decesos. En definitiva, nos acercamos al concepto de que en Mapfre
aseguramos todo menos el fraude.

P. ¢ Como se planted el desarrollo internacional ?

R La actividad reaseguradora ha sido la pionera de la internacionalizacion del
Sistema Mapfre; esto a pesar de que en la década de los 90 el sector del
reaseguro internacional ha atravesado por una dificil situacion que le ha
llevado a pérdidas cuantiosas, tanto por los resultados del negocio como por
la crisis de las Bolsas; MAPFRE RE ha sobrevivido satisfactoriamente a esta
situacion obteniendo resultado positivo todos los afios sin excepcion, gracias
a una actuacion prudente. Pienso que el futuro de la actividad reaseguradora
mundial se configurara de forma distinta al pasado, con menos operadores,
muy profesionales y solventes, que debera mantener ante el mercado una
actitud menos agresiva y basada en criterios técnicos y sentido del servicio.
Hay que mencionar la increible transformacioén del sector asegurador, que en
la década de los 70 contaba con 8.500 operadores a nivel mundial que
aceptaban reaseguro en diferente medida, y hoy ha quedado reducido a
menos de 100 operadores. Esta situacion supone una gran oportunidad.
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P. ¢ Qué destacaria de la red de distribucién ?

R. Uno de los factores fundamentales de la actividad aseguradora — si no “el
fundamental” — es la red de distribucion, base del servicio a los asegurados y
del potencial de crecimiento de la entidad. Frente a la estructura tradicional
del mercado espafiol basada en lo que se denominaban “delegados” o
“agentes generales”, Mapfre inicid en los afios sesenta la creacion de una
red capilar de distribucién, basada en oficinas propias que a su vez tenian
como funcion la creacion, ianzamiento y apoyo de oficinas delegadas con
agentes exclusivos, que en su conjunto constituyen hoy la mayor red de
distribucion aseguradora del mercado espafiol; me atreveria a decir que esta
red constituye un baluarte, una de las llamadas “barreras de entrada”, ante la
gran competencia presente y mas audn futura, después de la entrada de
Espafia en la Unidn Europea y de la apertura del sector asegurador a la
competencia con otros sistemas de distribucion como el bancario, etc..

Ademas de los tradicionales sistemas de mantenimiento de las redes de
distribucién de seguros {comisiones, formacién, viajes de incentivos, etc.)
habria que destacar tres programas concretos que estamos desarrollando:

Un plan para nuevos agentes integrales Mapfre — que desarrollan todas
las actividades del Sistema — denominado (AIS), para seleccién, formacion
y lanzamiento de nuevos delegados y agentes especificos, que incluye a
cerca de 2.000 personas.

Un programa de formacion para los delegados y sus equipos de personal,
a fin de potenciar la figura del Delegado — Empresario, con alta capacidad
de gestién y venta.

Un proyecto informatico que lamamos proyecto de “Servicio integral a la
Red”, basado en Internet, para facilitar el conocimiento y control del cliente
y del propio negocio por parte de la red comercial.

También hay que destacar la inexistencia formal de grandes direcciones
comerciales en una organizacién volcada al cliente; esto es asi porque toda
persona que ocupa un puesto de responsabilidad en relacién con los clientes
tiene que tener un gran sentido comercial y una actitud conservadora que no
pierda de vista los resultados del negocio. Para lograr esto hace falta saber
arriesgar con las personas ofreciéndoles lo antes posible puestos de
responsabilidad, cuyo ejercicio consideramos la mejor formacion para el
individuo; esto permite tener siempre candidatos internos para
promocionarlos a nuevos puestos. Por esta razén, aln a riesgo de que se
nos pueda acusar de endogamia, la mayor parte de nuestros directivos
proceden de promocion interna, y a esto no es ajeno el hecho de que
tenemos una altisima tasa de permanencia del personal en Mapfre.
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P. ¢ Cémo caracterizaria la gestion de la entidad ?

R. Habria que destacar nuestra cultura, centrada en una firme voluntad de
independencia ( derivada de la naturaleza mutualista de nuestra matriz ) y el
proposito de expandir el modelo empresarial de Mapfre; obsesién por la
actuacion ética, lo que implica transparencia, veracidad e integridad de los
que componen la empresa, comenzando por sus organos de gobierno;
humanismo, basado en el respeto reciproco entre las personas y en valores
como la solidaridad, la cordialidad y la tolerancia, a fin de desarrollar un clima
de cohesién, confianza y entusiasmo internos; ausencia de nepotismo, que
tratamos de expresar mediante |la prohibicién de que trabajen en la empresa
familiares de consejeros, directivos 0 empleados, de forma que la carrera
profesional dependa Unica y exclusivamente de los méritos de cada uno; vy,
finalmente, un sentido de la responsabilidad social tanto en nuestra actividad
diaria operativa, como para colaborar a que nuestras empresas cumplan la
funcién social del Seguro como institucion de servicio a la Sociedad.

También hay que citar la busqueda permanente de los modelos que se
consideren mas eficientes para conseguir ahorros importantes y constantes
de costes, rigor en el gasto, con exclusion de los superfluos, y moderacién
en las retribuciones, tanto de los érganos de gobierno como de los altos
directivos.

P ; Tiene sentido una politica comiin para un grupo de empresas y paises
con alta diversidad cultural ?

R Lo que es importante es trasladar los principios, la pertenencia a un grupo
que es y se comporta de una determinada manera. Se trata de que esos
principios se apliquen — no quiero decir que se interpreten libremente ni que
se adapten o transformen — por medio de iniciativas que tengan sentido en la
cultura y en la tradicion local; esta transmisién es un importante cometido de
los responsables de la gestién de recursos humanos en colaboracion con los
gestores del negocio.

Por lo demas, respecto a la implantacion en paises culturalmente diferentes,
pensamos que no hay en las bases de nuestro comportamiento empresarial
aspectos incompatibles con una sana y universal gestion del trabajo y de los
negocios. Lo que sucede es que en ocasiones tendremos que ir frmemente
contra corriente por algunas situaciones de hecho que a veces se producen
localmente en los diferentes paises; son situaciones incompatibles con lo
que entendemos como una adecuada y justa administracion de las empresas
desde el respeto a todas las personas y a las sociedades que se relacionan
con ellas; pero ya lo hicimos también en algin momento en Espafia y esa
constancia, que se apoya en la conviccién, a la larga siempre nos ha ido
bien.
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¢ Cudles son las expectativas del sector en Esparia ?

El Seguro Espanol ha alcanzado ya la mayoria de edad: en este momento
representa aproximadamente el 7 por ciento del PIB de nuestro pais, cuando
hace treinia afios significaba solo el 1,6 por ciento; y en los proximos afios
deberia alcanzar el 10 por ciento. Ademas, el nivel de calidad de la gestion
de las entidades y de las prestaciones que ofrecen al asegurado esta en
linea con el de los principales paises europeos. No sé& si somos
suficientemente conscientes del gran esfuerzo que hemos hecho todos los
gue participamos en el Seguro: reguladores, autoridades de supervision,
entidades aseguradoras y todas las personas que desarrolian nuestra
actividad profesional en este complejo mundo. Hoy, por volumen de primas,
el seguro espaiiol ocupa el puesto noveno en el ranking mundiai.

A pesar de ello, nuestros niveles de aseguramiento todavia no alcanzan los
de otros paises de nuestro entorno, por lo que existe margen para el
crecimiento, especialmente en el campo de la prevision social voluntaria; por
tanto, creoc gue somos un sector con futuro, y ello debe ser motivo de
satisfaccion para los que trabajamos en él, porque el avance del sector
también repercutird en nuestro progreso personal.

¢ Cuales son las perspectivas globales en el sector ?

Resulta un hecho indiscutible, sobre todo en muchos paises de Europa, y
especialmente referido al Seguro de Vida, que el sector bancario juega un
papel cada vez mas importante tanto en la distribucion de seguros de Vida
como en su desarrollo, mediante filiales o incluso en algunos casos mediante
el mantenimiento de unidades bancarias y aseguradoras bajo la propiedad
de un mismo holding; salve que las legislaciones especificas de algunos
paises lo prohiban, es un hecho que los bancos forman parte ya de la
actividad aseguradora de Vida, sobre todo a nivel local. También pienso que
las redes de distribucién aseguradora, que tienen normalmente un magnifico
entrenamienio en ventas, podrian convertirse en importantes distribuidoras
de productos bancarios.

Es un hecho contrastado que las redes aseguradoras venden fondos de
inversion o mutuos con tanto éxito como las redes bancarias, aunque con la
gran ventaja para los aseguradores de que nuestras redes de distribucién
tienen un alto porcentaje de coste variable. Este aspecto es uno de los retos
de los aseguradores, que podriamos alcanzar mayor eficiencia en nuestra
distribucién financiando mejor los gastos fijos de la red mediante la venta de
un mayor nimero de productos.
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ANEXO 2

MAGNITUDES BASICAS DEL SISTEMA MAPFRE

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Inversiones y 2.847 3.344 4.066 4,762 5.524 5.881 6.597 10.358 13.297 14.844 18.347
Fondos Liquidos
Total 3.635 4121 4.904 5.713 6.745 7.183 8.116 13.285 16.495 18.110 22,483
Activo
Capital y 240 282 376 545 658 733 824 975 1.090 1.171 1.393
Reservas
Socios 285 287 343 421 515 573 613 1.068 1.126 1.033 1.103
externos
Total Fondos 525 569 719 965 1.173 1.306 1.437 2.043 2,216 2.205 2.496
Propios
Primas emitidas 1.656 1.813 1.971 2.209 2.747 2.886 3.191 3.981 4,835 8296 5712
No-Vida
Primas emitidas 349 408 541 617 671 726 718 1.8186 2797 2,446 1.877
Vida
Total 2005 2,218 2.512 2.826 3.418 3.612 3.810 5.798 7.632 7.741 7.589
primas
Resuitado I 116 203 218 201 178 205 244 318 440 606
aim.
Resultado 40 63 105 109 95 87 96 98 140 206 299
neto

(En millones de euros)

Fuente: Informes Anuaies del Sistema Mapfre.
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ANEXO 3

ALGUNAS INFORMACIONES SOBRE LAS ACTIVIDADES DE MAPFRE

1. Explotacion (en millones de euros):

2001 2002 2003
Ingresos totales 8.933 9.305 9.250
Primas directo y aceptado 7.632 7.741 7.589
Vida 2.797 2.446 1.877
No Vida 4835 5.296 5712
Resultado de la cuenta técnica 354 469 670
Vida 78 73 109
No Vida 276 396 561
Resultado antes impuestos y minoritarios 316 440 606
Resultado neto 140 206 299
2. Ratios de gestion (en porcentajes):
2001 2002 2003
Siniestralidad directa no Vida (sin provision estabilizacion) 75,6 69,9 675
Gastos totales no Vida / primas imputadas (antes reaseguro) 23,0 227 211
Gastos explotacién Vida / prov. Seguros de vida (antes reaseguro) 2,0 2,0 1,7
Ratio Combinado No Vida s/primas imputadas netas reaseguro 98,3 96,2 92,6
3. Cuotas de mercado (en porcentajes):
2001 2002 2003
Cuotas en Espania sobre primas
No Vida 151 15,5 17,3
Vida 11,2 8,2 10,0
Total 13,0 11,6 14,0
Cuotas en Espaia Vida s/provisiones técnicas 97 9,0 11,3
Cuotas en Latinoamérica sobre primas No Vida 4.5 5,1 n.d.
4. Balance de situacion (en millones de euros):
2001 2002 2003
Inversiones 12.144 13.765 17.057
Tesoreria 1.1683 1.080 1.290
Provisiones Tecnicas 12.497 14.100 17.695
Capital y reservas 1.090 1.171 1.393
Socios externcs 1.126 1.033 1.103
Patrimonios gestionados 19.276 20.760 25677
Margen de solvencia/cuantia minima 2,6 24 2,4
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ANEXO 3 (continuacién)

5. Composicion de las Inversiones (en porcentajes):

2002 2003
Renta fija 75,7 72,3
Renta variable 3.4 3,6
Fondos de inversion 5,3 55
Tesoreria 7.0 7.3
Inmuebles 58 7,0
Otros 2,8 4.3

6. Emisién de seguros del afio 2003:

a.- Primas Totales. Distribucion porcentual por canales:

Delegados 32,3
Agentes 221
Prod. directa 14,8
Bancaseguros 16,8
Corredores 14,0

b.- Desglose por tipo de seguro:

Vida: Primas totales. Distribucion porcentual por canales:

Bancaseguros
Agentes
Delegados
Prod. directa
Corredores

No Vida: Primas totales. Distribucion porcentual por canales:

Delegados
Agentes
Corredores
Prod. directa
Bancaseguros

50,5
21,7
14,6
8,1
5,2

39,7
222
17,7
17,6

28
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ANEXO 4

INFORMACIONES SOBRE CORPORACION MAPFRE

1. Composicion del accionariado de la Corporacion Mapfre:

} Fidelity

Pedro Unzueta

Internacional ' Uzcanga: 0,003
Limited
Mapfre
Mutualidad de
Seguros a Prima
Fija
Bolsa Consejo: 0,012
2. Informacién bursatil de la Corporacion Mapfre:
2000 2001 2002 2003

Capitalizacién a 31 de diciembre (millones €) 1.228,6 1.182,0 1.403,5 2.039,0

Nimero de acciones en circulacidon (miles €) 60.521 181.564 181.564 181.564
PER 13,4 12,3 12,4 14,4
Beneficio por accion ajustado (euros)’ 0,51 0,53 0,62 0,78
Dividendo por accion (euros) 0,19 0,19 0,19 0,21
Rentabilidad por dividendo (%) 3.4 2,5 2,6 2,2
Numero medio diario acciones contratadas’ 671.442  598.303 626.732 790.680
Valor efectivo medio diario (miilones euros) 3,70 447 4,60 7,46

"Cifras ajustadas por el desdoblamiento de septiembre 2001.
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ANEXO 4 (continuacién)

3. Informacién sobre las Unidades de Negocio de la Corporacién Mapfre (en
mitlones de euros):

Mapfre Vida

Mapfre Seguros Generales

Mapfre Industrial

Mapfre Caucidn y Credito
Musini, S.A"

Mapfre Caja Salud

Mapfre América

Mapfre Re

Beneficio Var.%
Neto 2003 03/02
86,0 13,3
46,8 16,1
17.8 471
6,1 41,9
2,2 -
7,7 8,5
37,8 42 6
29,1 28,2
3,8 m-

Mapfre Asistencia

Primas

2003
1.651,4
895,9
443,3
104,6

47,7
2771
1.235,9
866,4
2384

Var.%
03/02

-25,92
13,9
28,3
22,6
12,6
-7.8

14
15,7

(1) Cifras relativas a Musini, S.A. (excluyendo Musini Vida, S.A. que se presenta junto con
Mapfre Vida) del 4° trimestre de 2003.

4. Informe sobre la Corparaciéon Mapfre (Fuente: Safei — 2004):

Fortalezas

Ambiciosa estrategia de cre-
cimiento inorganico que le
confiere fuerte presencia in-
ternacional, diversificacion
del riesgo y aprovechamiento
de sinergias

Bajo nivel de apalancamiento
financiero que eleva el grado
de solvencia del grupo

Optima red de distribucion
con el que aumenta el grado
de aproximacién al cliente
{(gracias a la alianza con Caja
Madrid).

Mejora continua en la calidad
e innovacién de sus produc-
tos, asi como en el servicio al
cliente.

Oportunidades

+ Sdlida base de negocio con gran-
des posibilidades de aumentar
cuota en el mercado de los gran-
des riesgos (seguros corporati-

VOS)

» Entidad predispuesta a posibles
compras o fusiones cuando se le
presentan interesantes oportuni-
dades en el mercado

e Mayor liberalizacién del régimen
jurtdico de inversion de las ase-

guradoras.

e Mejora de la transparencia del

mercado a traves de la implan-

tacion de las normas interna-
cionales de contabilidad (NIC).
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Amenazas Debilidades

¢ Entorno cambiante caracte- e Al estar limitado el crecimiento
rizado por una acusada de negocio a través de futuras
competencia, con la ame- compras y adquisiciones, el ven-
naza de reduccién de mar- dedor tiene poder para encarecer
genes. el precio.

¢ Impacto de la aplicacién de o Escasa cuota de mercado en el
las NIC y de las normas de ramo de Vida.
solvencia.

e Aumento de tensiones geo- e Sector fuertemente penalizado
politicas que supongan su- por las amenazas terroristas.
bida del coste del reasegu-
ro.

¢ Su presencia en Latinoamé-
rica le otorga una mayor
exposicion al riesgo cambia-
rio.

5. Perspectivas de la Corporacion Mapfre (Fuente: Renta 4 —2004):

_2004e _2005e 2006e
Ventas 5.488 6.165 7.140
% Var. 6,69 12,35 15,81
Ebitda 397 455 532
%Var. -— 14,4 17,6
Ebit 260 334 -
Y%Var - 28,55 ---
Beneficio neto 162 189 211
%Var. 14,83 16,76 11,59
BPA (euros) 0,79 0,84 0,97
PER (veces) 11,86 11,04 9,59
Rentabilidad por dividendo (%) 2,22 2,37 2,17

En millones de euros.




MAPFRE Mutualidad

Corporacion MAPFRE

MAPFRE RE

MAPFRE Asistencia

PRAICO

MAPFRE TEPEYAC
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ANEXO 5

CALIFICACION DE RIESGOS DE ENTIDADES DEL SISTEMA

Standard & Poor’s

2002

AA- (Excetlente)
Perspectiva positiva

A+ (Bueng)
Perspectiva positiva

A+ (Bueno)
Perspectiva positiva

2003

AA (Excelente)
Perspectiva estable

AA (Excelente)
Perspectiva estable
(rating crediticio

del emisor)

AA {(Excelente)
Perspectiva estable

A.M. Best

2002

A+ (Superior)
Perspectiva estable

A+ (Superior)
Perspectiva estable

A+ (Superior)
Perspectiva estable

A (Excelente)
Perspectiva estable

A (Excelente)
Perspectiva estable

2003

A+ (Superior)
Perspectiva positiva

aa
Perspeactiva positiva
(rating crediticio

det emisorj

A+ {Superior)
Perspectiva positiva

A+ (Superior)
Perspectiva positiva

A (Excelente)
Perspectiva estable

A (Excelente)
Perspectiva estable
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ANEXO 6

LOS DIRIGENTES DE MAPFRE

Dirigentes de Mapfre Mutualidad

Presidentes

wiwiwiviviwiwiwiwlw)

2.

. Enrique Granda (1933)

. Andrés Rebuelta (1933-42 y 49-55)

. Alfonso Pidal (1937-38)

. Mariano Rodriguez (1942-43 y 44-49)
. Custodio Miguel-Romero (1943)

. Fernando Romero (1955)

. Dionisio Martin (1955-72)

. J.A. Rebuelta (1972-91)

. Julio Castelo (1981-01)

. José Manuel Martinez (2001 -)

Dirigentes de Corporacién Mapfre

Presidentes

D.

Carlos Alvarez (1981 -)

Directores Generales

D. Isidro de Gregorio (1933-49)

D. J.M. de Unceta (1949-55)

D. Ignacio H. de Larramendi (1955-75)
D. José Garcia (1975-77)

D. Julio Castelo (1978-88)

D. Luis Leguina (1988-90)

D. Santiago Gayarre (1990 -)

Consejeros Delegados

D. Ricardo Blanco (2003 -)

3. Extracto de una entrevista realizada a D. Ignacio H. de Larramendi con
motivo del cese de sus actividades profesionales en el Sistema Mapfre (fue

Director General entre 1955 y 1975):

a. Principios de actuacion para que las empresas perduren.

En mi opiniébn pueden resumirse en los siguientes nueve puntos:

1. Dedicacion exclusiva de la Direccion, evitando compartir trabajo e
intereses con otras en el modo que sea; la dedicacion debe ir
acompaiiada de exclusividad de ingresos y evitar que ni aln con
entidades vinculadas y auxiliares se puedan obtener distintas y
superpuestas clases de ingresos.

2. Seleccion objetiva de directivos y personal, pues sélo asi se
promueve a los mejores y se consigue la adhesion y el respeto de

todo el perscnal.
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Desdramatizar las crisis. En las empresas siempre hay situaciones
delicadas por uno u otro motivo y conviene resolverias con rapidez y
sin escandalo externc o interno.

Es necesario reducir al maximo el tiempo que transcurre desde que
se reconoce ia necesidad de una decision hasta que se ejecuta.

Reduccidn permanente € implacable de los costes; cuando no hay
monopolio juridico de hecho, la vida empresarial gira sobre su coste
de gestion, aunque hagan falta ademas buenos productos y otras
actuaciones.

Maxima equidad interna entre todo el personal, con remuneraciones
que se puedan considerar justificadas en razon de cada
circunstancia.

Ser prudentes en la utilizacidn de consultores; en el sentido de que
de nada sirven si la alta direcciéon no tiene capacidad para resolver
por si misma los problemas.

Exigir y conseguir transparencia completa, evitando secretismos
operativos aunque pueda existir secreto sobre lo estratégico.

Imaginaciéon operativa, intentando buscar férmuias nuevas sin
conformarse con el “yo también”.

b Principios de actuacion personal.

1.

A modo de resumen, podia decir que durante los casi cuarenta afios
de actuacion profesional en ningin momento he metido y no he
perjudicado a ninguna persona por una informacion falsa, ni externa
ni internamente.

Tampoco he faltado a una palabra dada, aunque en muchas
ocasiones esto me ha originado problemas y dificultades.

Jamas he adoptado una decision de seleccidn, ascenso o cese de
personal o de otro género influido por interés directo mio o de mi
familia, de mis principios ideoldgicos o de otra clase; siempre lo he
hecho, con error o sin él, en beneficio de la institucion implicada.

Puedo decir que nunca he dejado de aceptar riesgos personales, por
encima de los normales gerenciales, si esto repercutia en interés de
la empresa; entiendo que un alto dirigente solo justifica su funcion
cuando es capaz de subordinar su interés personal a los intereses
institucionales y de aceptar riesgos superiores a los que le
corresponden de un modo adecuadamente contractual.
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5. Algunos diran que tuve éxito a pesar de estas Iimitaciones,
principalmente éticas y de respeto a la equidad; pienso, al contrario,
que solo de ese modo cabe éxito duradero en una institucion
empresarial, institucional o politica, y que sélo una actuacién con
maxima fransparencia, como la que creo que los que han formado
parte de mi equipo de colaboradores han podido advertir en mi, es
realmente efectiva socialmente.

6. Protesto de una atribucion que con frecuencia se me hace: no soy
austero, no lo he sido nunca, mas bien lo contrario. Mi clase de vida
es consecuencia de un modo de ser; cada uno tiene el suyo. Es, en
su caso, decision personal pero no virtud. He disfrutado de muy
buena vida, a veces sacrificando a mi familia, a pesar de que mi
principal orgullo en esta final de vida son mis hijos.

7. Creo en la suerte y he sido un hombre de mucha suerte, en la familia
y en mi actividad profesional, y sobre todo en mi empresa. La vida
me ha hecho ver que hay personas que sin razén aparente tienen
mala suerte, exactamente lo contrario de 10 que a mi me ha ocurrido;
Dios ha sido magnanimo conmigo y por eso he tratado de
compensarie y aportar lo mas posible al conjunto de la sociedad
espafiola e iberoamericana.
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Resultados de las principales comparias europeas (en moneda local):

Beneficio por accion Rentabilidad por

Compaiiia Pais 2003 2004 2005 dividendo 04 (%) PER!" Cotizacion
Aegon Benelux 1,09 1,04 1,17 3.7 10,8 12,25
Fortis Benelux 1,5 2,01 2,16 48 9.1 18,68
ING Benelux 197 2,23 246 47 9.1 20,40
Axa Francia 1,12 1,29 1,39 2,1 14,5 18,64
Allianz Alemania 5,48 5,82 513 1.4 10,6 104,7
Munich Re  Alemania 0,20 7,58 7,26 1,2 8.8 94
Mapfre Espafia 0,74 0,81 0,86 1,8 15,3 12,01
Swiss Re Suiza 4,64 5,15 5,56 1.3 11,9 95,65
Zurich F.S. Suiza 14,14 19,96 19,96 1,6 7.7 212,25
Aviva Reino 44,63 52,25 54,28 4,3 10,2 562,75

Unido
Royai-sun Reino 0,60 14,40 13,00 4.2 7.2 107
Allianz Unido
Generali Italia 0,80 1,17 1,49 1.4 12,3 22

(1} Vveces gue el beneficio esta contenido en el precio de la accion
FUENTE: Goldman/Bloomberg/HSBC.

Capitalizacion bursatil de las principales aseguradoras:

Capitalizacion  Cotizacién Var.anual PER PER
Compaiiia Pais {mill.€) {(monedaiocal) {en%) 2004 2005
Allianz Alemania 33.470,85 87 -13,07 14,8 10,57
Axa Francia 31.180,47 17,53 3,3 14,82 12,66
Generali ltalia 27.217,08 21,33 1,57 22,22 18,58
Munich Re Alemania 20.226,02 88,1 -8,34 10,35 89
Zurich Suiza 19.254,52 203,75 14,5 8,68 7.9
Financial
Aviva Reino 18.482,76 550 12,2 10,03 8,94

Unido
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PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EN ESPANA

EJERCICIOS
2003/2002
2003 2002
GRUPO/COMPARIA Cuota Cuota
Mmiles |98 1 mies | de |ABSOIUA pejativa %
( %) (%o}
MAPFRE MUTUALIDAD SEG. Y REASEG. P. FIJA 1.866.2560 | 4,70 1.714.253 3,75 | 151.997 8,87
MAPFRE VIDA 1.651.353 | 4,16 2.230.151 488 |-578.798 | -25,95
MAPFRE SEGUROS GENERALES, CIA, SEG. ¥ REA. 525.385 | 1,32 443.817 0,97 81.568 18,38
MAPFRE INDUSTRIAL, S.A. DE SEGUROS 444321 1,12 364.410 0,76 97.911 28,26
MUSINI, S.A. DE SEGUROS Y REASG. 350.455 | 0,91 381.921 0,84 | -22.466 -5,88
MAPFRE CAJASALUD DE SEG. Y REAS., S.A. 277.079 | 0,70 245.118 0,54 30.961 12,58
MAPFRE GUANARTEME, S.A. 179.934 | 0,45 155.239 0,34 24695 15,91
MAPFRE FINISTERRE CIA DE SEG. Y REAS. 176.292 | 0,44 173.362 0,38 2.930 1,69
MAPFRE AGROPECUARIA MUTUALIDAD SEG. 149.423 | 0,38 129.114 0,28 20.309 15,73
MAPFRE CAUCION Y CREDITO CIA INTER. SEG. 94.225 0,24 78.950 0,17 15.275 19,35
MAPFRE AUTOMOVILES RIESGOS ESPECIALES, S.A. | 68.698 0,17 71.792 0,16 -3.094 -4,31
MUSINI VIDA, 5.A. DE SEG. Y REAS. 46518 0,12 342611 075 |-296.003 | -8642
MAPFRE ASISTENCIA CIA. INT. SEG. Y REASEG. 30.750 0,08 23.737 0,05 7.013 29,54
ORIENTE, 5.A. CIA. DE SEGUROS 14.331 0,04 14.171 0,03 160 1,13
1 MAPFRE 5.884.014 | 14,83 8.351.646 13,91 | -467.632 -7,36
BANCO VITALICIO DE ESPANA, CiA. SEG. RE 1.243.494 | 3,13 1.292 787 283 | -49.293 -3.81
LA ESTRELLA, S.A. SEGUROS Y REASEGUROS 1102121 | 2,78 1.063.433 2,33 38.688 3,64
EUROP ASSISTANCE ESPANA, S.A. 22,928 0,08 12.776 0,03 10.152 79,46
2 GENERALLI 2.368.543 | 5,97 2.368.996 519 -453 0,02
ALLIANZ CIA. DE SEGUROS Y REAS,, S.A. 2.003.131 | 528 1.857.953 407 | 235.178 12,66
EUROVIDA, S.A. CiA. DE SEG. Y REASEG. 145217 | 0,37 127.262 0,28 17.958 14,11
EENIX DIRECTO CiA, DE SEGUROS Y REA., S.A. 38.489 0,10 26.178 0,08 2311 5,39
AMAYA CiA. DE SEG. Y REASEG., S.A. 6.747 0,02 7.270 0,02 -523 -7.19
3 ALLIANZ 2283584 | 576 2.028.663 444 | 254921 12,57
AXA AURORA IBERICA, S.A. SEGUROS Y REAS. 1.154.861 ¢ 291 1.463.460 3,20 -308.599 -21,09
AXA AURORA VIDA, S.A. DE SEGUROS Y REAS, 452897 | 1,14 427.870 0,94 25.027 5,85
HILO DIRECT SEGUROS Y REAS., S.A. 135.411 0,34 108.775 0,24 26.636 24,49
INTER PARTNER ASSISTANCE ESPANA, S.A. 30.877 0,08 27.560 0,06 3.317 12,04
AXA ART VERSICHERUNG AG. 4.242 0,01 3.100 0,01 1.142 36,84
4 AXA 1.778.288 | 4,48 2.030.785 445 | -252477 | -1243
ASEGURADORA VALENCIANA, $.A. DE SEGUROS 1.076.334 | 2,71 1.209.429 2,66 -133.085 -11,00
UNICORP VIDA SEG. Y REAS., S.A. 199.584 | 0,50 163.462 0,36 36,122 22,10
AVIVA VIDA, S.A. 143,866 | 0,36 175.334 0,38 | -31.468 17,95
BIA GALICIA DE SEG. Y REAS., SA. 135958 | 0,34 112.052 0,25 23.906 21,33
CAJA ESPANA VIDA 12.622 0,03 8.212 0,02 4.410 53,70
5 AVIVA 1.568.364 | 3,95 1.668.489 3,65 | -100.125 -6,00
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EJERCICIOS
VARIAC 2003/2002
2003 2002
GRUFO/COMPANIA Ct:izta Cuota de Absollta
Miles mercado Miles rner;:ado Miles Relativa %
(%) )

COMPARIA DE SEGURQS ADESLAS, S.A. 690.392 1,74 598.870 1,31 91.522 15,28
IGUALATORIO QUIRURGICO MEDICQ, S.A. 10.155 0,03 9.295 0,02 860 9,25
16 ADESLAS 700,547 1,77 608.165 1,33 92,382 15,19
GROUPAMA PLUS ULTRA SEG. Y REAS., S.A. 658.022 1,66 199.174 0,44 458.848 230,38
PLUS ULTRA, CIA. ANMA. SEG. Y REASEG. a 0,00 410.095 0,90 -410.095 | -100,00
17 GROUPAMA 658.022 1,66 609.269 1,33 48.753 8,00
QOCASQ0, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS 570.380 1,44 511.723 112 58.657 11,46
ASEGURADORA UNIVERSAL, S A 16.618 0,04 17.796 0,04 -1.178 -6,62
ETERNA, $.A. COMPANIA DE SEGUROS 6.790 0,02 6.279 0,01 511 8,14
18 OCASO 593.788 1,50 535.797 1,17 57.991 10,32
ASISA, ASISTENCIA SANIT. INTERPROVINCIAL 590.027 1,49 558.597 1,22 31.430 563
19 ASISA 590.027 1,49 558.597 1,22 31.430 563
SANITAS, 5 A. DE SEGUROS 575.389 1.45 517734 1,13 57.655 11,14
NOVOMEDIC 13.472 0,03 12.494 0,03 978 7,83
20 BUPA 588.861 1,48 530.228 1,16 58.633 11,06
LIBERTY INSURANCE GROUP, S.A. 353.339 0,89 375.565 0,82 -22.226 -5,92
LIBERTY INSURANCE CIA. SEG. 5.A. 117.753 0,30 137.090 0,30 -19.337 -14,11
23 LIBERTY INS. GROUFP 471.092 1,19 512.655 1,12 -41.563 8,11
LINEA DIRECTA ASEGURADORA, S.A. 384.292 0,99 290.250 0,64 104.042 35,85
BANKINTER SEG. DE VIDA, S.A. 74.696 0,19 132.649 0,29 -57.953 43,69
24 BANKINTER 468.988 1,18 422.899 0,93 46.089 10,90
RURAL VIDA, S.A. 329.965 0,83 317.368 0,70 12.598 3,97
SEGURQS GENERALES RURAL, S.A. 123.269 0,31 106.142 0,23 17.127 16,14
25 RGA 453.235 1,14 423.509 0,93 29.726 7.02

El total de empresas aseguradoras en 2003 en Espafia era de 391, con la
siguiente distribucion (en porcentajes):

Sociedades Anonimas

Mutualidades de Prevision Social

Mutuas

Sucursales de Entidades Extranjeras

Reaseguradoras puras

61,9
16,3
11,8

9,3
0.8




