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Presentacion

Esta nueva edicion del Ranking de ingresos de los mayores grupos aseguradores europeos no conserva,
como en versiones anteriores, el criterio de analisis por volumen de primas a nivel global, ya que
desde la entrada en vigor de la normativa contable NIIF 17 y NIIF 9, aplicada a partir del 1 de enero
de 2023, los ingresos del servicio de seguros constituyen la nueva magnitud que figura en la cuenta
de pérdidas y ganancias, desapareciendo de la misma las primas emitidas brutas y, por lo tanto, el
ranking en su formato previo. Asimismo, debe senalarse que las primas brutas emitidas no forman
parte de los informes NIIF obligatorios, aunque, en algunos casos, se han seguido presentando para
2024 (bajo NIIF 17) y para 2023 (bajo NIIF 4). Ello implica que el analisis temporal mas alla del afo
2022 resulta imposible de mantener, pues en muchos casos no se dispone de esta informacion.

Adicionalmente, esta clasificacion ordinal se complementa con informacién relativa a los niveles de
solvencia de cada uno de los grupos aseguradores que forman parte del ranking y que, conforme a
la normativa correspondiente, deben hacerse publicos, asi como con los resultados netos, ratios
combinados y la composicion del balance de estos grupos aseguradores durante el afio anterior, si
bien es cierto que los datos han sido reexpresados para el ano 2022 para su comparabilidad con
2023 y difieren de los reportados el ano anterior. Ademas, otra consecuencia de la aplicacion de la
nueva normativa contable NIIF 17 es la aparicidon de conceptos nuevos cuyo impacto respecto a la
normativa anterior es explicado en un apartado de este informe.
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1. Rankings

EL 2023 se caracterizd por ser un afo desafiante,
con riesgos de diversa indole [(macro-
economicos, financieros, geopoliticos y tec-
noldgicos, entre otros] y sometido a un
reequilibrio constante de incertidumbres, con
shocks que se desvanecen, conflictos que se
cristalizan y tensiones que emergen. Las
condiciones de financiacion endurecidas y la
contraccion del crédito en muchas economias
tuvieron su impacto en la economia real, re-
sultando en un menor crecimiento econémi-
co'. Este entorno planted un panorama de
crecimiento moderado en el volumen de ne-
gocio para el sector asegurador, especial-
mente en los segmentos mas vinculados al
ciclo econémico y al volumen de crédito,
como el seguro de autos, los relacionados con
la construcciéon y la inversion empresarial, y
los seguros de Vida riesgo.

Por otro lado, las expectativas de futuros
recortes en los tipos de interés por parte de los
principales bancos centrales generaron
movimientos a la baja en las curvas de tipos.
Sin embargo, los altos niveles de estos en
comparacion con la ultima década, asi como la
expectativa de que continlen bajando, seguiran
favoreciendo el negocio de los seguros de Vida
vinculados al ahorro. Ademas, el entorno sigue
marcado por curvas de tipos de interés libres
de riesgo invertidas en los principales
mercados, especialmente en Estados Unidos y
la Eurozona, lo que obliga a adaptar la oferta
debido a la pendiente negativa de la curva de
tipos de interés que impide ofrecer una prima
por plazo positiva en los productos de mayor
duracion.

La renta variable, por su parte, tuvo un buen
comportamiento en 2023, gracias a las
expectativas de bajadas de tipos de interés.
Este entorno ha favorecido el desarrollo de
productos de seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversion. Estos
productos pueden ampliar la composicion de
los activos de referencia, aumentando el peso
de la renta fija en la combinacion de productos
ofrecidos en el mercado. Esto es especialmente
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beneficioso para aquellos asegurados con una
mayor aversion al riesgo, teniendo en cuenta
que los principales indices de renta variable,
particularmente los de Estados Unidos, estan
alcanzando maximos histéricos.

De esta forma, en un contexto de inflacidon
persistente y elevados costes de financiacion,
se estima que el segmento de los seguros de
Vida durante 2023 tuvo un crecimiento prome-
dio del 8,1%, en tanto que el segmento de los
seguros de No Vida crecié en torno al 7,1%. A
este crecimiento contribuyen notablemente
los mercados desarrollados, aportando mas
de la mitad del crecimiento global de las pri-
mas. Por su parte, dentro de los mercados
emergentes, Asia emergente y China seran los
que mas contribuyen, con aproximadamente 1
punto porcentual (pp) cada uno, mientras que
América Latina habria aportado alrededor de
0,5 pp.

Hacia 2024, los altos tipos de interés segquiran
generando un entorno propicio para los
seguros de Vida vinculados al ahorro y las
rentas vitalicias. Asimismo, la mejora en la
rentabilidad financiera de las carteras de
inversion, la disminucién de la inflacién y la
revision de las primas de seguros para
adaptarlas a la inflacion pueden compensar en
2024 el efecto negativo que ha tenido la
inflacion en la rentabilidad del sector
asegurador. No obstante, un factor a tener en
consideracion, es el aumento en la frecuencia y
severidad de los eventos catastroficos debido al
cambio climatico y, en algunos mercados, la
mayor litigiosidad en las reclamaciones, lo que
podria afectar al sector, presionando la
rentabilidad y la oferta de coberturas, y ampliar
gradualmente la brecha de aseguramiento. Los
desastres naturales continuaron impactando
severamente, con eventos significativos como
el terremoto en Turquia y Siria, y las
inundaciones en Australia. Se estima que las
pérdidas econdomicas globales por desastres
naturales fueron de 280 mil millones de dédlares
en 2023, de los cuales 108 mil millones estaban
cubiertos por seguros?.
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Por otra parte, las preocupaciones ambien-
tales, sociales y de gobernanza (ESG) siguen
siendo prioritarias para las aseguradoras, in-
fluenciando sus decisiones de suscripcion e
inversion3. Y, finalmente, el ciberriesgo sigue
siendo una de las principales preocupaciones,
con las aseguradoras invirtiendo significativa-
mente en ciberseguridad para protegerse con-
tra amenazas cada vez mas sofisticadas .

1.1 Ranking total

Los ingresos del servicio de seguros bajo
normativa NIIF 17 de los 15 principales grupos
aseguradores europeos se incrementaron en
un 5,5% en 2023, hasta alcanzar los 468.842
millones de euros [véase la Tabla 1.1].
Conforme a esta informacion, el ranking
de 2023% estd encabezado por Allianz. El
desempeno del grupo aleman en 2023 fue
positivo, con unos ingresos del servicio de
seguros que superaron en un 4,9% los ingresos
del ano anterior, hasta los 91.251 millones de
euros. Los ingresos de Allianz suponen el
19,5% del total de los ingresos de las
aseguradoras que conforman el ranking total
de entidades aseguradoras considerado para
efectos de este informed. Le sigue, en la
segunda posicion del ranking, el grupo francés
Axa, con un volumen de ingresos del servicio de
seguros de 80.889 millones de euros, un 0,5%
mayores que en 2022, y representando el 17,3%
de los ingresos totales de los quince grupos
aseguradores analizadosé.

El grupo Zurich ocupa el tercer lugar del
ranking de 2023 con 51.882 millones de euros
de ingresos (11,1% del total de los ingresos del
ranking), lo que representa un alza del 7,4%
respecto al ano previo’. La italiana Generali,
por su parte, ocupa la cuarta posicion del
ranking con 49.496 millones de euros en
ingresos del servicio de seguros, lo que supone
un 9,6% mas respecto al ano anterior8. Cabe
senalar que los ingresos de Generali, junto con
las tres primeras aseguradoras del ranking,
suponen mas del 58% de los ingresos totales
de los quince mayores grupos aseguradores
europeos considerados en el analisis.

Talanx se sitia en la quinta posicion del
ranking, con unos ingresos que aumentaron un
9,1% respecto a 2022, hasta los 43.237 millones
de euros?. Por su parte, en la sexta posicion del
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ranking se coloca MAPFRE, con un volumen de
ingresos del servicio de seguros de 24.781
millones de euros, conllevando una subida del
9,1% respecto al ano anterior’®. Dentro de las
cuatro posiciones siguientes, la aseguradora
inglesa Aviva, con un crecimiento del 7,4%,
ocupa el séptimo lugar, con 21.272 millones de
euros en volumen de ingresos'!. Le sigue Ergo,
en octava posicion, con 20.098 millones de
euros de ingresos y un crecimiento similar
(6,4%)'2. En las posiciones novena y décima,
estan dos aseguradoras francesas: Groupama
que crecid un 59%, hasta alcanzar los 14.774
millones de euros'3, y Crédit Agricole Assurances
que también aumento sus ingresos del servicio
de seguros, aunque de manera mas moderada
(2,1%].

En undécima posicion del ranking de 2023, se
sitia la monoliner de seguros de salud Bupa,
cuyos ingresos del servicio de seguros (12.386
millones de euros) crecieron un 5,2%%. A
continuacion, en el duodécimo lugar, se ubica
R+V que, junto a CNP, son las dos unicas
aseguradoras cuyos ingresos del servicio de
seguros cayeron respecto al ano anterior. En el
caso de R+V, con 12.317 millones de euros en
ingresos, decrecié un -0,9%, sin llegar a
superar los ingresos del afo anterior (12.424
millones de euros), justificado parcialmente por
una caida en primas Unicas del seguro de
salud.

Es precisamente a partir de la undécima posi-
cion del ranking en donde se producen los
primeros cambios respecto al ano anterior
(considerando una comparacion con las cifras
de un “ranking virtual de ingresos de servicio
de seguros en 2022" o “ranking 2022 reexpre-
sado”). Asi, tomando en consideracién los in-
gresos en 2022 que las quince primeras asegu-
radoras presentarian bajo NIIF 17, Legal &
General ocupd, en ese ano, la posicidén decimo-
quinta y, por lo tanto, habria escalado dos posi-
ciones en 2023, hasta la décimo tercera posi-
cion’s. Lo anterior, debido, por una parte, a su
crecimiento del 8,6% para llegar a los 11.068
millones de euros de ingresos del servicio de
seguros y, por la otra, a la caida en los ingresos
de su competidor mas préximo, CNP (-3,3%],
que se situd en decimocuarta posicién, perdien-
do una posicién respecto al “ranking 2022 reex-
presado”.
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Tabla 1.1
Ranking por volumen de ingresos del servicio de seguros
(millones de euros)

Variacion Cuota de

ALLIANZ Alemania 91.251 86.985 4,9 % 19,5 %

- AXA Francia 80.889 80.449 0,5 % 17,3 %
n ZURICH Suiza 51.882 48.302 7.4 % 1.1%
GENERALI ltalia 49.496 45.141 9.6 % 10,6 %
n TALANX Alemania 43.237 39.645 9,1% 9,2 %
n MAPFRE Espafia 24.781 22.717 9.1% 5,3 %
AVIVA Reino Unido 21.272 19.815 7.4 % 45%
n ERGO Alemania 20,098 18.896 6.4 % 43%
n GROUPAMA Francia 14.774 13.947 5,9 % 32%
n 2253&?‘%?00'-5 Francia 13.467 13.195 21% 2,9 %
n BUPA Reino Unido 12.386 1.771 5,2 % 2,6 %
n R+V Alemania 12.317 12.424 -0,9 % 2,6 %
n LEGAL & GENERAL Reino Unido 11.068 10.187 8,6 % 2,4 %
CNP Francia 11.003 11.381 33 % 2,3%
n VIENNA GROUP Austria 10.922 9.738 12,2 % 2,3%
Total 5 primeros 316.755 300.522 5,4 % 67,6 %

Total 15 primeros 468.842 444594 5,5 % 100,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)

* Datos reexpresados bajo NIIF 17.

Por ultimo, la aseguradora austriaca Vienna 1.2 Ranking No Vida
Group (Vienna Insurance Group, VIG) ocupa la
décima quinta posicion en la clasificacidn
(decimosexta en “ranking 2022 reexpresado”),
con unos ingresos de servicio de seguros de
10.922 millones de euros'é. Ahora bien, desde
el punto de vista de la dindmica de crecimiento
de los ingresos, es precisamente Vienna Group
la que obtuvo el mayor crecimiento (12,2%)7 en

Los 15 grupos que forman parte del ranking de
No Vida de 2023 obtuvieron unos ingresos de
servicio de seguros de 344.959 millones de
euros, un 7,3% méas que el afo anterior (con
datos de 2022 reexpresados conforme a la NIIF
17). Como se puede observar en la Tabla 1.2,
. todos los grupos registraron subidas en su
el ranking de 2023. Otros grupos que volumen de ingresos de servicio de seguros.

alcanzaron crecimientos significativos en los Talanx (con un crecimiento del 10.0%), Vienna
ingresos del servicio de seguros en ese ano Group (13,7%), Unipol (11 8%'] y‘ Mutua
fueron Generali (9,6%), Talanx (9,1%) y MAPFRE ' . '

(9,7%). Los uUnicos grupos que, como antes se
indicd, muestran ingresos inferiores respecto a
los registrados el afio anterior son R+V (-0,9%)
y CNP (-3,3%).

Madrilefa (10,3%) son los cuatro grupos
aseguradores que presentan un crecimiento a
dos digitos en 2023. Por su parte, las cuatro
primeras aseguradoras en No Vida (Allianz,
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Axa, Zurich y Talanx) suponen el 56,8% de la
cuota de ingresos del total del segmento.

Los cinco primeros grupos acumulan el 65,6%
de los ingresos del servicio de seguros (226.309
millones de euros), 0,2 puntos porcentuales
(pp) menos respecto a la cuota de 202278
(65,8%), y tuvieron un crecimiento anual
promedio del 6,9%, y Unicamente Axa, que
crecio el 2,8%, lo hizo por debajo del
crecimiento de los 15 primeros grupos del
ranking (7,3%). Cabe sefalar que para esta
clasificacion solo se han tenido en cuenta
aquellas aseguradoras que han presentado
datos de ingresos de servicio de seguros bajo
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NIIF 17y, por lo tanto, no aparecen las mutuas
de seguros francesas Aema y Covéa.

Con relacion a las posiciones en el ranking No
Vida, Allianz contintia como lider en 2023, con
unos ingresos del servicio de seguros por
68.757 millones de euros, los cuales aumen-
taron 7,5% respecto al ano previo'?. Los ingre-
sos del servicio de seguros del segmento de
Property & Casualty, incluyendo Salud, del
grupo Axa, el siguiente en la clasificacidn, se
incrementaron en un 2,8% hasta los 51.296
millones de euros?0. En el tercer y cuarto
puestos estan Zurich y Talanx, respectiva-
mente. Los ingresos del servicio de seguros

del segmento No Vida de Zurich aumentaron

Tabla 1.2
No Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos*
(ranking por ingresos de seguros, millones de euros)

Grupo Variacion Cuota de
P 2023-2022 participacion

ALLIANZ Alemania 68.757 63.963 7,5 % 19.9 %

n AXA Francia 51.296 49.876 28% 14,9 %
n ZURICH Suiza 41.588 38.615 7,7% 12,1 %
TALANX Alemania 34.170 31.059 10,0 % 9.9 %
n GENERALI Italia 30.498 28.141 8,4 % 8,8 %
n MAPFRE Espana 20.478 19.163 6,9 % 5,9 %
ERGO Alemania 16.757 15.442 8,5 % 4,9 %
n GROUPAMA Francia 13.644 12.547 8,7% 4,0%
n AVIVA Reino Unido 12.564 11.790 6,6 % 3,6 %
n BUPA Reino Unido 12.386 177 52% 3,6 %
n VIENNA GROUP Austria 10.300 9.056 13,7 % 3,0%
n R+V Alemania 9.275 8.749 6,0% 2,7%
n UNIPOL Italia 8.947 8.000 11,8 % 2,6 %
SAMPO GROUP Finlandia 7.535 7.277 3,5% 2,2%
ﬂ MUTUA MADRILENA Espana 6.764 6.132 10,3 % 2,0%
Total 5 primeros 226.309 211.654 6,9 % 65,6 %

Total 15 primeros 344.959 321.582 7.3% 100,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos senalados)
* Incluye el ramo de Salud

** Datos reexpresados bajo NIIF 17.
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un 7,7%% en 2023, hasta los 41.588 millones
de euros?'. Respecto al grupo Talanx, los in-
gresos del servicio de seguros crecieron un
10%, hasta los 34.170 millones de euros,
basados en crecimiento de primas de Property
& Casualty del 10% (12% ajustado por divisas).

Generali, por su parte, mantiene su posicion en
el quinto puesto del ranking. Sus ingresos del
servicio de seguros en el segmento de No Vida
crecieron hasta los 30.498 millones de euros en
2023, un 8,4% mas que el afo anterior?z, El
grupo MAPFRE se mantiene en el sexto lugar
del ranking europeo de No Vida, con un volu-
men de ingresos de 20.478 millones de euros,
lo que supone una subida interanual del 6,9%?23.
Ergo, que ocupa la séptima posicion seguido de
Groupama, en el octavo sitio, crecieron el 8,5%
y el 8,7%, respectivamente?4, con ingresos del
servicio de seguros de 16.757 y 13.644 millones
de euros, en cada caso?s.

El grupo Aviva se mantiene en novena posicion
del ranking No Vida con un crecimiento de sus
ingresos del servicio de seguros del 6,6%, los
cuales alcanzaron los 12.564 millones de eu-
ros2¢, En décima posicion se encuentra Bupa,
con unos ingresos de 12.386 millones de eu-
ros, lo que representé un crecimiento del 5,2%
respecto a 2022. Vienna Group ocupa la
undécima posicion del ranking No Vida, con
10.300 millones de euros en ingresos del ser-
vicio de seguros, lo que se traduce en un
crecimiento del 13,7%?27. R+V, Unipol, Sampo
Group y Grupo Mutua Madrilena ocupan las
ultimas posiciones del ranking No Vida, con
ingresos del servicio de seguros por 9.275,
8.947,7.535y 6.764 millones de euros, respec-
tivamente. Entre ellos, destaca el crecimiento
de Unipol, que fue del 11,8%?28.

1.3 Ranking Vida

Las primeras cuatro aseguradoras del ranking
para el segmento de Vida en 2023 aglutinan el
53,9% de los ingresos del servicio de seguros.
Mercados aseguradores como Alemania, Fran-
cia e ltalia han experimentado descensos en el
volumen de primas de Vida. En general, en Eu-
ropa, la alta inflacién y la incertidumbre
econdmica derivada de las tensiones geopoliti-
cas, incluyendo las sanciones a Rusia por la
guerra en Ucrania, asi como el conflicto en Is-
rael y Palestina, han ejercido presion sobre el

RANKING DE INGRESOS DE LOS MAYORES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS 2023

mercado de este segmento de seguros. El de-
safiante entorno geopolitico y econdmico de
2023 (que se ha extendido a lo que va de 2024)
ha impactado significativamente al segmento
de Vida, con una caida de primas en algunos de
los principales mercados donde operan los
grupos aseguradores europeos. La pérdida de
ingresos de los hogares en términos reales ha
llevado a una menor demanda de productos de
ahorro, aunque en ciertos casos esto se ha
compensado con un aumento en las ventas de
productos de Vida riesgo??.

Como puede observarse al analizar el ranking
de los quince mayores grupos aseguradores
europeos de Vida que se presenta en la Tabla
1.330, estos registraron un crecimiento del 2,2%
en los ingresos del servicio de seguros en el
2023, hasta los 154.209 millones de euros; siete
grupos obtuvieron ingresos inferiores a los del
ano anterior y los ocho restantes mostraron un
desempeno favorable.

Bajo la norma NIIF 17 (considerando los
ingresos del servicio de seguros en lugar de las
primas brutas), el grupo Generali deja de
liderar el anterior ranking3', en la medida en
que es una de las aseguradoras que ha tenido
un mayor impacto negativo en su valoracion de
contratos de seguros tras la aplicacion de la
nueva normativa contable. Asi, el lider del
ranking de Vida de 2023 en este segmento de
mercado es Axa, que alcanzd los 29.593
millones de euros, lo que supone un
decrecimiento del -3,2% respecto al ano
anterior32, Allianz se sitia en la segunda
posicion, con unos ingresos de 22.589 millones
de euros, y también cae un -2,3% respecto al
ano previo33. Generali pasa a la tercera posicion
del ranking, con un crecimiento de sus ingresos
del 11,7%, uno de los mayores de este ranking
hasta alcanzar los 18.979 millones de euros34.
La francesa CNP, cuarta en ranking, también
desciende un -4,8% en sus ingresos (de 10.198
millones de euros en 2023) respecto al afo
anterior. Le siguen, en la quinta y sexta
posiciones, Zurich y Talanx, que intercambian
posiciones respecto al afno anterior (un ranking
el de 2022 que, como ya se ha comentado, es
un ranking virtual elaborado exprofeso con las
entidades aseguradoras que lideran el ranking
en 2023 medidas por los ingresos del servicio
de seguros en lugar de las primas brutas,
siendo datos reexpresados y reformulados
conforme a la norma NIIF 17 a efectos
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Tabla 1.3
Vida: ranking total de grupos aseguradores europeos
(ranking por ingresos de seguros, millones de euros)

2023-2022 participacion

- AXA Francia 29.593 30.572 32% 20,3 %
- ALLIANZ Alemania 22.589 23.114 23% 15,3 %
n GENERALI Italia 18.979 16.997 1,7 % 1,3%
CNP! Francia 10.198 10.717 4,8% 7.1 %
n ZURICH Suiza 10.169 9.550 6,5% 6,3%
n TALANX Alemania 10.009 9.925 0.8 % 6,6 %
AVIVA Reino Unido 7.951 7.979 0,4 % 5,3 %
n LEGAL & GENERAL Reino Unido 7.604 6.713 13,3 % 4h%
n AC\EESLT&%FE'COLE Francia 7.287 7.415 1,7% 49 %
n E’EB'E’Q&&&EN Paises Bajos 6.584 6.389 3,1% 42%
n SWISS LIFE Suiza 6.457 5.586 15,6 % 3,7%
n BNP! Francia 5.423 5.472 0,9% 3,6%
n MAPFRE Espaiia 4.303 3.554 211 % 2.4%
M&G Reino Unido 3.720 3.447 7,9 % 2,3%
n ERGO Alemania 3.342 3.454 32% 2.3%

Total 5 primeros 91.529 90.950 0,6 % 60,3 %

Total 15 primeros 154.209 150.884 2,2% 100,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefnalados)
1/ Desglose calculado con cifras por segmento de primas y por diferencia con el total ingresos sector asegurador

* Datos reexpresados bajo NIIF 17.

comparativos con el 2023). La primera de ellas
(Zurich3®) crecié un 6,5% en sus ingresos hasta
llegar a los 10.169 millones de euros, mientras
que Talanx tuvo un ligero crecimiento del 0,8%,
con ingresos por 10.009 millones de eurossé.

A partir de la séptima posicidn del ranking del
segmento de Vida, ocupada por la britanica
Aviva, se pierde el soporte de los 10.000
millones de euros en ingresos por servicios
de seguros. Asi, Aviva decreci6 un -0,4%, has-
ta llegar a los 7.951 de euros3’, en tanto que
Legal & General38, en la octava posicion, rele-
va a la francesa Crédit Agricéle Assurances,
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creciendo un 13,3% hasta los 7.604 millones
de euros. De esta forma, la aseguradora
francesa, que pasa a ocupar la novena posi-
cion, se dejd el -1,7% en sus ingresos, alcan-
zando los 7.287 millones de euros3?. De los
siguientes clasificados en el ranking Vida, uni-
camente BNP Paribas Cardiff, que ocupa la
décimo segunda posicién, y la alemana Ergo,
que ocupa la décimo quinta posicion, tuvieron
un comportamiento desfavorable, con descen-
sos en sus ingresos del -0,9% y el -3,2%,
respectivamente. Swiss Life, por su parte, con
6.457 millones de euros de ingresos por servi-
cios de seguros en 2023, se sitla la décimo



primera en la lista del ranking, con un
crecimiento del 15,6%?%40.

Del resto de grupos del ranking, destaca el
crecimiento de MAPFRE (el mayor de la
muestra analizadal, con un 21,1% respecto al
ano anterior4!, lo que le permite alcanzar los
4.303 millones de euros para situarse en la
décimo tercera posicion. M&G y Ergo cierran el
ranking del segmento de Vida para el 2023, con
un crecimiento de los ingresos por servicios de
seguros, para la primera, del 7,9%, mientras
que la segunda cae un -3,2%%*2.

1.4 Otras magnitudes
1.4.1 Resultados y balance

Como se presenta en la Tabla 1.4.1-a, en 2023, los
resultados netos agregados de los 15 mayores
grupos aseguradores europeos ascendieron a
37.165 millones de euros, un 50,4% mas que en
2023, con un importante crecimiento en Aviva
(que ha pasado de 1,2 millardos de euros de
pérdidas en 2022 a 1,3 millardos de euros de
beneficio en 2023), R+V y Groupama, todas ellas
creciendo por encima del 200% respecto al ano
previo. El resto de los grupos que vieron incre-
mentados sus beneficios lo hicieron a doble
digito, a excepcion de Zurich (6,7%). En sentido
contrario, solo Legal & General (-44,5%) obtuvo
menores resultados netos respecto al 202243.
En el caso de Bupa, la rentabilidad crecid
fuertemente y los resultados acompanaron con
una subida del 183,3% durante el afo44.

Respecto al resultado agregado de los quince
grupos atribuible a la sociedad dominante,
este alcanzd la cifra de 33.880,6 millones de
euros, lo que supone una mejoria del 56,5%
respecto a 2022. La participacion de los socios
minoritarios en el resultado en el conjunto de
los 15 grupos aseguradores es del 8,8%, lo
que representa 3,6 puntos porcentuales (pp)
menos que el ano anterior. Destacan los gru-
pos con mayor participacion: Talanx (37,9%),
MAPFRE (46,5%) o CNP (16%). Por otro lado, y
como se ha comentado en ediciones anteriores
de este informe#s, se advierte que en estos
beneficios tiene una incidencia importante el
resultado de aquellos grupos que, ademas del
negocio asegurador, gestionan un importante
volumen de activos. En el capitulo 2 del pre-
sente informe se explica el impacto que ha
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tenido en los resultados la normativa NIIF 17.
En este sentido, los correspondientes al ano
2022 han sido adaptados a esta normativa por
las aseguradoras a efectos comparativos, por
lo que pueden diferir respecto a los resultados
del ano 2022 publicados en informes anteriores.

El lider de la clasificacion por ingresos del
servicio de seguros, el grupo Allianz, registrd
ademads el mayor beneficio neto del ranking
con 9.032 millones de euros, un 31,7% superior
al del ano anterior. El beneficio de explotacion
superd por primera vez los 6.900 millones de
euros#6. En segundo lugar, Axa presenta unos
resultados atribuibles a la sociedad dominante
de 7.189 millones de euros, lo que supone un
crecimiento del 42%%7. El tercero y cuarto
grupos aseguradores del ranking de ingresos
por servicios de seguros, Zurich4 [(con un
aumento interanual del resultado atribuible a
la sociedad dominante del 6,7%) y Generali
(66,9%]), tuvieron un comportamiento positivo
en sus resultados.

En el caso del grupo Generali, el beneficio
atribuido neto aumenté un 67,7%, hasta los
3.747 millones de euros4?. Del resto de inte-
grantes del ranking destacan, como se comen-
to anteriormente, los resultados netos de mi-
noritarios de Aviva, en la séptima posicion, con
un crecimiento del resultado neto después de
minoritarios de 201,2%5%, asi como los de
Groupama, en el noveno lugar, con un crecimien-
to del 3.823%5" y, en undécimo lugar, los de
R+V, con un crecimiento del 5.354%, debido a
una menor siniestralidad y mejores resultados
en sus inversiones. Por otro lado, la britanica
Legal & General se ha dejado el -44,5% de los
beneficios netos respecto al ano anterior y
presenta unos beneficios de 509 millones de
euros.

Por Gltimo, a manera de informacion comple-
mentaria, la Tabla 1.4.1-b presenta la infor-
macidn basica de los balances de los grupos
aseguradores considerados en el ranking total
de 2023. Debe destacarse que, bajo normativa
NIIF 17, no ha sido posible en muchos casos
obtener el desglose entre productos unit-
linked cuando el riesgo lo asume el tomador
en los pasivos por contratos de seguros (an-
tiguas provisiones técnicas), asi como el des-
glose en sus inversiones correspondientes, por
lo que Unicamente se muestra el valor total
de las inversiones. En cuanto al pasivo, se ha

Fundacién MAPFRE
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Tabla 1.4.1-a
Resultado neto de grupos aseguradores europeos
(millones de euros)

Resultado neto antes
de minoritarios y después
de impuestos

Atribuible
a minoritarios

Atribuible a la
sociedad dominante

%, ala n- %, ala variacién
2023-2022 2022 | 2093-2022 ooy 22

ALLIANZ 9032 | 685% | 31,7% 8541 | 6421 | 330% 5,4 % 6,3% -0,91
AXA 7373 | 5207 | 41.6% 7189 | 5061 | 42,0% 2,5 % 2,8% 0,31
ZURICH 4362 | 4.088 6,7 % 4024 3770 | 67% 7.8% 7.8% -0,03
GENERALI 4122 | 2470 669 % 3.747 | 2235 | 617% 9.1% 9,5 % 0,42
TALANX 2545 | 1902 338% 1,581 706 | 1239% @ 37.9% | 629% | -2500
MAPFRE 1.267 974 30,1 % 677 564 202% | 465% | 42,1% 4,43
AVIVA 1272 -1.208 | 2053% 1248 | -1.233  2012% @ 19% 2,0% 3,9
ERGO 721 572 25,9 % 721 572 25,9 % 0,0 % 0,0 % 0,00
GROUPAMA 510 13 | 3.8231% 510 13 38231% 00% 0,0 % 0,00
CREDIT
AGRICOLE 1757 | 1585 | 13,0% 1756 | 1554 | 13.0% 0.1% 0,1% -0,01
ASSURANCE
BUPA 488 585 | 1833% 485 589 | 1824% | 0,5% 0,6 % 1,07
R+V 587 21 2.6952% 600 1 | 53545%  -22% | 47.6% | -49.83
N 509 917 | 445% | 52 919 | 428% | 32% | -01% | -3,03
CNP 2044 | 1462 | 39.8% 1717 171 466% | 160% | 19.9% 3,91
VIENNA GROUP 576 464 242 % 559 472 18,4 % 3,0 % 1,8% 4,79

Total 37.165 24708 = 504% | 33.881 | 21.647 @ 565% = 88% 12,4 % -3,55

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefalados)

* Datos reexpresados bajo NIIF 17.

facilitado el desglose de los pasivos por con-
tratos de seguros entre los tres epigrafes
nuevos de la NIIF 17: cash flow futuros, ajuste
de riesgo y CSM [(margen del servicio con-
tractual]. De nuevo, cabe sefalar que los
datos del ano 2022 han sido adaptados a esta
nueva normativa contable por parte de los
grupos aseguradores a efectos comparativos,
por lo que pueden diferir respecto a los re-
sultados del ano 2022 publicados en informes
anteriores.
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1.4.2 Ratio combinado

En 2023, las pérdidas aseguradas por catastro-
fes naturales ascendieron a 108.000 millones
de ddlares, manteniendo una tendencia de
crecimiento anual del 5-7% desde 1994. EL
terremoto en Turquia y Siria fue el desastre
mas costoso, con pérdidas aseguradas de
6.200 millones de délares. Asimismo, las tor-
mentas convectivas severas causaron pérdi-
das récord de 64.000 millones de doélares, con
el 85% originado en Estados Unidos y un rapi-
do crecimiento en Europa. Los efectos del
cambio climatico intensifican estos eventos,
aumentando la urgencia de medidas de miti-
gacion y adaptacion®2,
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Como se observa en la Tabla 1.4.2, mas de la
mitad de los grupos que conforman el ranking
de No Vida presentaron mejores ratios combi-
nados o sufrieron apenas leves deterioros.
Cabe senalar, sin embargo, que la forma tradi-
cional de célculo del ratio combinado (neta de
ingresos por reaseguro) ha variado a partir de
la nueva definicion de conceptos derivados de
la aplicacion de la norma contable NIIF 17, con
lo que dicho ratio se ha convertido en una
suerte de margen técnico de aportacion a re-
sultados. A reserva de que, en el futuro, esta
medida técnica logre estandarizarse comple-
tamente bajo los conceptos de la norma con-
table NIIF 17 (algunos grupos aseguradores
han calculado el ratio combinado con los datos
de ingresos del servicio de seguro, mientras
que otros lo han hecho con datos de prima im-
putadal, en este informe dicho indicador se ha
incluido manteniendo su denominacién, que es
como se ha publicado por los grupos asegu-
radores analizados, y presentando los valores
que los mismos grupos han manifestado en sus
respectivos informes.

En general, todos los grupos aseguradores
del segmento de No Vida considerados en el
ranking muestran ratios combinados por de-
bajo del 100% en el 2023, siendo Unipol la
que presenta un ratio combinado mas alto
(98,2%]). Por el lado contrario, Sampo Group
(con un ratio combinado del 84,6%), Ergo
(88,9%]) y Vienna Group (92,6%) presentan los
mejores ratios combinados de la muestra
analizada.

Comparado con relaciéon al aho anterior,
MAPFRE y Allianz®3 apenas deterioran su ratio
combinado en 0,1 pp y 0,5 pp, respectiva-
mente. Sin embargo, R+V®%, grupo Mutua
Madrilena y Unipol® sufren notables deteri-
oros de 5,7 pp, 5,1 pp y 4,4 pp, en cada caso.
Por el otro lado, Axa® y Groupama®’ con-
siguen mejorar respecto al ano anterior el
ratio combinado en 4,4 pp y 3,6 pp, respecti-
vamente, con ratios No Vida que situaron en
93,2% y 96,8%, en cada caso.

1.4.3 Ratios de solvencia

Finalmente, la informacion relativa a los ratios
de solvencia de los principales grupos
aseguradores (incluidos en los rankings Vida y
No Vida) se muestra en la Tabla 1.4.3.
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Tabla 1.4.2

No Vida: ratios combinados
(%)

Grupo ..
2022, variacion
(pp)

ALLIANZ 0,5
AXA 93,2 97,6 -4,4
ZURICH 94,5 94,5 -

TALANX 93,4 95,2 -1,8
GENERALI 94,0 95,4 -1,4
MAPFRE! 96,6 96,5 0,1
ERGO2 88,9 90,3 -1,4
GROUPAMA 96,8 100,4 -3,6
AVIVA3 96,2 95,2 1,0
BUPA 96,0 93,0 3,0
VIENNA GROUP 92,6 92,8 -0,2
R+V 95,1 89.4 5,7
UNIPOL 98,2 93,8 44
SAMPO GROUP 84,6 85,8 -1,2
MUTUA MADRILENA 96,9 91,8 5,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de
los grupos sefalados)

1/ Bajo NIIF17 no existe desglose de ratio combinado y ratio de gastos. Bajo
contabilidad local homegeneizada el ratio de siniestralidad es 70,6% (2022) y
69,6% (2023), y el ratio de gastos 27,4% (2022) y 27,6% (2023).

2/ Property & Casualty Alemania (no incluye Internacional).

3/ COR no descontado: el Grupo considera que el COR con siniestros medido
sobre una base no descontada (COR no descontado) se ajusta mas a la forma
en que se gestiona el negocio, y el COR descontado refleja el impacto del
descuento segun NIIF 17.

* Datos reexpresados bajo NIIF 17.

Conforme a esta informacion, todos los grupos
analizados exceden en 75% el capital de
solvencia obligatorio exigible al grupo, y 14
cuentan con fondos propios admisibles que lo
superan en mas de dos veces. Por ultimo, de
los 21 grupos aseguradores analizados que se
presentan en la Tabla 1.4, 6 de ellos han
aumentado su ratio de solvencia respecto al
ano anterior, 13 han decrecido, destacando
Zurich (-33,0%) y Sampo Group (-32,8%), y uno
no ha registrado cambios (Nationale-
Nederlanden).
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Tabla 1.4.3
Ratios de solvencia de los grupos aseguradores europeos
considerados en el ranking

Variacion
Grupo 2023 2023-2022

(pp)
CNP Francia 253,0 % 230,0 % 23,0
BNP Francia 183,0 % 163,0 % 20,0
UNIPOL Italia 215,0 % 200,0 % 15,0
AXA Francia 227,0 % 2152 % 11,8
R+V Alemania 224,0 % 212,7% 11,3
CREDIT AGRICOLE ASSURANCE Francia 215,0 % 204,0 % 11,0
NATIONALE-NEDERLANDEN Paises Bajos 197,0 % 197,0 % -
ALLIANZ Alemania 229,0 % 230,0 % -1,0
GENERALI Italia 220,0 % 221,0% -1,0
TALANX Alemania 242,0 % 243,0% -1,0
MAPFRE Espafa 199,6 % 201,2% -1,6
MUTUA MADRILENA Espafa 306,0 % 309,0 % -3,0
SWISS LIFE2 Suiza 210,0 % 215,0 % -5,0
BUPA Reino Unido 175,0 % 181,0 % -6,0
AVIVA Reino Unido 188,0 % 198,0 % -10,0
VIENNA GROUP Austria 268,9 % 279.9 % -11,0
LEGAL & GENERAL Reino Unido 224,0 % 236,0 % -12,0
GROUPAMA Francia 267,0 % 282,0% -15,0
SAMPO GROUP Finlandia 177,2 % 210,0 % -32,8
ZURICH? Suiza 234,0 % 267,0% -33,0
ERGO3 Alemania n.d. n.d. n.d.

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR de los grupos senalados)

1/ El ratio de solvencia publicado por Zurich corresponde al modelo interno Z-ECM acorde al Swiss Solvency Test, autorizado por el Supervisor FINMAy con el propésito
de obtener un rating AA.

2/ Swiss Life presenta un ratio de solvencia segtin modelo interno Swiss Solvency Test autorizado por FINMA a 1 de enero de 2022.

3/ ERGO no presenta ratio de solvencia al estar integrada en el grupo Munich Re.

* Datos reexpresados bajo NIIF 17.
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2.1 Principales diferencias en
el ranking entre la NIIF 17
y la NIIF 4

Las normas contables NIIF 9 y NIIF 17 que en-
traron en vigor el 1 de enero del 2023 y que se
aplican a los grupos de companias asegurado-
ras cotizadas (o que emitan deuda cotizadal,
modifica significativamente los criterios de
valoracién y clasificacion de los contratos de
seguros, asi como los instrumentos fi-
nancieros respecto a las anteriores normas
contables NIC 39 y NIIF 4. De esta forma, desa-
parece en la cuenta de resultados el concepto
de "Primas imputadas al ejercicio netas” den-
tro de los ingresos del negocio asegurador y
surge un concepto nuevo de “Ingresos del servicio
de seguro”, el cual engloba los siguientes cuatro
conceptos: (i) Prestaciones esperadas, [ii)
Variacion de ajuste de riesgo, [iii) Liberacion de
CSM (Contractual Service Margin), y (iv) Liberacion
de la prima para las carteras valoradas bajo el
modelo PAA (Premium Allocation Approach)s.
Aunque conceptualmente los ingresos del se-
guro en negocios valorados por PAA son simi-
lares a las primas devengadas, en entidades
con negocios valorados por BBA (Building
Block Approach) y VFA (Variable Fee Approach)®?
existiran mas diferencias si solo se comparan
primas devengadas frente a los ingresos del
seguro, no existiendo una correspondencia
directa entre las primas emitidas del seguro
directo (NIIF 4) con otro epigrafe en la nueva
normativa.

A efectos de poder construir el ranking que se
presenta en este informe, se han descartado a
aquellos grupos que no han publicado los datos
en base a la nueva norma contableéd, vy
Unicamente se han tomado en consideracion
los datos de ingresos del sector asegurador
bajo normativa NIIF 17 publicados por los
grupos aseguradores respectivos. Con los
datos publicados en los informes anuales bajo
la nueva normativa, se ha realizado un ejercicio
comparativo entre las primas emitidas brutas
para el afo 2022 bajo NIIF 4 (criterio utilizado
para elaborar el ranking de los quince primeros
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2. Analisis e impacto de la normativa NIIF 17

grupos europeos para el afio 2022] y las primas
emitidas en el afo 2023 y 2022 bajo NIIF 17 (en
este Ultimo afno, reformuladas y no teniendo
por qué coincidir con las cifras reportadas
anteriormente). La diferencia mas notable al
comparar los ingresos de servicio de seguros
en 2023 frente a las primas brutas en 2022 se
encuentra en casos como lo de Generali, CNPy
Crédit Agricole Assurances (que presentaron,
en 2023, cifras de 49,5, 11,0 y 13,5 millardos de
euros en ingresos por servicio de seguros,
cifras notablemente inferiores a las primas del
ano anterior que fueron respectivamente de
81,5, 36,0 y 35,3 millardos euros, en cada caso).

En cuanto a la informacion disponible de pri-
mas reformuladas para 2022 en el dltimo in-
forme anual y las primas reportadas para el
mismo afo en el informe anterior (bajo NIIF 4),
muestra una valoracidon ligeramente favorable
en casos como los de Axa, Groupama y CNP,
mientras que para el resto de las aseguradoras
supone un menor importe de primas, desta-
cando la caida del 10,7% en Avivaé'. Por Gltimo,
del analisis de los ingresos de servicio de se-
guros durante el 2023 y las primas reportadas
en el informe anual para este mismo ano, se
concluye que, para todos los grupos asegu-
radores, los ingresos de seguros tienen una
menor valoracién que las primas brutas (salvo
por la excepcion puntual de Aviva ya comentada
anteriormente). Destaca, entre todas ellas, CNP
y Crédit Agricole Assurances que presentan
unos ingresos menores que el volumen de pri-
mas brutas para el mismo ano en un 68% vy
64%, respectivamente. Generali, por su parte,
ve reducidos los ingresos de seguros en un 40%
respecto al valor de las primas, en tanto que
otras aseguradoras, como Axa, Vienna Group y
Nationale-Nederlanden, presentan unos ingre-
sos por servicios de seguros un 21% menor que
el valor de sus primas. Esto significa que los
miembros de este ranking, ordenado por los
ingresos por servicios de seguros, han experi-
mentado cambios en las posiciones relativas
respecto al ano anterior, las cuales obedecen a
las nuevas valoraciones por los distintos méto-
dos contables, a la distribucién de los contratos
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en los ramos de Vida y No Vida, y a una mayor
duracion de sus carteras aseguradoras, en vez
de ser necesariamente producto de un mayor o
menor desempeno en el negocio asegurador
durante el dltimo ano.

2.2 Impacto en los estados
financieros tras la NIIF 17

Las principales diferencias de la nueva norma
contable NIIF 17 respecto a la anterior normati-
va NIIF 4 tiene que ver con la implementacion
de una misma politica contable para todos los
contratos de seguro, con un enfoque de valo-
racion a mercado que ayude a la comparabili-
dad con otras empresas no aseguradoras. Asi,
los calculos actuariales con la nueva normativa
son actualizados de manera regular basados en
tasas de descuento aplicados a los flujos de
caja esperados de los contratos de seguro, mas
proximos al valor de mercado.

La NIIF 17, para la fecha de transicion, proponia
tres enfoques de valoracion que debian ser
aplicados a los contratos en cartera para el
balance de apertura reformulado. Estos
enfoque son:

1) El Enfoque Retrospectivo Completo o
FRA (Full Retrospective Approach). Si este
enfoque fuera impracticable (por ejem-
plo, en aquellos contratos de larga du-
racion emitidos en fecha muy anterior a
la de transicidon), las aseguradoras ten-
drian la opcion de utilizar cualquiera de
los otros dos métodos.

2) EL Enfoque Retrospectivo Modificado
(MRA, Modified Retrospective Approach).

3) El Enfoque de Valor Razonable (FVA, Fair
Value Approach).

El empleo de uno u otro enfoque conlleva un
coste en cuanto a dificultad de calculo y pre-
cision, asi como un impacto distinto en cuenta
de resultados y, en Ultimo caso, dependera de
la informacion disponible de cada entidad ase-
guradora. Debe senalarse que el impacto final
por la diferencia de valoracién del pasivo/acti-
vo por contrato de seguros/reaseguro entre la
NIIF 17 y la NIIF 4 se debe registrar contra la
reserva de primera aplicacidon. Los enfoques
de transicion han afectado tanto al patrimonio
neto de apertura a 1 de enero de 2022 (como
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se verd en mas detalle al hablar de los cam-
bios del pasivo, ya que un Margen de Servicio
Contractual, CSM, mas alto de forma aislada
provocara una mayor disminucion del patri-
monio neto), como al importe de los beneficios
reconocidos después de esa fecha con respec-
to a los contratos existentes a 1 de enero de
2022.

Por otro lado, la valoracion de los contratos de
seguros, a su vez, pueden optar segun la
norma por el empleo de tres modelos:

1) El modelo general “por defecto” (BBA,
Building Block Approach).

2) El modelo de asignacion de prima (PAA,
(Premium Allocation Approach), que es un
modelo simplificado para coberturas con
duraciones inferiores o iguales al ano, en
donde no se emplea el CSM para su valo-
racion y mide el pasivo por la cobertura
restante (LFRC), siendo un enfoque simi-
lar al modelo de primas no consumidas
de la NIIF 4. Este modelo suele em-
plearse para seguros de No Vida, princi-
palmente, aunque también valdria para
reaseguro, productos de Vida inferior a un
ano o contratos con duraciones superiores
al ano cuando el resultado de aplicar el
mismo no difiere significativamente del
que se hubiera obtenido bajo el método
BBA.

3) El modelo de comision variable (VFA,
Variable Fee Approach), que es obligatorio
para los contratos de inversion con
caracteristicas de participacion directa
(productos tipo unit-linked o productos de
Vida con Participacion en Beneficios).

Bajo el modelo BBA, se calculan los flujos de
caja del cumplimiento de las carteras de con-
tratos de seguros con unas tasas de descuento
que permiten obtener la mejor estimacion del
pasivo (BEL). La normativa permite en este
punto emplear dos metodologias (similares a
Solvencia Il) conocidas como “enfoque ascen-
dente” (bottom-up) y “enfoque descendente”
(top-down). Respecto a las tasas de descuento,
existen dos consideraciones para tener en
cuenta. La primera es el “locked-in o inception
rate”, la tasa de descuento determinada a la
fecha del reconocimiento del contrato de se-
guro, y la tasa de descuento empleada du-



rante el ano de reporting a la fecha de cierre
o “current rate”.

Cuenta de resultados

El eje central del cambio de la normativa con-
table se encuentra en la separacidon entre el
beneficio generado por la actividad del seguro
y el beneficio financiero y, la aparicion del
Margen de Servicio Contractual (CSMJ], que
recoge el beneficio técnico de la operacion de
seguros y cuyo reconocimiento temporal
generara el beneficio técnico de cada periodo
en la cuenta de resultados. Como consecuen-
cia, la nueva norma contable NIIF 17 ya no
reconoce explicitamente las primas recibidas
directamente como ingreso en la cuenta de
resultados, como lo hacia la norma NIIF 4.
Ademads, también desaparece en la cuenta de
resultados la variacion de las provisiones téc-
nicas y las prestaciones asociadas a los com-
ponentes de inversion. Asimismo, existen
diferencias en los gastos de adquisicidn que,
en valoraciones BBA y VFA, se pueden periodi-
ficar en el tiempo y no impactan de golpe en la
cuenta de resultados.

Otro punto que destacar de la norma contable
NIIF 17 es que permite imputar los ingresos y
gastos financieros derivados del cambio en la
tasa de descuento de seguros a resultados
(OClI¢2), siendo independiente de la opcion
tomada en los activos (NIIF 9). EL empleo de
esta Ultima opcidon reduce la volatilidad por
cambios en la curva de tipos de interés al ser
absorbidos por esta partida en lugar de im-
putarse directamente a resultados. En cinco
de los ocho grupos aseguradores para los
cuales se tiene informacion reformulada para
el ano 2022 bajo la nueva norma contable, el
importe de los ingresos por primas ha descen-
dido, ya que, tal y como se ha comentado ante-
riormente, ademas de variar el método de
calculo que asimilaria conceptualmente a
primas devengadas, no recoge el componente
de inversion de los productos de Vida Ahorro
como los tipo unit-linked.

Por su parte, el impacto en el ratio combinado
difiere y depende, en gran medida, de la
metodologia de calculo empleada por cada
grupo asegurador (algunos de dichos grupos
no incluyen los gastos netos de los contratos
de reaseguro). El ratio combinado No Vida,
formado por la suma del ratio de siniestralidad
y el ratio de gastos, ha sido calculado por
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algunos grupos aseguradores con los datos de
ingresos del servicio de seguro y en otros con
datos de prima imputada. En el caso de los
gastos atribuibles a la actividad aseguradora,
son sustituidos por la suma de otros gastos de
cumplimiento y gastos de adquisicion, de
menor importe que bajo la normativa NIIF 4,y
la siniestralidad se recoge en los nuevos
epigrafes de “prestaciones”. Asi, no existe
informacion desglosada en ratio de gastos y
siniestralidad para No Vida en algunos de los
grupos aseguradores europeos.

Activo e inversiones

Bajo la normativa NIIF 4 existia un epigrafe
especifico que indicaba las inversiones en
aquellos productos donde el tomador asume
el riesgo (unit-linked), que ha desaparecido en
la NIIF 9 y que se recoge en el epigrafe de “in-
versiones financieras a valor razonable” con
cambios en patrimonio neto (en la parte de
Valoracion VFA para pasivos por cobertura
restante] junto con otras valoraciones. Cabe
senalar que, en el caso de algunos grupos
aseguradores, esta informacidn detallada de
los unit-linked no ha sido facilitada en sus ul-
timos informes anuales.

Por otro lado, existen otras partidas del activo,
como los flujos de caja que estan pendientes de
cobro, que bajo la NIIF 17 se reconocen dentro
de LFRC (pasivo para la cobertura restante) en
los pasivos por contratos de seguro, y que en la
NIIF 4 formaban parte del activo dentro del
rubro de los créditos. Igualmente, la partida de
otros activos, que recogen la periodificacion de
comisiones, ahora se registran como un menor
pasivo por contrato de seguros. Todo ello
supone que algunos grupos aseguradores
hayan visto reducido el valor total de sus
activos e inversiones.

Pasivo, patrimonio neto
y fondos propios

El importe reconocido en el balance por cada
conjunto de contratos de seguro/reaseguro se
compone del pasivo por cobertura restante
(LFRC) y el pasivo por siniestros incurridos
(LFIC). El pasivo por cobertura restante incluye
los flujos de efectivo procedentes del
cumplimiento de los servicios futuros asigna-
dos y el CSM. En la valoracion de un conjunto
de contratos de seguro se incluyen todos los
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Recuadro 2.2
Margen de Servicio Contractual (CSM)

Conforme a la norma NIIF 17, el margen de servi-
cio contractual (CSM, Contractual Service Margin) es
un componente del pasivo, o en su caso del activo,
para el grupo de contratos de seguro o reaseguro,
y representa la ganancia no devengada que se re-
conocera a medida que se presten servicios en el
futuro. Asi, la liberacion del CSM (CSM release),
supone el reconocimiento en la cuenta de pérdidas
y ganancias de parte de ese beneficio no devenga-
do. La liberacion del CSM, junto a los cambios de
valor en las inversiones, asi como el efecto del
cambio en el tipo de interés con el que se descuen-
tan los contratos de seguros y las variaciones en el
margen de riesgo de los contratos de seguros, se
recogen en el resultado atribuido bajo la norma
NIIF 17. El pasivo por cobertura restante incluye
los flujos de efectivo procedentes del cumplimiento
de los servicios futuros asignados y el CSM. De
esta forma, el CSM se reconocera en el pasivo del
balance como una obligacién en el momento inicial
(antiguas “provisiones técnicas”) y se ira liberando
a la cuenta de resultados de manera proporcional
a los servicios de seguros prestados en el periodo
segun transcurra la vida de las pélizas.

Bajo el Building Block Approach, BBA [modelo
general empleado por defecto para valoracion

Tabla A

contratos de seguros), el CSM puede fluctuar, pero
nunca ser negativo. Si los cambios negativos en los
flujos de efectivo futuros descontados son mayores
que el CSM restante, la diferencia se reconoce
inmediatamente en la pérdida o ganancia (loss
component). La NIIF 17 exige a las aseguradoras
que revelen la metodologia utilizada en la liberacion
de CSM. Para determinar el patrén de liberacion se
deben identificar las “unidades de cobertura” que
deben ser definidas con base en la cobertura es-
peraday las prestaciones proporcionadas.

A manera de ejemplo, en la Tabla A se muestra el
analisis del CSM para los grupos aseguradores que
lideran el ranking de Vida 2023, dado su notable
importancia en ese ramo como componente del
pasivo de contratos de seguros. La tasa promedio
del CSM sobre el total del pasivo de contratos de
seguros para el conjunto de los grupos asegu-
radores considerados para 2023 fue de 6,5%. Swiss
Life, con un 9,6%, presentd el mayor porcentaje de
CSM sobre pasivo de contratos de seguros, seguido
de Ergo, con un 9,5%. Por el otro lado, las britani-
cas Legal & General, con un 3,7%, y M&G, con un
4,1%, son las que obtuvieron menor porcentaje de
ganancia no devengada futura sobre sus pasivos
por contratos de seguro correspondientes.

Margen de servicio contractual (CSM)
(millardos de euros)

“ CSM liberado CSM / Pasivo C.S. CSM liberado / CSM
= 203z 23 2 222 W23 202

AXA 34,7 34,2 2,9
ALLIANZ 53,8 53,4 51
GENERALI 31,8 31,0 3,0
CNP 19,0 17,3 2,6
ZURICH 15,2 14,1 1,5
TALANX 10,2 9,2 0,5
AVIVA 9,7 7.8 0,9
LEGAL & GENERAL 17,3 15,1 1,3
SWISS LIFE 16,5 16,5 1.4
BNP 11,9 12,5 n.d.
MAPFRE 2,6 2,3 0,4
M&G 6,7 71 0,8
ERGO 12,8 14,0 0,8

Total 273,0 263,1 24,1

3,0 7.4 % 7,5 % 8,3% 8,8%
5,1 6,9 % 7.2% 9.4 % 9.5 %
2,9 7.7 % 7.8 % 9,5% 9.3%
2,8 51% 4,8% 13,7 % 16,0 %
1,4 7.7 % 7.4 % 9,6 % 9.8 %
1,5 7.8 % 7,5 % 4,7 % 16,5 %
08 6,9 % 5,9 % 9.5 % 9,9 %
11 3,7% 3,6% 7.8 % 7,6 %
2,2 6,8 % 6,6% 9.3% 10,0 %
0,8 4,7 % 4,7% 11,2 % 11,3 %
1,2 9,6 % 10,4 % 8,4 % 7.4 %
n.d. 53 % 58 % n.a. n.a.

0,3 6,7% 6,4 % 13,7 % 12,0 %
08 41 % 4,4 % 11,5 % 11,0 %
0,9 9.5% 10,8 % 6,4 % 6,8 %
24,8 6,5% 6,6 % 8,8 % 9,4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los informes anuales de los grupos sefialados)

* Datos reexpresados bajo NIIF 17.
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flujos de efectivo futuros, utilizando la informa-
cion actual para realizar las estimaciones de
estos flujos, asi como las tasas de descuento y
el ajuste por riesgo no financiero. Asi, la
medicion de los pasivos de seguros se ve modi-
ficada, destacando el impacto derivado del des-
cuento financiero y la inclusion de las hipdtesis
realistas en la valoracion de los compromisos.
La parte devengada de este CSM se reconoce
en la cuenta de resultados como un ingreso del
servicio del seguro en cada periodo para refle-
jar los servicios prestados. El CSM se recono-
cerd en el pasivo como una obligacion en el
momento inicial, reconocido como parte de las
antiguas “provisiones” y se ira liberando a la
cuenta de resultados de manera proporcional a
los servicios de seguros prestados en el perio-
do segun transcurra la vida de las pdlizas.

Los cambios futuros en las hipdtesis operativas
(por ejemplo, cambios en las hipdtesis de
mortalidad, caidas y gastos) y los ajustes de
experiencia [por ejemplo, cambios entre lo
esperado y real) afectardan al CSM. De esta
manera, la provision para primas no consumidas
(PPNC) bajo la NIIF 4, se encuentra bajo NIIF 17
en pasivos del contrato de seguro dependiendo
del esquema de valoracion visto anteriormente
(BBAS3, VFA o PPA] y desglosado por CSM,
ajuste por riesgo® no financiero y estimacion
presente de los flujos de efectivo futuros. De
manera implicita, los cambios de valoracion en
los pasivos del contrato de seguro tendran su
reflejo en el resultado del ejercicio atribuible o
fondos propios, pero en sentido contrario. En
casi todos los grupos aseguradores analizados
para los que existe informacion disponible, ha
existido un crecimiento en los fondos propios
con los datos del 2022 reexpresados, y un
aminoramiento de los pasivos del contrato de
seguro (las antiguas provisiones técnicas), asi
como del total pasivo.

Las “Provisiones técnicas”, tal y como se les ha
conocido hasta ahora, son englobadas princi-
palmente dentro del epigrafe de “Pasivos de
contrato de seguro” (cuyo valor es menor bajo
la NIIF 17, debido al descuento financiero en la
formula de calculo y al neteo visto en las par-
tidas de activo). Los pasivos por asimetrias con-
tables y los flujos de caja que estan pendientes de
pago recogidos como “Deudas y partidas a pa-
gar”, se reconocen también dentro del pasivo,
pero ahora, con la NIIF 17, se contemplaran
dentro de LFRC. Aparecen, por lo tanto, nuevas
partidas como la LFRC y LIC (Liability for In-
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curred Claims), para seguro y reaseguro. Final-
mente, cabe senalar que la norma contable
NIIF 17 exige a las aseguradoras revelar la
metodologia utilizada en la liberacion de la
CSM.

Conclusiones

La nueva norma contable NIIF 17 ha supuesto
un cambio externo en la apariencia de los
reportes de los estados financieros, asi como
un cambio interno en los calculos de valoracion
de activos y pasivos, y supone un esfuerzo de
comprension el poder sintetizar los efectos con
la informacion que se utilizaba anteriormente.
Asi, con la informacion analizada disponible, no
existe, en todos los casos, un desglose de
primas emitidas del seguro directo y aceptado
por ramos bajo la normativa NIIF 17, tal y como
existia bajo la normativa NIIF 4. Todo lo anterior
implica que este informe ha sufrido alteraciones
debidas al cdmputo de las variables bajo la
nueva normativa contable, las cuales pueden
alterar el orden de los grupos aseguradores en
lo relativo a sus métricas de ingresos (antes
primas), balance y ratio combinado, entre otros
aspectos®s.
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Datos y métricas

Fuentes de los datos

Para la elaboracion de este ranking se ha empleado el valor de los ingresos de servicio de seguros
de cada grupo asegurador a nivel global, después de ajustes de consolidacion, datos de la informa-
cion publicada por los propios grupos aseguradores en sus informes anuales. En algunos grupos
aseguradores puede haber diferencias entre el total y la suma de los segmentos en virtud de dichos
ajustes.

Tipos de cambio empleados

Para efectos de ingresos del servicio de seguros y resultados, se ha empleado el tipo de cambio
promedio del afo, y para datos de balance el tipo de cambio del final del periodo.
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Referencias

1/ Véase: MAPFRE Economics (2024), Panorama econémico y sectorial 2024: actualizacién de previsiones
hacia el sequndo trimestre, Madrid, Fundacion MAPFRE.

2/ Véase: Swiss Re, "Natural catastrophes in 2023: gearing up for today's and tomorrow's weather risks",
Sigma n® 1/2024 (FT Markets).

3/ La Directiva CSRD de la Union Europea (UE), implementada en 2023, exige que las empresas divulguen
informacion sobre riesgos y oportunidades ambientales y sociales. En este sentido, hay que mencionar la
publicacion en diciembre de 2022 de la Directiva 2022/2464 referida a la presentacion de informacion
sobre sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD por sus siglas en inglés). La UE exige que todas las
grandes empresas y todas las empresas que cotizan en bolsa (excepto las microempresas) divulguen
informacién sobre lo que ven como riesgos y oportunidades derivados de cuestiones sociales y
ambientales, y sobre el impacto de sus actividades en las personas y el medio ambiente. Las nuevas
reglas garantizaran que los inversores y otras partes interesadas tengan acceso a la informacion que
necesitan para evaluar los riesgos de inversion derivados del cambio climatico y otros problemas de
sostenibilidad, como parte del Pacto Verde Europeo. Las primeras empresas tendran que aplicar las
nuevas normas por primera vez en el ejercicio 2024, para informes publicados en 2025.

4/ Es importante destacar que, debido a los cambios en la normativa contable de seguros NIIF 17, el
ranking se elabora a partir de este ano con datos de ingresos del sector asegurador en lugar de volumen
de primas, no siendo posible realizar una comparativa evolutiva respecto a anos ni informes anteriores.

5/ Elimpulso del crecimiento de Allianz provino del segmento de negocios de Propiedad y Accidentes, que
creci6 8,4% hasta los 77.000 millones debido a efectos positivos de precio y volumen, respaldado por el
segmento de negocios de Vida/Salud, cuyo nuevo negocio crecié 2,2% hasta los 4.000 millones de euros,
principalmente como resultado del fuerte crecimiento en los Estados Unidos. Esto fue parcialmente
compensado por menores ingresos en el segmento de negocios de Gestion de Activos.

6/ En comparacion con el afo 2022 actualizado segun la NIIF 17, los ingresos totales de Axa aumentaron
un 3%, impulsados por Propiedad y Accidentes (7%], con un crecimiento en el ramo comercial (9%) debido
a los continuos efectos favorables de los precios, asi como a mayores volimenes en el ramo de personas
(6%), impulsado en gran medida por efectos de precios favorables, parcialmente compensado por una
reduccion de la exposicion a Catastrofes Naturales en Axa XL Reinsurance (-5%). Esto se vio parcialmente
compensado por (i) Vida y Salud (-2%]), con Salud bajando un -7%, tras la no renovacién de dos grandes
contratos internacionales heredados del grupo (excluyendo estos contratos, Salud subié un 7%), y Vida
subiendo un 1% del crecimiento continuo en Proteccion (4%), especialmente en Japdn, parcialmente
compensado por primas mas bajas en Ahorro (-2%), principalmente en ltalia debido a las dificiles
condiciones del mercado, y [ii) Gestion de Activos (-2%), debido a menores comisiones de gestion, lo que
refleja una menor base de activos promedio. Véase: https://www.axa.com/en/about-us/key-
figures#financial-data

7/ EL crecimiento estuvo impulsado por los buenos resultados en todos los segmentos de negocio y la
mejora de la rentabilidad en los seguros comerciales, gracias a una mejor disciplina de suscripciony a la
mejora de la conectividad y las capacidades de analisis de datos. La gestion eficaz de la exposicion a
fendmenos meteoroldgicos extremos que redujo la volatilidad de los beneficios, y la ejecucion
satisfactoria de iniciativas estratégicas en los segmentos de P&C y Vida.

8/ El crecimiento de Generali se sustentd en que las primas brutas emitidas aumentaron hasta los 82.500
millones de euros (5,6%), impulsadas por un importante crecimiento de seguros generales (12,0%) y las
entradas netas de Vida centradas integramente en unit-linked y proteccion.
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9/ La tendencia positiva en los ingresos netos de Talanx fue impulsada por el crecimiento de las
ganancias en todas las divisiones y los grandes pagos por pérdidas que se mantuvieron dentro del
presupuesto, ademas de los aumentos de precios relacionados con la inflacion.

10/ El desempeno de MAPFRE en 2023 se dio a partir del incremento de las primas en un 9,7%, y sin
impacto relevante de los tipos de cambio. Este crecimiento refleja una mejora generalizada del negocio,
con incrementos del 8,4% en No Vida y del 14,6% en Vida, y contribuyendo positivamente las regiones
Iberia'y Latam, asi como el negocio de reaseguro.

11/ Crecimiento apoyado en la evolucidén del negocio de pensiones laborales, con un récord de 6.900
millones de libras de flujos netos, impulsado por la adjudicacién de 477 nuevos planes durante el afo. El
ramo de Salud privada ha experimentado una fuerte demanda por parte de empresas y clientes
individuales y las ventas crecieron un 41% en 2023. Ademas, el entorno de tasas de interés mas altos
impulsé el mercado de anualidades, donde obtuvieron excelentes volimenes de 5,500 millones de libras
con margenes solidos.

12/ Los ramos mas importantes fueron el seguro de responsabilidad civil de automdviles y el seguro de
danos propios de automoviles, que generaron unos ingresos por seguros de 95,4 millones de eurosy 63,7
millones de euros, lo que representa el 37,1% y el 24,8% de la cartera total, respectivamente. El seguro
de danos aporté 50,3 millones de euros, es decir, el 19,6%.

13/ En Groupama el 52% de la actividad procede de los seguros patrimoniales y de responsabilidad civil,
mientras que los seguros de salud y prevision representan el 30% del volumen de negocio, y el ahorro
para la jubilacion representa el 17%. La actividad se vio impulsada por los seguros de personas y
profesionales (11,0%, de los cuales se reparten 7,2% en Francia y 20,5% a escala internacional], que se
beneficiaron del crecimiento sostenido del ramo de seguros de automoviles privados (11,1%, de los cuales
3,4% fueron en Franciay 22,2% a escala internacional, en particular en Rumania).

14/ Fundamentalmente debido a un aumento en clientes del 22%, en particular en Reino Unido han
incrementado el rendimiento del negocio en asistencia sanitaria.

15/ En el caso de Legal & General, han captado clientes de inversién para su negocio de transferencia del
riesgo de pensiones (PRT). Por otro lado, siguen expandiendo sus franquicias internacionales, dandoles
un buen resultado en Estados Unidos, Europa y Asia, con un 40% de los activos bajo gestion fuera del
Reino Unido.

16/ Las primas brutas emitidas crecieron a dos digitos en comparacion con el afio anterior en Polonia
(12,7%), CEE Ampliada (+12,5%), Mercados Especiales (+11,3%). En el segmento de Mercados Especiales,
los paises de Georgia (+19,9%) y Turquia (+18,4%, ajustado a la inflacion) registraron un fuerte
crecimiento de las primas. El aumento se debid principalmente al crecimiento del seguros de dafos
(PAA]. Por el lado de fusiones y adquisiciones destaca la adquisicion de la empresa eslovaca de fondos de
pensiones 365.life, las entidades polacas y rumanas del antiguo negocio de Aegon CEE, y el aumento de la
participacion en el negocio hingaro y del mercado en Polonia.

17/ Véase: https://group.vig/en/investor-relations/ir-news/ir-meldungen/vienna-insurance-group-
confirms-highly-successful-2023-financial-year/

18/ Con datos de 2022 reexpresados conforme a la NIIF 17.

19/ Los ingresos del servicio de seguros de Axa han crecido en el ramo de dafios materiales, debido al
fuerte crecimiento de las primas en algunos ramos, aunque ello se debid sobre todo a la subida de los
precios en respuesta a la persistente inflacion de los siniestros. No obstante, los resultados de
suscripcion siguieron bajo presion en algunos ramos, como el de automoviles. Los ingresos de las
inversiones también aumentaron debido a los mayores rendimientos.

20/ Debido a los ingresos subyacentes de Property & Casualty que aumentaron en 2.136 millones de
euros (+73%) hasta alcanzar los 5.012 millones de euros bajo NIIF 17 y NIIF 9.

21/ El crecimiento en primas de Zurich, ajustado por movimientos de divisas, fue del 9%, impulsado por
un fuerte desempeno en todas las regiones, especialmente en EMEA, América del Norte y Asia-Pacifico.
Norteamérica siguié beneficidndose de unas tarifas mas elevadas, sobre todo en los ramos de dafos y
automoviles. Asia-Pacifico experimenté una fuerte recuperacién en el negocio de seguros de viaje y un
crecimiento en el negocio minorista de automoéviles, mientras que Latinoamérica mostré un fuerte
crecimiento comercial y un aumento de las ventas minoristas en toda la regidon. En ddlares
estadounidenses, las primas brutas emitidas de ese grupo aumentaron un 7%, logrando aumentos de
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precios del orden del 6%, apoyados por una variacion de las tarifas de seguros comerciales del 7% (9% en
Norteamérica) y una aceleracion de los aumentos de tarifas en el negocio minorista. Por lo que se refiere
al grupo Talanx, los ingresos por primas de seguros en la region latinoamericana aumentaron un 44% a
2,7 mil millones de euros, impulsados tras las operaciones de adquisicion de Liberty Mutual en Brasil,
Chile, Colombia y Ecuador. En Europa, los ingresos por primas crecieron debido a las primas promedio
mas altas en Turquia y los seguros de automaviles y edificios en Polonia.

22/ Ello se dio gracias a la mejora en la rentabilidad y estabilidad en el ratio combinado, con un buen
desempeno en todas las regiones. La adquisicion de Liberty Seguros y Conning Holdings Limited,
fortalecié la posicion de Generali en Europa. El buen comportamiento de ambas lineas de negocio, la
linea no-motor, que mejoré un 8,7%, logrando un crecimiento generalizado en todas las areas en las que
opera ese grupo. Las primas de Europ Assistance crecieron un 23%, a partir de la continua expansion del
volumen en el negocio de viajes. La linea de automoviles crecié un 17,5%, gracias a la dinamica positiva
en ltalia, Francia, Europa Central y Oriental y Argentina, excluyendo la parte de Argentina, pais afectado
por el hiperinflacion, las primas del ramo de automéviles habrian aumentado un 6,3%.

23/ Los ingresos en el sector de automoviles ascendieron a 6.457,2 millones de euros en 2023, frente a
6.329,7 millones de euros en 2022. El segmento de hogar y otros riesgos sencillos aumenté a 3.154,3
millones de euros desde 2.887,4 millones de euros. En el ramo de salud, los ingresos aumentaron a
1.721,9 millones de euros, desde 1.559,6 millones de euros. Los ingresos del negocio de No Vida reflejan
la buena evolucién del negocio de Seguros Generales (7,8%) impulsado por el ramo de Empresas, y los
ramos de Salud y Accidentes (7,7%). En el ramo de Automéviles, los ingresos crecen un 2,8% debido a la
progresiva adaptacion de tarifas al contexto inflacionario. No obstante, tanto el negocio de Autos como el
de Seguros Generales, se han visto afectados por los eventos atmosféricos, sobre todo las fuertes
tormentas en Espana en la segunda mitad del ano.

24/ Como se ha comentado anteriormente, las cifras obtenidas para 2022 han sido reexpresadas bajo NIIF
17 y, por lo tanto, la comparacion con las posiciones relativas respecto al afo anterior puede diferir
respecto a la publicacién del ano anterior.

25/ En el segmento de Ergo Property-Casualty Alemania mostré un fuerte crecimiento en los ingresos por
seguros en varias lineas de negocio clave, a pesar de algunas disminuciones en areas especificas como el
seguro maritimo y de proteccion juridica. El seguro de incendios y propiedades, que representa
aproximadamente el 24% de los ingresos por seguros, creci6 en 2023 un 3,4%, mientras que el seguro de
responsabilidad civil, que representa alrededor del 20%, crecié 15,7% vy, por ultimo, el seguro de
automoviles, que representa alrededor del 18%, crecidé un 12,5%. Por su parte, Groupama tuvo unos
ingresos por primas en P&C de 8.800 millones de euros. Dentro de los ingresos mas significativos
destacan el de los seguros de responsabilidad civil, que crecié un 15,7% junto con accidentes personales
que creci6 un 13,7% y automoviles un 12,5%. Sin embargo, disminuyé en seguros maritimos y la linea de
proteccion juridica en un 12,9% y un 1,5%, respectivamente.

26/ Aviva obtuvo un crecimiento del 24% en lineas personales en el Reino Unido, con un crecimiento del
41% en el sector minorista, que ahora representa mas de la mitad del volumen de primas brutas
emitidas. Asimismo, se ha fortalecido con adquisiciones estratégicas como el negocio de lineas
personales HNW de Hola.Azur Underwriting y el equipo de clientes privados de Axa XL, la adquisicidn del
negocio de proteccién de AlG en el Reino Unido por 460 millones de libras, y la adquisicion de Optiom en
Canada para mejorar la oferta de seguros de reemplazo de vehiculos.

27/ Este crecimiento estuvo apoyado en un aumento de los ingresos relativos al seguro del automovil en
Austria, con un incremento en las primas brutas del ramo del 7,1% debido fundamentalmente al aumento
en los niveles de precios; también aumentaron en el seguro de responsabilidad civil de automoviles, un
5,5%, y en danos propios del automavil, un 8,6%. En las lineas de negocio de no automoviles crecieron un
8,3%.

28/ Donde el segmento del automovil, con un volumen de primas de 4.006 millones de euros y un
crecimiento del 3%, jugé un papel relevante. Por otro lado, en el segmento no-motor, las primas también
crecieron un 5,2%, hasta llegar a los 4.645 millones de euros. Algunas de las compafias que han
participado en este crecimiento han sido: UniSalute con 796 millones en primas (+38.7%), Linear con
facturacion de 216 millones de euros en primas (+12.2%) y Arca Assicurazioni, 272 millones de euros en
primas (+10.9%].

29/ Véase: MAPFRE Economics (2024), Panorama econémico y sectorial 2024: actualizacién de previsiones
hacia el segundo trimestre, Madrid, Fundacion MAPFRE.
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30/ Por cuestiones de comparabilidad, el ranking no incluye a Sogecap, ya que facilita datos de primas en
vez de ingresos.

31/ Véase: MAPFRE Economics (2023), Ranking de los mayores grupos asequradores europeos 2022, Madrid,
Fundacion MAPFRE.

32/ En el caso de este grupo, las ganancias subyacentes de Vida fueron de 2.661 millones de euros, un
aumento de 29 millones de euros (1%) en comparacion con el afo completo 2022 bajo NIIF 4 e IAS 39,y
una disminucién de 259 millones de euros (-9%) en comparacidn con el aflo completo 2022 bajo NIIF 17 y
NIIF 9. Los resultados financieros cayeron en 174 millones de euros, principalmente por menores
ingresos de inversiones en Bélgica y Luxemburgo y un aumento en el descuento de reservas de siniestros
(-65 millones de euros) debido al incremento de tasas de interés en 2022. Adicionalmente, la menor
liberacion del CSM en -102 millones de euros, principalmente en Francia por salidas netas en ahorros de
Cuenta General tradicional y una cartera en run-off de Proteccion en Francia empeoraron el margen
técnico en negocios a corto plazo.

33/ Esta reduccion se atribuye a efectos desfavorables de tipo de cambio de (1.378 millones de euros) y
efectos negativos de consolidacién de (212 millones de euros). En Alemania, el volumen total de negocio
disminuyo a 21.915 millones de euros, una disminucion del 0,7 %, principalmente debido a una reduccion
en las ventas de primas Unicas. En Asia-Pacifico, el volumen total de negocio disminuyo en toda la region
(excepto en Tailandia e Indonesia) a 5.872 millones de euros, una disminucién del 5,7 %, principalmente
por Taiwan (380 millones de euros) por una disminucién en el negocio vinculado a unit-linked por cambios
regulatorios, y China (254 millones de euros), debido principalmente a una disminucién en ahorros vy
anualidades.

34/ Debido al crecimiento en primas del 2%, llegando a los 51.346 millones de euros. Crecieron tanto en
el ramo de ahorro y pensiones (10%), especialmente en Asia (28,7%), Italia (11,3%) y Francia (3,8%), como
en el ramo de proteccion (6,4%). La reduccion de las primas se ubicé en el ramo de seguros unit-linked,
que cayeron un 13,1%, sobre todo en Francia (-20,5%) e Italia (- 16,3%).

35/ El negocio de Vida de Zurich obtuvo un beneficio de explotacién récord de 2.100 millones de délares,
lo que representa un aumento del 39% respecto al afo anterior. Este crecimiento se atribuy6é a un
incremento de los ingresos en todos los sectores de actividad y a la ejecucion de la estrategia del grupo,
centrada en la proteccion y el ahorro de capital reducido. Las primas de nuevos negocios del ramo de
Vida, valorada en ddlares, aumentaron un 24%.

36/ En Talanx, el valor del nuevo negocio en Vida crecié significativamente, especialmente en el segmento
de bancaseguros.

37/ Pese al crecimiento organico del 17% en anualidades individuales, y al crecimiento inorganico por la
adquisicion del negocio de proteccion de AlG en el Reino Unido por 460 millones de libras.

38/ El crecimiento de Legal & General se apoyd en la suscripcion de primas de nuevos negocios de PRT
(Transferencia del Riesgo de Pension) por valor de 13.700 millones de libras en el Reino Unido, Estados
Unidos y Canada, incluyendo cifras récord de 12.000 millones de libras en el Reino Unido. Legal & General
acordé una compra total de 4.800 millones de libras con el Boots Pension Scheme, asegurando los
beneficios de 53.000 miembros del esquema, siendo la transaccion individual mas grande del Reino Unido
por tamano de prima y la mas grande de Legal & General por nimero de miembros.

39/ A pesar de que las primas brutas del negocio de ahorro/jubilacién ascendieron a 26.400 millones de
euros en 2023.

40/ Como resultado de que el valor de los nuevos negocios aumentd hasta 515 millones de francos suizos
en 2023 (afio anterior, 497 millones de francos suizos). Asimismo, el margen de nuevos negocios aumenté
hasta el 4,0% (afo anterior, 3,5%) debido a la evolucién positiva de los tipos de interés y a un mejor
volumen y combinacion de negocios. Swiss Life International, que comprende negocios transfronterizos
para personas de alto patrimonio, registré un incremento en primas del 29% respecto al ano anterior,
hasta llegar a los 1.741 millones de francos suizos.

41/ En cuanto al negocio de Vida, las primas suben cerca de 760 millones impulsadas por Vida ahorro en
Espana. El resultado refleja un buen comportamiento técnico en todas las geografias, con fuertes
ingresos financieros, especialmente en Latinoamérica. El ratio combinado de Vida riesgo se sitla en un
nivel excelente (82,7%), con una mejora de 0,4 puntos porcentuales en el afio. Todo ello produce un
crecimiento del resultado técnico financiero de Vida del 12%.
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42/ Como resultado, fundamentalmente, del mejor comportamiento del mercado britanico respecto al
aleman. Ademas, en Ergo Vida (Alemanial, los ingresos por seguros del pasado ejercicio fueron de 2.898
millones de euros, que comparados con los del afio anterior (2.984 millones de euros) mostraron un
descenso, debido principalmente a menores ingresos procedentes de la liberacion del margen de servicio
contractual.

43/ Legal and General, a pesar de que obtuvo un beneficio operativo ajustado de 1.700 millones de libras,
obtuvo un resultado después de impuestos y minoritarios que cayé debido a determinados efectos
contables puntuales.

44/ EL crecimiento de Bupa fue debido a su desempefio en Reino Unido Dental, que avanzé en sus
primeras fases del plan de reestructuracion. Para 2024 se prevé sea aun mayor por la inversion en el
negocio indio, con Niva Bupa.

45/ Véase: MAPFRE Economics (2023), Ranking de los mayores grupos asequradores europeos 2022, Madrid,
Fundacion MAPFRE.

46/ Lo anterior, a pesar de ser otro afio con aumento de la siniestralidad debido a la mayor frecuencia de
catastrofes naturales. El resultado de las inversiones estuvo marcado por el beneficio de explotacidn de
3.100 millones de euros en el segmento de Gestion de Activos.

47/ El resultado se debid a los ingresos subyacentes de Property & Casualty, que aumentaron en 2.136
millones de euros (73%), hasta alcanzar los 5.012 millones de euros bajo IFRS 17 e IFRS 9, asi como al
aumento significativo en los ingresos por inversiones (484 millones de euros) debido a mayores
rendimientos de reinversion en activos de renta fija, aunque esto se vio parcialmente compensado por un
aumento esperado en la liquidacién del descuento de reservas de siniestros (-184 millones de euros)
debido al incremento de las tasas de interés experimentado en 2022.

48/ El crecimiento en el resultado neto de Zurich llegd a los 4.362 millones de euros y un resultado
atribuible a la sociedad dominante de 4.024 millones de euros, gracias principalmente al beneficio
operativo del negocio de P&C que aumenté un 7% a 3.900 millones de délares, principalmente debido a
mayores ingresos por seguros y un mejor resultado de inversiones. Por la parte del negocio de Vida,
Zurich alcanzd un beneficio operativo récord de 2.100 millones de délares, lo que representa un aumento
del 39% respecto al afo anterior.

49/ Generali refleja el desemperio positivo tanto en resultado operacional como no operacional. Destaca
que la tasa impositiva cayo6 del 35% al 27,6% debido fundamentalmente a la ausencia de algunos cargos
no deducibles contabilizados en 2022 y al incremento de partidas como la enajenacion de Generali
Deutschland registradas en 2023. Ademas, el resultado atribuible a intereses minoritarios, aunque
ascendié en 2023, obtuvo una tasa minoritaria menor del 9,1% (9,5% en 2022), principalmente por los
resultados de banca Generali y de las empresas asiaticas, que se vieron penalizadas en 2022 por la
evolucion de los mercados financieros, especialmente en las inversiones a valor razonable con cambios
en beneficios.

50/ Gracias a que los ingresos por inversiones aumentaron significativamente debido a mayores
rendimientos en los activos de renta fija y a mejoras en la eficiencia operativa, con una reduccion del 1%
en los costos controlables base.

51/ Apoyado en los 627 millones de euros de ingresos operativos, a pesar de una elevada carga de
siniestros relacionados con el clima (1.300 millones de euros antes de la reaseguradoral.

52/ Fuente: Swiss Re, en: https://www.swissre.com/mexico/articulos-y-publicaciones/Catastrofes-
naturales-e-inflacion-en-2022--una-tormenta-perfecta.html

53/ Este grupo (Allianz) sefnala que, dejando a un lado las pérdidas por catastrofes naturales, el ratio de
siniestralidad anual mejoré en 0,7 pp, hasta el 69,1 %, principalmente debido a un efecto de descuento
positivo del 2,9%, lo que supone una variacion de 1,2 pp con respecto al ano anterior, debido al entorno de
tipos de interés elevados. No obstante, este efecto positivo se vio parcialmente compensado por una
mayor inflacién de los siniestros, en particular en el negocio minorista.

54/ R+V atribuye el deterioro en su ratio combinado al fendmeno El Nifio y al cambio climatico, en un afio
con el mayor nimero de eventos climaticos extremos desde que se tienen registros.

55/ Unipol deteriora su ratio combinado debido a los fenémenos meteoroldgicos excepcionales
relacionados con las inundaciones en Emilia-Romana en mayo y las tormentas de viento y granizo en el
norte de Italia a finales de julio.
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56/ El ratio combinado de Axa debido a la evolucidn favorable de reservas de afos anteriores, asi como al
aumento del descuento del ano en curso, impulsado por tasas de interés mas altas. También a la mejora
en el ratio de siniestralidad, debido a la no repeticién de los impactos producidos por la guerra en Ucrania
y a la reduccion de siniestralidad por catastrofes naturales, especialmente en Axa XL Reinsurance, ante la
ausencia del Huracan lan y la reduccion de exposicion. En Francia la menor siniestralidad por menor
frecuencia de tormentas ha sido parcialmente compensado por catastrofes elevadas en la segunda mitad
del afo en Europa y Asia, Africay EMEA-LATAM.

57/ Beneficiandose, en particular, de un aumento del descuento de las provisiones técnicas, asi como de
una mejora de la siniestralidad tradicional y de la evolucidn de los ejercicios anteriores.

58/ Por sus siglas en inglés Premium Allocation Approach (Modelo de asignacion de primal.
59/ Por sus siglas en inglés Building Block Approach y Premium Allocation Approach.
60/ Se trata de los grupos Covéa, Aema y Sogecap.

61/ Debido a la reconciliacion de contabilidad local NIIF 4 primas e NIIF 17 por ingresos por seguros de
otros segmentos 8.208 millones de libras (véase pagina 357/372 de su informe anual).

62/ Other Comprehensive Income (Otro resultado integral].

63/ Bajo BBA, el CSM puede fluctuar, pero nunca ser negativo. Si los cambios negativos en los flujos de
efectivo futuros descontados son mayores que la CSM restante, la diferencia se reconoce inmediatamente
en la pérdida o ganancia (loss component).

64/ Bajo PAA el ajuste al riesgo existe mientras no se cierren los siniestros.

65/ De esta forma, las mutuas (como Covéa y Aema), al no ser cotizadas y no estar obligadas a reportar
bajo esta nueva normativa, no han sido incluidas en este informe. De igual forma, Sogecap tampoco fue
incluida en el ranking total por no reportar datos de ingreso del servicio asegurador bajo la nueva
normativa NIIF 17.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econdmico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningln contrato, compromiso o decisién de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacidon necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propésitos.

El contenido de este documento esta protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacion

contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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