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Presentacién

Este informe examina, por una parte, cdmo se ha distribuido geograficamente la actividad
aseguradora de los 20 principales grupos aseguradores europeos sujetos al régimen de Solvencia ll,
a partir de los datos publicados en sus Informes de Solvencia y Condicién Financiera (SFCR) para el
periodo comprendido entre 2022 y 2025. El estudio permite cuantificar el peso relativo de los
mercados domésticos frente al resto de paises en la cartera de cada grupo, tanto en el segmento
de Vida como en el de No Vida, y evaluar la intensidad de su diversificacién internacional. Los
resultados de 2025 apuntan a una expansién moderada, pero sostenida, de estos grupos
aseguradores, con tasas de crecimiento de ambos segmentos préoximas al 4,5%, en contraste con el
excepcional dinamismo registrado en 2024. Por otra parte, el mercado asegurador estadounidense
sigue siendo el principal receptor de negocio no doméstico de los grandes grupos europeos (con el
15,82% del total de primas no domésticas), especialmente en el segmento de No Vida, en tanto que
Italia conserva el liderazgo en el de Vida (suponiendo el 17,55% del total de primas no domésticas
para dicho segmento).

Complementariamente, este informe incluye un examen de los requerimientos de capital y los
ratios de solvencia para el conjunto de grupos aseguradores analizados. El régimen regulatorio de
Solvencia Il obliga a la publicacién anual del SFCR, como instrumento de revelacién de informacién
y disciplina de mercado. Del andlisis se desprende que, en el ejercicio 2025, la posicidon de solvencia
del sector asegurador europeo se mostré sélida, logrando incluso cierta recuperacién respecto al
retroceso relativo registrado en 2024. En este sentido, el estudio diferencia entre grupos que
calculan el SCR mediante la férmula estdndar y los que recurren a modelos internos, evidenciando
diferencias en la sensibilidad al riesgo y en la composicién de los fondos propios. Por su parte, las
medidas transitorias y de ajuste contempladas en la normativa desempefaron, una vez mas, un
papel amortiguador frente a los efectos adversos del entorno econémico y financiero sobre la
solvencia.

Confiamos en que el andlisis aqui presentado contribuya a una comprensién maés precisa de la
dindmica competitiva y fortaleza financiera de los principales grupos aseguradores europeos,
enriqueciendo el debate sobre el desarrollo del sector en la regién.

Mapfre Economics

PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025 Fundacion mapfre n






Resumen ejecutivo

Evolucién de las primas

Del andlisis de los 20 mayores grupos asegu-
radores europeos durante el periodo 2022-2025,
basado en los informes de Solvencia y Condi-
cién Financiera (SFCR) que estos publican bajo
el régimen de Solvencia ll, se observa una ten-
dencia expansiva sostenida, con primas totales
que crecieron de 782,6 millardos de euros en
2022 a 922,8 millardos en 2025 (véase la Grafi-
ca A). El ejercicio 2024 habia destacado por un
crecimiento excepcional del 10,28%, impulsado

Grafica A
Primas de los grupos aseguradores
analizados, 2025
(millones de euros)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las
entidades sefialadas)
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principalmente por el segmento de Vida, de-
bido a efectos de valoracién no recurrentes
vinculados a los tipos de interés. En 2025, el
crecimiento se moderd al 4,57%, con una ex-
pansién equilibrada de aproximadamente el
4,5% tanto en el segmento de Vida como en el
de No Vida.

Composicion geografica
e internacionalizacién

El mercado de Francia consolidé su liderazgo,
en 2025, con un 26,58% del total de primas del
conjunto de grupos aseguradores analizados.
El Reino Unido (15]19%) se mantuvo en segundo
lugar, aunque con una tendencia descendente
por el efecto del Brexit y desinversiones en el
ramo de Vida. ltalia (12,49%) y Alemania (11,37%)
completan los mercados principales, desta-
cando Alemania como la segunda plaza en el
segmento de No Vida.

Desde el punto de vista del grado de interna-
cionalizacién y diversificacién, el conjunto de
grupos considerados parece haber alcanzado
una fase de estabilizaciéon, con el epigrafe de
"resto de paises" situdndose en el 13,57% en
2025. El segmento de No Vida presenta una
dispersién geografica superior (23,95%) a la de
Vida (6,28%), que sigue méas concentrada en los
mercados de origen. De esta forma, los grupos
aseguradores considerados en el informe se
clasifican en tres perfiles estratégicos segin su
dispersién y cuota de mercado: el Grupo 1 (Alta
cuota y alta diversificacién), el cual incluye a
Allianz, Axa, HDI (Talanx), Generali y Mapfre.
Estos grupos emplean mayoritariamente mode-
los internos, salvo Mapfre (férmula estandar) y
HDI (modelo interno completo); el Grupo 2 (Di-
versificaciéon notable, formula estdndar), con-
formado por entidades como Covéa, BNP, R+V,
Sogecap y VIG; y el Grupo 3 (Bajo peso diversi-
ficado/Local), incluyendo a grupos con fuerte
orientacién doméstica (como Nationale-Neder-
landen o Crédit Agricole), en tanto que otros
grupos, como Aema, BPCE, Unipol y Poste Vita,
operan exclusivamente en su mercado na-
cional.

Fundacién mnapfre
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Negocio no doméstico
y mercados exteriores

Fuera de sus mercados de origen, el mercado
de los Estados Unidos es el principal destino
de expansién para el conjunto de grupos ase-
guradores analizados, alcanzando 65,7 millar-
dos de euros, en 2025 (1517% del negocio no
domeéstico), impulsado por Allianz y Talanx en
el segmento de No Vida. Italia lidera como
mercado receptor de primas de Vida de grupos
extranjeros (17,55% del total exterior), y, final-
mente, se observa un avance estratégico en
los mercados asiaticos (China, Taiwén, Hong
Kong y Japdn), especialmente en el segmento
de Vida, impulsado por el crecimiento de la
clase media en la regidn.

Ratio de solvencia

En 2025, el ratio de solvencia total agregado
de los grandes grupos aseguradores europeos,
para la muestra seleccionada en este reporte
(la cual suma un volumen de primas de se-
guros de 922.776 millones de euros y 4,5 billones
de euros de ahorro gestionado en provisiones
técnicas en ese ano), ascendié al 217,7%
(208,4% en 2024). El detalle por grupo asegu-
rador se muestra en la Grafica B.

En general, el entorno econdmico y financiero
en 2025 se caracterizé por una elevada incer-
tidumbre, si bien la evolucién de los tipos de
interés y de las primas de riesgo contribuyé a
una mejora de la posicidn de solvencia en una
parte significativa de los grupos aseguradores
europeos. En este contexto, se observa una
mejora de los ratios de solvencia en la mayoria
de los grupos analizados, especialmente en
aquellos con mayor peso en el ramo de Vida
(Poste Vita fue el grupo asegurador europeo
que presentd el mayor ratio de solvencia) y, en
particular, en varios grupos franceses que el
ano previo habian sufrido por el repunte en las
primas de riesgo de su deuda soberana. No
obstante, esta evolucidon no fue homogénea,
registrdndose descensos relevantes en al-
gunos grupos, como Poste Vita, Legal & General
y Aviva, debido principalmente a la distribucion
de dividendos, amortizaciones de deuda subor-
dinada y, en el caso de Aviva, por la adquisicién
de Direct Line.

Fundacién mapfre

GréaficaB
Ratios de solvencia 2025
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Uso de las medidas para los productos
con garantias a largo plazo

El ajuste de volatilidad fue la medida mas am-
pliamente utilizada por los veinte grandes gru-
pos europeos durante 2025, aplicada por todos
ellos con la Unica excepcién de Legal & General.
El ajuste por casamiento fue utilizado por tres
grupos europeos, dos del Reino Unido (Aviva y
Legal & General) y uno de Espafna (Mapfre). Y,
en cuanto a la medida transitoria de provi-
siones técnicas, esta fue aplicada por seis de
los grupos analizados (Generali, Aviva, VIG, Le-
gal & General, Groupama y BCPE).




Uso de modelos internos

De los 20 grupos analizados en este reporte, 9
de ellos (CNP, Crédit Agricole, BNP, Sogecap,
Poste Vita, Covéa, R+V, Aema y BPCE) em-
plearon la férmula estdndar, en tanto que los 11
restantes (Allianz, Axa, Generali, Aviva, HDI, VIG,
Mapfre, Nationale Nederlanden, Unipol, Legal &
General y Groupama) utilizaron diferentes
modalidades de modelos internos. EL Unico
grupo que declara utilizar un modelo interno
completo es HDI, mientras que el resto de los
grupos que emplean modelizaciones han op-
tado por modelos internos parciales, combi-
nando la férmula estdndar para determinados
mddulos con modelos internos aplicados a
categorias especificas de riesgo o a determi-
nadas entidades del grupo. Asimismo, puede
sefnalarse que la mayor parte de los modelos
internos que se emplean se concentran en los
riesgos financieros (de mercado y de crédito) y
de suscripcién. De igual forma, cinco de ellos
declaran utilizar el ajuste de volatilidad
dindmico en sus respectivos modelos (Axa,
Allianz, HDI, Generali y Aviva).
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Uso del beneficio de la capacidad de
absorcién de pérdidas de las provisiones
técnicas y por los impuestos diferidos

Cabe destacar la relevancia, en 2025, de los
ajustes por capacidad de absorcién de pérdi-
das, tanto de las provisiones técnicas (LAC TP)
como de los impuestos diferidos (LAC DT). A
nivel agregado para la muestra seleccionada,
estos ajustes supusieron una reduccién de los
requerimientos brutos de capital regulatorio
del 64,1% en los grupos que utilizan la férmula
estandar. En el caso de los grupos que aplican
modelos internos, la reduccién fue del 39,3%.
No obstante, en estos ultimos, parte del efecto
de absorciéon de pérdidas puede estar ya im-
plicitamente recogido en la propia modelizacién
de los riesgos, en funcién de las caracteristicas
especificas de cada modelo interno.






1. Primas de los principales
grupos aseguradores europeos

Bajo el régimen regulatorio de Solvencia Il, los
grupos aseguradores europeos estdn obliga-
dos a publicar anualmente las plantillas de
informes cuantitativos S.05.01 y S.05.02 (Quan-
titative Reporting Templates, QRT), como parte
de sus Informes de Solvencia y Condicién Fi-
nanciera (SFCR). Estas plantillas contienen
informacién sobre las primas de seguro directo
y reaseguro aceptado, desglosada en dos di-
mensiones geograficas: el mercado de origen
(definido por el pais de sede del grupo) y los
cinco principales mercados en los que opera,
junto con un epigrafe residual denominado
“resto de paises” que recoge el complemento
hasta alcanzar el total de primas emitidas2 La
base empirica de este andlisis comprende cua-
tro ejercicios consecutivos (de 2022 a 2025)
para los 20 mayores grupos aseguradores eu-
ropeos. El foco se centra en la evolucidn de la
estructura de primas por ramo (Vida y No Vida)
y por tipo de mddulo de célculo del requerimien-
to de capital de solvencia (SCR), con el
propdsito de caracterizar el grado de concen-
tracién geografica e internacionalizacién de
cada grupo asegurador y del conjunto de la

muestra analizada y que opera bajo el régimen
de Solvencia Il.

1.1 Vision general del universo
de andlisis

La Gréfica 11-a y la Tabla 11 ofrecen una
primera aproximacién al tamano relativo de los
grupos aseguradores incluidos en el andlisis,
medido por el volumen de primas netas repor-
tadas bajo Solvencia Il, distinguiendo, en cada
caso, entre el negocio generado en el mercado
doméstico y el producido en el exterior; con-
traste que proporciona un indicador inmediato
del grado de internacionalizacién de cada enti-
dad. Considerados en conjunto, los 20 gru-
pos aseguradores analizados registraron un
crecimiento sostenido de las primas totales a
lo largo del periodo 2022-2025, sustentado, en
2025, en una expansion equilibrada de ambos
ramos, con tasas de variacién proximas al 4,5%
en el segmento de los seguros de Vida y en el
de No Vidas.

Grafica 1.1-a
Tamaiio de los grupos aseguradores analizados, 2025
(volumen de primas bajo Solvencia Il, millones de euros)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Gréfica 11-b
Grupos aseguradores europeos: evolucién total de las primas, 2022-2025
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)

Por otra parte, tal y como recoge la Grafica 1.1-
b, el agregado de primas totales pasé de 782,6
millardos de euros, en 2022, a 800,2 millardos
en 2023 (con un crecimiento del 2,24%), y ex-
perimentd un salto significativo hasta 8824
millardos en 2024 (con un crecimiento del
10,28%), impulsado principalmente por el seg-
mento de Vida. En 2025, el volumen total de
primas se situé en 922,8 millardos de euros,
con un incremento anual del 4,57%, lo que re-
fleja una moderacién respecto al fuerte di-
namismo del ejercicio anterior, pero confirma
la continuidad de la tendencia expansiva.

Desglosando por segmentos de aseguramien-
to, las primas de Vida totalizaron 463,2 millar-
dos de euros, en 2022, y permanecieron practi-
camente estables en 2023 con 462,2 millardos
(una reduccién del -0,20%), antes de repuntar
con fuerza hasta 5179 millardos en 2024 (un
aumento del 12,05%) y avanzar mas moderada-
mente hasta 5419 millardos en 2025 (un
crecimiento del 4,62%). El fuerte impulso de
2024 en el segmento de los seguros de Vida
respondid, en parte, a efectos de valoracién
ligados al movimiento de tipos de interés, que
no son recurrentes. Por su parte, el segmento
de los seguros de No Vida mantuvo una
trayectoria mas estable: 3195 millardos en
2022, 3379 millardos en 2023 (con un incre-
mento del 5,78%), 364,5 millardos en 2024
(7,85%) y 3809 millardos en 2025 (4,50%), un

crecimiento alejado de los factores extraordi-
narios que impulsaron el segmento de Vida en
2024.

En cuanto a la composicién geogréfica de las
primas, Francia consolidd, en 2025, su posicién
dominante, con un peso del 26,58% sobre el
total (frente al 23,91% de 2022), reforzando su
liderazgo tanto en el agregado como en el
segmento de Vida4 Por su parte, Reino Unido
continud su senda descendente, al pasar del
16,87% en 2022 al 15]19% en 2025, aunque se
mantiene como segundo mayor mercado en
primas totales y primera plaza no francesa en
el segmento de Vida (19,51%). El relativo declive
de la participacion britdnica combina el efecto
del Brexit (que ha desplazado a algunas enti-
dades aseguradoras hacia estructuras de
pasaporte europeo desde Irlanda o Luxembur™
go) con la menor presencia de grandes grupos
aseguradores de Vida con negocio domésti-
co significativo tras la desinversién de varios
operadores histdricos en ese segmento. Italia,
tercer mercado en importancia, con el 12,49%
del total, cedié algo de terreno en el ultimo
ejercicio, si bien conserva el 15,54% en el seg-
mento de Vida. Alemania ocupa el cuarto lugar
en primas totales (11,37%) y el segundo en el
segmento de No Vida (11,41%). Las Gréficas 1.1-
c, 11-d y 11-e complementan este anélisis, con
representaciones cartogréficas y comparativas
que permiten visualizar la relevancia relativa
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Gréfica 11-c
Mercado total: distribucién geografica en Europa de las primas totales
de los principales grupos aseguradores europeos en 2025*

Cuota de primas

26,6 %

- 0,0%

26,6%

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)
* Negocio doméstico y de sus cinco principales mercados internacionales

Gréafica 11-d
Mercado total: distribucién geografica fuera de Europa de las primas totales
de los principales grupos aseguradores europeos en 2025*

Cuota de primas

%

T,0,0%

0,0 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)
* Negocio doméstico y de sus cinco principales mercados internacionales
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Gréfica 1.1-e
Distribucidn geografica comparativa de las primas emitidas
por los principales grupos aseguradores europeos, 2024 y 2025

2024 2025
TOTAL
Francia Francia
254 % 26,6 %
Reino Unido Reino Unido
157 % 15,2 %
Estados Unido,
. Resto .
£ Alemania 137 % Alemania
2% 4%
VIDA
Francia Francia
285 % 30,2 %
Estados Unidos
Reino Unido Reino Unido
: 204 % 19,5 %
Alemania
2% 61%
NO VIDA

Italia

Italia  HRERSURIcON
‘ y \ 8.2 %

\ 86 %

\

Francia

Francia
211% 215 %
Resto
24,0 %

Estados Unidg

Estados Unidg
Alemania Alemania
1,4 %

1.2 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)
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de cada mercado, incluyendo el contraste en-
tre los ejercicios 2024 y 2025 por segmento.
Asimismo, las Tablas A y B del apéndice es-
tadistico de este informe desglosan, entidad
por entidad, el peso del negocio doméstico, el
correspondiente a los cinco principales merca-
dos externos y el epigrafe residual de “resto
del mundo”, tanto para el total de primas
como para cada uno de los segmentos de ase-

al doméstico y a los cinco principales paises
declarados por cada grupo asegurador analiza-
do. Cuanto mayor es el peso relativo de esta
partida en la cartera de un grupo, mayor es su
grado de dispersién geogréfica; es decir, que su
actividad se extiende a una amplia variedad de
territorios mas allé de sus plazas de referencia.
A la inversa, porcentajes reducidos en este
epigrafe indican estrategias de concentracién,

con la actividad internacional circunscrita a un
numero reducido de mercados clave.

guramiento (Vida y No Vida).

1.2 Concentracion geografica de los

grupos aseguradores analizados Con el fin de caracterizar la evolucién de la

diversificacién geogréfica, la Tabla 1.2 recoge,
para cada uno de los ejercicios, desde 2022 a
hasta 2025, tanto la cuota que cada grupo
representa dentro del total de primas del

El epigrafe “resto de paises” de la antes referi-
da Tabla A del apéndice de este informe, agru-
pa las primas generadas en mercados distintos

Tabla 1.2

Mercado total: concentracién de las primas de los principales grupos aseguradores europeos
(%)

Cuota resto de paises en la propia cartera
del grupo asegurador

Cuota de mercado diversificado
Grupo asegurador

Allianz 36,03% 36,88 % 34,06 % 24,65 % 2543 % 2357 %
Axa 18,59 % 22,45 % 22,62 % 2043 % 2525 % 25,01%
HDI 19,33 % 16,16 % 1514 % 3539 % 3322% 32,60 %
Generali 10,09 % 998 % 1292 % 12,83 % 12,65 % 16,49 %
MAPFRE 453% 452% 4,64 % 18,51% 19,40 % 1994 %
VIG 217 % 21% 213% 18,24 % 18,88 % 18,42 %
Covéa 231% 2,07 % 2,06 % 9,23 % 9,05 % 9,44 %
BNP 157 % 1,82 % 195 % 6.84% 714 % 725 %
Sogecap 093 % 1,04 % 143 % 6,61% 6,23% 8,50 %
R+V 182 % 124 % 125 % 1010 % 738 % 706 %
Groupama 149 % 0,58 % 0,80 % 0,44 % 3,80 % 510 %
ZZ;‘ZR:? o 0,74 % 0,67 % 072 % 575 % 5,53 % 638%
CNP 038 % 036 % 019 % 118 % 115 % 0,63%
Crédit Agricole 0,04 % 010 % 0,06 % 013 % 0,28 % 016 %
Aviva - 0,02 % 0,02 % - 0,04 % 0,04 %
Aema - - - - - -
Legal & General - - - - - -
Unipol - - - - - -
BPCE - - - - - -
Poste Vita - - - - - -
Total 100,00 % 100,00 % 100,00 % 1333 % 13,69 % 13,57 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)
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negocio diversificado del conjunto analizado
(denominada “cuota de mercado diversificado”s),
como el peso del “resto de paises” sobre las
primas totales de la propia cartera del grupo
(“cuota resto de paises en la propia cartera”).
Ambas métricas, leidas conjuntamente, per-
miten distinguir las estrategias de interna-
cionalizacién profunda y extensiva, de aquellas
de menor alcance geografico. Cabe recordar
que la capacidad de generar primas en multi-
ples territorios no domésticos no solo eviden-
cia el grado de globalizacién de un grupo ase-
gurador, sino que también tiene implicaciones
directas sobre la gestién operativa, la diversifi-
cacién del riesgo y el aprovechamiento de
oportunidades en mercados con distintos
ciclos econémicos.

A escala agregada, el segmento de No Vida
muestra una mayor dispersidon geografica que
el de Vida. En este caso, el peso del “resto de
paises” sobre las primas totales (de No Vida)
cayo del 26,40%, en 2022, al 23,95%, en 2025;
nivel que sigue siendo muy superior al registra-
do en Vida. Este ultimo segmento, histdrica-
mente mas concentrado en los mercados eu-
ropeos de origen, ha elevado gradualmente su
diversificaciéon, con el peso del “resto de paises”
creciendo desde el 5,28%, en 2023, hasta el
6,28%, en 2025. En cuanto al total de primas, el
epigrafe “resto de paises” se sitla en el 13,57%,
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en 2025, apenas por debajo del 13,69% de 2024,
lo que indica una estabilizacidon de la interna-
cionalizacién del sector tras anos de expansion
progresiva. Este comportamiento apunta a que
los grupos aseguradores estan consolidando
su presencia en los mercados ya establecidos,
en lugar de ampliar ain mas su huella geogra-
fica (véanse las Tablas B y C en el apéndice de
este informe).

Por otro lado, atendiendo simultdneamente al
peso de mercado de cada grupo y a su grado
de dispersidon geogréfica, es posible identificar
tres segmentos diferenciados, representados
en las Gréficas 1.2-a, 1.2-b y 1.2-c: (i) los grupos
aseguradores con elevada cuota de mercado y
carteras internacionalmente diversificadas; (ii)
los grupos con diversificacién notable y cuota
de mercado intermedia o baja; y (iii) los grupos
de reducida presencia diversificada y carteras
altamente concentradas en su mercado de
origen.

Grupo 1. Alto peso en el mercado y
carteras diversificadas geograficamente

Integran este primer segmento los grupos
aseguradores Allianz, Axa, HDI (Talanx), Generali
y Mapfre. Su rasgo definitorio es la combi-
naciéon de una cuota de mercado diversificado

Gréfica 1.2-a
Mercado total: andlisis de dispersién geografica de las primas de los
principales grupos aseguradores europeos en 2025

40 %
Allianz
5 30%
o
S
g Axa
E o o Modelo interno
] 20%
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g HDI
) Generali (o)
2 (o]
3
=~ 10%
Covéa o Mapfre
o O
0%
OQ 10 % 20 % 30 % 40 %

(cuota de la cartera en el “resto” de paises)

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)
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Gréfica 1.2-b
Mercado Vida: andlisis de dispersiéon geografica de las primas de los
principales grupos aseguradores europeos en 2025

45 %
Allianz

40 % o

35%
°
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©
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5% o O
9 oo Mapfre
0%
0% 10 % 20 % 30 %

(cuota de la cartera en el “resto” de paises)

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)

Gréfica 1.2-c
Mercado No Vida: andlisis de dispersiéon geografica de las primas de los
principales grupos aseguradores europeos en 2025
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)
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significativa (oscilando, en 2025, entre el 4,64%
de Mapfre y el 34,06% de Allianz) con una no-
table dispersién geografica, medida por el
peso del “resto de paises” en su propia cartera,
que en ese ano se mueve entre el 16,49%
(Generali) y el 32,60% (HDI). Asimismo, practi-
camente todas las entidades del grupo recurren
a alguna modalidad de modelo interno parcial
para el célculo del requerimiento de capital de
solvencia (SCR), a excepciéon de Mapfre, que
emplea bdasicamente la férmula estandar, y
HDI que declara operar con un modelo interno
completo.

No obstante, la relativa homogeneidad de este
primer grupo (alto peso de mercado y carteras
diversificadas) oculta trayectorias estratégicas
diferenciadas. Asi, Allianz reduce su exposicién
al “resto de paises” del 2543%, en 2024, al
23,57%, en 2025, apuntando hacia una mayor
concentracién en sus mercados principales.
Generali, en cambio, eleva ese indicador del
12,65% al 16,49% en ese lapso, lo que refleja
una estrategia activa de penetracidon en mer-
cados secundarios, coherente con su plan es-
tratégico de expansién en Europa central y
oriental y en Asia. Por su parte, Mapfre incre-
menta gradualmente su exposicion al “resto de
paises” (del 19,40% al 19,94% en ese periodo), en
linea con su importante presencia en América
Latina. Por ultimo, HDI, el grupo con mayor
cuota residual (32,60%), evidencia la profunda
internacionalizacién de Talanx, particularmente
en Estados Unidos y América Latina.

Grupo 2. Mayoritariamente estandar
con diversificacion notable

El segundo segmento agrupa a Covéa, BNP,
R+V, Sogecap y VIG, entidades que calculan el
SCR principalmente con la féormula estandar.
Su cuota de mercado diversificado es sensi-
blemente inferior a la del Grupo 1, situdndose,
en 2025, entre el 1,25% y el 213%, si bien pre-
sentan una diversificacidn geografica aprecia-
ble en su propia cartera, ya que el peso del
“resto de paises” oscila entre el 7,06% y el
18,42% en ese ejercicio.

Grupo 3. Mixto con bajo peso y alta
concentracién local

Nationale-Nederlanden, Groupama, CNP, Crédit
Agricole y Aviva conforman este tercer grupo,
caracterizado por una cuota de mercado diver-
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sificado muy reducida (entre el 0,02% y el
0,80%, en 2025), y carteras fuertemente orien-
tadas al negocio doméstico, con el “resto de
paises” representando entre el 0,04% y el
6,38% de sus primas totales. Este segmento
combina entidades que emplean tanto mode-
los internos como la férmula estédndar. Por ul-
timo, las francesas Aema y BPCE, asi como las
italianas Unipol y Poste Vita, desarrollan todo
su negocio en el pais de origen respectivo.

Las Tablas C y D del apéndice de este informe
recogen, para los anos 2023-2025 y des-
glosadas por segmento, la evolucién individual
de las dos magnitudes utilizadas en este anéli-
sis de dispersién para cada uno de los grupos
aseguradores considerados.

1.3 Primas del negocio no doméstico

Identificar los mercados que concentran el
mayor volumen de primas en el exterior de la
sede social de cada grupo asegurador, resulta
esencial para comprender las estrategias de
expansion internacional del sector de seguros
europeo. Excluyendo las primas generadas en
el pais de domicilio de cada entidad, el anéalisis
del negocio no doméstico revela que el mer-
cado estadounidense ocupa, de manera con-
sistente, el primer puesto, con 65,7 millardos
de euros en 2025, equivalentes al 15,17% del
total de primas no domésticas de los grupos
europeos considerados. Esa posicion estéd
sostenida principalmente por las operaciones
de Allianz y Talanx, que han consolidado
plataformas de negocio de gran escala en Es-
tados Unidos.

La primacia de Estados Unidos es especial-
mente acusada en el segmento de No Vida,
donde acapara el 15,82% del total de primas no
domésticas del ramo (374 millardos de euros
en 2025), confirmando su condicién de princi-
pal destino de la expansidn internacional de
los grandes grupos europeos. En una perspec-
tiva temporal, el crecimiento ha sido muy no-
table: el total de primas no domésticas generadas
en ese mercado pasé de 47,5 millardos de eu-
ros, en 2022, a 65,7 millardos de euros, en 2025,
con el segmento de No Vida avanzando de 30,4
a 37,4 millardos de euros en el mismo periodo.

Italia ocupa la segunda posicién en el ranking de
mercados no domésticos totales (45,6 millardos
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de euros en 2025) y ostenta el liderazgo en el
segmento de Vida, con 34,5 millardos de euros
(frente a los 33,6 millardos de 2022), represen-
tando el 17,55% de las primas de Vida del ne-
gocio exterior del conjunto analizado. Ese pro-
tagonismo responde a la elevada demanda de
productos de ahorro y proteccién en el merca-
do italiano, captada fundamentalmente por
grupos aseguradores no domiciliados en Italia,
como Allianz y Axa. Francia, por su parte, ocu-
pa el tercer lugar en el agregado, con 36,8 millar-
dos de euros, el segundo en el segmento de
Vida (11,78% de las primas no domésticas) y el
tercero en el de No Vida (5,77%), si bien su peso
relativo se ve amortiguado por la exclusion de
las primas domésticas de los grandes grupos
franceses de la muestra.

La menor visibilidad de Alemania y el Reino
Unido en el analisis del negocio no doméstico
obedece a un efecto composicién: los grandes
grupos con sede en esos paises (Allianz, HDI o
Aviva) tienden a generar mas negocio fuera de
su propio mercado que los grupos italianos y
franceses en Alemania o en el Reino Unido, lo
que aumenta la importancia relativa de los
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destinos continentales y estadounidense en el
cdmputo no doméstico. En el segmento de No
Vida, el mercado britanico se sitlla como tercer
destino relevante, con 23,4 millardos de euros,
en 2025 (un 9,89% del total no doméstico del
segmento), evidenciando la presencia signi-
ficativa de aseguradoras continentales en ese
mercado tras el Brexit.

Por dltimo, y aunque discretos en términos de
peso relativo, los datos de 2025 registran un
avance continuado de los mercados asiaticos
en el negocio no doméstico de los grandes
grupos aseguradores europeos. Asi, China
acumula 6,6 millardos de euros en el segmento
de Vida no doméstico; Taiwan representa 4,3
millardos de euros en total; Hong Kong suma
4,7 millardos en Vida; y Japdn alcanza 7,7 millar-
dos de euros también en Vida. Estas posiciones
reflejan las apuestas estratégicas de largo pla-
zo de grupos como Allianz y Axa en la regién,
aprovechando el crecimiento de la clase media
y la baja penetracién aseguradora en varios
mercados asiaticose.



21 ELSFCR de los principales grupos
aseguradores europeos

Durante el mes de mayo de 2026, los princi-
pales grupos aseguradores europeos publi-
caron su “Informe sobre la Situacién Financiera
y Solvencia” (Solvency and Financial Condition
Report, SFCR) correspondiente al ejercicio de
20257, bajo el marco de regulacién de solven-
cia basado en riesgos (Solvencia )8 Con-
siderando esa informacién, para efectos de
este informe se ha seleccionado una muestra
de los principales grupos aseguradores eu-
ropeos, cuyo detalle y tamano, medido en fun-
cién del volumen de primas, se muestra en la
antes referida Gréafica 11-a, distinguiendo la
parte de las primas de seguros que se generan
a nivel doméstico en el mercado en el que el
grupo tiene su sede social de las generadas
fuera de ese mercado, lo cual da una idea adi-
cional de su grado de internacionalizacién.

2. Ratios de solvencia de los principales
grupos aseguradores europeos

2.2 Andlisis del comportamiento de
los ratios de solvencia

Entorno econémico

El entorno econdmico, en 2025, estuvo marca-
do por una elevada incertidumbre, derivada de
la guerra arancelaria, el mantenimiento de la
guerra en Ucrania y la nueva inestabilidad en
Oriente Medio. Ello contrastd, sin embargo, con
una situacién econdmica relativamente es-
table, caracterizada por una inflacién en pro-
ceso de convergencia hacia el objetivo del
Banco Central Europeo (BCE) y una relajacién
monetaria gradual, lo que permitié sostener la
demanda y el nivel de actividad general. La
inflacién, aunque todavia con cierta inercia en
el componente de servicios, cerré 2025 con
una tasa media en la Eurozona del 2,1% (2,4%
en 2024) y del 41% a nivel de la economia

Gréfica 2.2
Principales divisas: evolucién del ajuste por volatilidad, 2017-2026
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global (5,8% en 2024), consolidando el proceso
de moderacién iniciado el ano previo y re-
forzando un entorno operativo mas predecible
y estable para la actividad aseguradora, lo que
vino a reflejarse de forma positiva en su posi-
cion de solvencia.

Ese entorno de inflacién mas moderada permi-
tié al BCE, asi como a los principales bancos
centrales a nivel global, entrar en una senda
de bajadas de tipos de interés hacia un territo-
rio mas neutral; relajacién monetaria que afec-
td principalmente a los vencimientos mas cor-
tos de la curva de tipos de interés, sin
trasladarse de forma efectiva a los vencimien-
tos a medio y largo plazo. Asi, las curvas de
tipos de interés libres de riesgo fueron ganan-
do pendiente positiva a lo largo del ano, ofre-
ciendo una prima por plazo significativa.

Por otro lado, las primas de riesgo (spreads),
como puede apreciarse en la evolucién de los
ajustes de volatilidad calculados por la Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA),
sufrieron un importante repunte el dia del
anuncio de la imposicién de aranceles por
parte de la administracién de los Estados
Unidos (2 de abril de 2025, el “Liberation Day”),
en mayor medida para las carteras en ddlares
y libras esterlinas, pero fueron relajdndose a lo
largo de 2025, quedando incluso por debajo
del ajuste a principio de afio para las carteras
en euros (véase la Gréfica 2.2).

Como se observa, los ajustes de volatilidad, en
2025, volvieron a demostrar su eficacia, com-
pensando los efectos que los repuntes de
volatilidad provocan en la posicidén de solven-
cia de las entidades aseguradoras y sus gru-
pos, teniendo en cuenta su naturaleza de in-
versores institucionales a medio y largo plazo,
y poniendo de relieve la importancia de este
mecanismo que introdujo la normativa de Sol-
vencia Il y que la reforma en curso vendrd a
reforzar una vez se produzca su entrada en
vigor, en enero de 2027.

2.2.1 Ratios de solvencia

Los ratios de solvencia correspondientes al
ejercicio 2025 publicados por los principales
grupos aseguradores europeos, asi como su
comparativa respecto a los del ano previo, se
presentan en la Gréafica 2.2.19. De acuerdo con
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esta informacion, Poste Vita reduce su ratio de
solvencia en -20,0 puntos porcentuales (pp),
en 2025, hasta el 302,6%, aunque mantiene la
primera posicién del ranking, a pesar del retro-
ceso registrado. Por su parte, VIG (Vienna In-
surance Group) consolida la segunda posicién,
tras mejorar significativamente su ratio en 34,8
pp, hasta el 295,6%, mientras que Groupama
también muestra un avance destacado (32,5
pp, hasta el 273,7%), situdndose entre los nive-
les mas elevados de la muestra considerada en
este reporte. Asimismo, CNP (con un aumento
de 19,1 pp en su ratio de solvencia) y Unipol
(18,3 pp) destacan al registrar incrementos rele-
vantes.

Se observa una mejora de los ratios de solven-
cia en la mayoria de los grupos aseguradores
analizados, especialmente en aquellos con
mayor peso en el segmento de Vida y, en par-
ticular, en varios grupos franceses que, el ano
previo, habian sufrido por el repunte en las
primas de riesgo de su deuda soberana. Asi,
entre las mejoras mas significativas destacan
Aema (con un aumento de 41,0 pp en su ratio
de solvencia), VIG (34,8 pp), Groupama (32,5
pp), R+V (31,6 pp) y Covea (29,4 pp), junto con
avances también notables en Nationale-Neder-
landen (26,3 pp) y CNP (19,1 pp). Por el contrario,
algunos grupos aseguradores experimentaron
deterioros en sus ratios de solvencia, siendo
especialmente acusados los de Legal & General
(-28,9 pp), Poste Vita (20,0 pp) y Aviva (17,3
pp), asi como descensos mas moderados en
BPCE (-9,7 pp), Crédit Agricole (-6,0 pp),
Mapfre (-2,2 pp) y Sogecap (-1,7 pp).

Como complemento a este anélisis, la Tabla
2.21 presenta la informacién de las principales
cifras financieras y de solvencia correspondi-
entes al ejercicio 2025, declaradas por los gru-
pos aseguradores analizados en sus respec-
tivos reportes de SFCR. En estos datos se ob-
serva que las primas totales en ese ano para el
conjunto de los grupos aseguradores europeos
incluidos en la muestra que sirve de base para
este anélisis, ascendieron a 922,8 millardos de
euros (882,4 millardos de euros en 2024), en
tanto que las provisiones técnicas se situaron
en 4,5 billones de euros (frente a 4,4 billones
de euros en 2024), lo que representa un incre-
mento del 2,3%.
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Tabla 2.21
Principales cifras financieras y de solvencia*, 2025
(millones de euros)

Provisiones
técnicas

M EN

Allianz 180.986 618.634
Axa 13.299 457.296
Generali 98131 405.625
Legal & General 72.099 504129
HDI (Talanx) 58169 140962
Aviva 54.061 373.619
Crédit Agricole 49.458 349.486
CNP 37.713 341.013
BNP 33.694 244.506
Mapfre 29143 32222
Covéa 27.372 89.297
R+V 22.235 106167
Sogecap 21.087 162.415
Poste Vita 21.036 157185
BPCE 19.865 122974
Groupama 19.756 71.419
Aema 18.757 108126
Unipol 1741 67.207
VIG 14.476 35.022
Nationale-Nederlanden 14.027 136.388
Total 922776 922.776

Fondos propios SCR Ratio de
admisibles requerido solvencia
94.509 43.259 218,5 %
56.370 25151 2241 %
52.551 24.004 2189 %
15.848 7810 2029 %
30157 13.332 2262 %
20.415 12.226 167,0 %
27400 14.087 1945 %
40.570 15.855 2559 %
19173 11.360 168,8 %
10.581 5155 2053 %
33.252 15.058 220,8 %
16.437 8.055 2041 %
9.382 4952 189,5 %
13.205 4364 302,6 %
6.234 3436 1814 %
16.481 6.021 2737 %
12.861 6.063 2121 %
12154 5.280 230,2 %
1995 4.058 295,6 %
19.271 8.758 220,0 %
922.776 922.776 217,7 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

*Tomadas de las cifras de las plantillas de primas, siniestralidad y gastos.

2.2.2 Métodos de calculo del SCR

La Tabla 2.2.2 presenta la informacidn relativa
al método empleado por los grupos asegu-
radores considerados en este informe para
efectos del calculo del requerimiento de capi-
tal de solvencia (SCR) en 2025. De acuerdo con
esta informacién, de los 20 grupos analizados,
9 de ellos (CNP, Crédit Agricole, BNP, Sogecap,
Poste Vita, Covéa, R+V, Aema y BCPE) em-
plearon la férmula estandar, en tanto que los 11
restantes (Allianz, Axa, Generali, Aviva, HDI, VIG,
Mapfre, Nationale-Nederlanden, Unipol, Legal
& General y Groupama) utilizaron diferentes
modalidades de modelos internos.

En general, como ya se destacaba en nuestro
reporte anterior sobre el tema', los grupos

Fundacién napfre

aseguradores que realizan algun tipo de
modelizacién interna han optado por aplicar
modelos internos parciales, combinando el
calculo de la féormula estdndar para determi-
nados moddulos con modelos internos para
determinadas categorias de riesgos, con la
sola excepcién de HDI que declara emplear un
modelo interno completo. Asimismo, debe
senalarse que la mayor parte de los modelos
internos que se emplean se concentran en los
riesgos financieros (de mercado y de crédito)
y de suscripcién, y cinco de ellos declaran
utilizar el ajuste de volatilidad dindmico en
sus respectivos modelos (Axa, Allianz, HDI,
Generali y Aviva).
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Tabla 2.2.2
Métodos de calculo del SCR, 2025

Férmula

estandar
Mercado

Modelos internos parciales

Allianz
Axa

Generali

< K <K

Aviva

< K KK

HDI

Crédit Agricole
CNP

BNP

VIG

Mapfre

R+V

Covéa
Sogecap
Nationale-Nederlanden
Unipol

Poste Vita
Aema

Groupama

C L KK L KKK KKK KKK

Legal & General
BCPE

<

Crédito Suscripcién Operacional
v v v v
v v v v
v v v v
v v v v
v v v v
v
\'4
v v v
v v v v
v
v v v v

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

2.2.3 Fondos propios admisibles

La informacidén concerniente a la calidad de los
fondos propios admisibles de los que dis-
pusieron los diferentes grupos aseguradores
considerados en este andlisis para cubrir sus
requerimientos de capital, en 2025, se muestra
en la Tabla 2.2.3. Conforme a estos datos, a
nivel agregado, el 80,6% de los fondos propios
admisibles correspondia a recursos de méaxima
calidad (Tier 1), en tanto que el 13,8% se cata-
logé como Tier 2, y el 1,3% restante como Tier
3, a lo que se anade un 4,3% de Tier 1 restringi-
do, manteniéndose en conjunto una estructura
de capital dominada por instrumentos de ele-
vada calidad. Destacan los grupos Covéa, y
R+V, para los cuales los fondos propios admisi-
bles de maxima calidad representaban el 98,1%
y 96,6%, respectivamente.

Complementado esta informacioén, las Graficas
2.2.3-a, 2.2.3-b y 2.2.3-c presentan una compara-
tiva del importe de los fondos propios admisi-

bles de los distintos grupos aseguradores con-
siderados en el anélisis, en relacién con algu-
nas magnitudes relevantes del balance y del
negocio: activos, provisiones técnicas y primas.
Asimismo, las referidas graficas muestran las
variaciones registradas en esas referencias rela-
tivas con respecto al ejercicio de 2024.

En primer término, respecto a la comparacién
entre fondos propios y activos, destacan los
casos de Covéa, con una proporcién del 25,3%,
asi como VIG y Mapfre, con ratios del 22,1% y
20,4%, respectivamente. Asimismo, Talanx
(14,8%) y Groupama (16,4%) presentan niveles
elevados dentro de la muestra. En segundo
término, por lo que toca a la relaciéon entre los
fondos propios y las provisiones técnicas, las
primeras posiciones son ocupadas por Covéa
(con un coeficiente del 37,2%), seguido de VIG
(34,3%) y Mapfre (32,8%), que mantienen los
ratios mas elevados, reflejando una elevada
capacidad para cubrir sus pasivos técnicos. Por
ultimo, por lo que se refiere a la relacion entre
fondos propios y primas, destacan Nationale-

Fundacién apfre i
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Tabla 2.2.3
Calidad de los fondos propios admisibles, 2025

Fondos Tier1 Tier 1r Tier 2 Tier 3
pn?p-ios millones millones millones millones
admisibles de euros (%) de euros (%) de euros (%) de euros (%)

Allianz 94.509 76.636 811 % 4.333 4,6 % 12109 12,8 % 1431 15 %
Axa 56.370 39.596 70,2 % 4.710 84 % 11.647 20,7 % 418 0,7%
Generali 52.551 42777 814 % 920 17 % 8.517 16,2 % 338 0,6 %
CNP 40.570 32.397 799 % 2.606 6,4 % 4380 10,8 % 1187 29 %
Covéa 33.252 32.616 98,1 % 134 04 % 384 1,2% 17 04 %
HDI (Talanx) 30157 26993 89,5 % - - 2964 9,8 % 200 0,7%
Crédit Agricole 27.400 21.334 779 % 749 27 % 5313 194 % 5 0,0 %
Aviva 20.416 14.785 724 % 1138 56 % 4375 214 % 18 0,6 %
ZZSZ:{:‘;’W 19.271 14.400 747% 1.741 90% 2379 12,3 % 752 39%
BNP 19173 13.612 71,0 % 1.495 78 % 3.595 18,7 % 472 25%
Gropuama 16.481 13.329 80,9 % 601 3,6 % 2.069 12,6 % 482 29 %
R+V 16.437 15.880 96,6 % - - 557 34 % - -
Legal & General 15.848 11.375 71,8 % 568 3,6 % 3905 24,6 % - -
Poste Vita 13.205 10.672 80,8 % 77 58 % 1761 13,3 % - -
Aema 12.861 10.741 83,5 % 375 29 % 1.260 9,8 % 485 38 %
Unipol 12155 10.406 85,6 % 459 38 % 1.272 10,5 % 18 01%
VIG 11995 10.253 85,5 % 271 23 % 1.341 1,2 % 131 11%
Mapfre 10.581 8.898 84,1% - - 1106 10,5 % 577 54 %
Sogecap 9.382 6.692 3% 1150 123 % 1539 16,4 % - -
BPCE 6.234 4906 78,7 % 278 45 % 1.050 16,8 % - -
Total 518.847 418.300 80,6 % 22.298 43% 71.522 13,8 % 6.728 1,3%

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas
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Gréfica 2.2.3-a
Peso relativo de los fondos propios respecto a los activos en 2025
y variacién vs 2024
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)




PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025

Gréfica 2.2.3-b
Peso relativo de los fondos propios respecto a las provisiones técnicas en 2025
y variacién vs 2024
W 2025 | 2024 [ Variacién 2025 vs 2024 (pp)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Gréfica 2.2.3-c
Peso relativo de los fondos propios respecto a las primas en 2025
y variaciéon vs 2024
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Nederlanden, Covéa y CNP, que presentan
coeficientes del 137,4%, 121,5% y 107,6%, respec-
tivamente, situdndose entre los valores mas
altos del conjunto analizado.

2.2.4 Medidas transitorias y de ajuste

Un aspecto relevante en el andlisis del nivel de
los ratios de solvencia de los grupos asegu-
radores europeos considerados en esta mues-
tra, tiene que ver con el efecto derivado de las
medidas transitorias y de ajuste que fueron
introducidas en la Directiva de Solvencia Il con
el propdsito de aliviar el potencial perjuicio
para el negocio derivado de la existencia de
carteras de productos con garantias a largo
plazo (medidas LTG). Este grupo de medidas
establecieron un régimen transitorio amplio
para la entrada en vigor completa de Solvencia
Il, el cual consideraba la naturaleza de inver-
sores institucionales a largo plazo que tienen
las entidades aseguradoras y sus grupos, lo
que les permite hacer frente a volatilidades de
los mercados financieros, con incrementos de los
spreads de mercado, sin necesidad de realizar
ventas forzadas (ajuste por volatilidad) y la
adecuada gestion de riesgos activos-pasivos
(ajuste por casamiento).

Las referidas medidas adoptadas por la Direc-
tiva de Solvencia Il fueron, en primer lugar, la
medida transitoria de provisiones técnicas, la
cual permite diferir gradualmente la diferencia
existente entre la provisidon técnica estimada
bajo los pardmetros de Solvencia Il y la calcu-
lada conforme a las anteriores normas de Sol-
vencia |, en un plazo inicial de 16 aios, hasta el
1 de enero de 2032 (habiendo transcurrido ya
diez anos)". Ese régimen transitorio permite
una transicion suave hacia los requisitos del
nuevo sistema, para los que decidan hacer uso
de este, en aquellas jurisdicciones en las que
los supervisores todavia lo permiten. En 2025,
seis de los grupos aseguradores considerados
en este reporte aplicaron la medida transitoria
de provisiones técnicas: Generali, Aviva, VIG,
Legal & General, Groupama y BCPE.

Las medidas LTG se complementan con la me-
dida de ajuste por volatilidad, la cual permite
corregir el tipo de interés de descuento de las
provisiones técnicas para amortiguar los efec-
tos de volatilidades puntuales en los diferen-
ciales de las carteras de inversiones. Y, final-
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mente, con la medida de ajuste por casamien-
to entre activos y pasivos, la cual, cumpliendo
ciertos requisitos, permite ajustar la curva de
descuento de las provisiones técnicas a aquellas
entidades que mantienen activos de renta fija
a vencimiento con similares duraciones a sus
pasivos y, en consecuencia, no se encuentran
expuestas a las oscilaciones de mercado de los
diferenciales de los referidos activos.

Es de destacar que este régimen regulatorio de
Solvencia Il esté siendo objeto de revisién, y se
prevé que sus reformas entren en vigor el 29
de enero de 2027. Dichas reformas incluyen
ajustes en las medidas LTG y un régimen
preferencial para la inversién en ciertas cate-
gorias de activos que, sujetas a requerimientos
prudenciales, supondrdn una liberacién de
capital adicional para las entidades asegu-
radoras, en mayor medida para las entidades
de Vida. Esta reforma viene a reconocer y re-
forzar la idea del importante papel de las enti-
dades aseguradoras y sus grupos como inver-
sores institucionales a medio y largo plazo,
alinedndose con los objetivos de la iniciativa de
la Unién Europea (UE) de la Unién de Ahorros e
Inversiones que busca apoyar la capitalizacion
de las empresas de la UE en dmbitos prioritarios,
como la defensa, la investigacién y la inno-
vacién o las transiciones ecoldgica y digital,
siempre que tengan adecuadamente controla-
dos sus riesgos.

Las medidas LTG en 2025

En general, las referidas medidas transitorias y
de ajuste tienen un diferente efecto sobre el
nivel de los fondos propios admisibles y el SCR
y, en consecuencia, sobre el ratio de solvencia
de los grupos aseguradores. La dimensién de
este impacto en cada caso tiene que ver, entre
otros factores, con la estructura de la cartera
de riesgos de cada grupo asegurador y con las
caracteristicas de su proceso de gestién de
riesgos.

Dichos efectos fueron dados a conocer por
cada uno de los grupos aseguradores considera-
dos en este reporte a través de la publicacién
del SFCR respectivo, y se presentan en las
Tablas 2.24-a, 2.24-b y 2.24-c, y se ilustran,
junto con su variacién respecto a 2024, en las
Gréficas 2.24-ay 2.2.4-b.
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Tabla 2.2.4-a
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste
sobre el ratio de solvencia, 2025
(millones de euros)

Fondos. Propios SCR Ratio de solvencia Ratio de‘ solvencia Efeci‘:o de las
admisibles .. . . final medidas LTG

sin ajustes LTG sin ajustes LTG sin ajustes LTG (con ajustes LTG) (op)
Allianz 94.823 45.063 2104 % 218,5 % 8,0
Axa 55.213 27.880 198,0 % 2241 % 26,1
Generali 51954 27.642 188,0 % 2189 % 31,0
CNP 40.367 16145 250,0 % 2559 % 59
Covéa 33.099 15141 218,6 % 220,8 % 2,2
HDI (Talanx) 30105 13.687 220,0 % 2262 % 6,2
Crédit Agricole 27.075 14.063 192,5% 194,5 % 2,0
BNP 18974 11.331 1674 % 168,8 % 1,3
EZSZR:?&W 18301 15589 174 % 2200 % 102,6
R+V 16.373 8.057 2032 % 2041 % 0,8
Groupama 14.572 6.696 2176 % 2737 % 56,1
Aviva 13.378 19.462 68,7 % 167,0 % 98,2
Poste Vita 13117 4360 3009 % 302,6 % 17
Aema 12.740 6194 205,7 % 2121 % 6,4
Unipol 12.047 5.288 2278 % 230,2 % 24
VIG 1149 4119 270,7 % 295,6 % 249
Mapfre 10.447 5126 2038 % 2053 % 15
Sogecap 9.275 4910 1889 % 189,5 % 0,6
Legal & General 7513 23.878 31,5 % 2029 % 171,5
BPCE 5.760 3415 168,7 % 1814 % 12,7

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Tabla 2.2.4-b
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste
sobre los fondos propios, 2025
(millones de euros)

IO Efe‘cto en fomilos Efe‘cto en fomilos Efe‘cto en fonc.ios
admisibles propios por ¢.=.l ajuste propios por el ajuste propios por e.l ajuste
transitoria PT por volatilidad por casamiento
CNP 40.569,8 -202,8
Crédit Agricole 274001 -324,8
Mapfre 10.580,5 -259 -107,7
BNP 191734 -199,6
Poste Vita 13.204,8 -877
Covéa 33.251,7 -152,6
Sogecap 9.3819 -106,9
R+V 16.4374 -64,0
Aema 12.861,0 -121,0
BPCE 6.2337 -372,4 -101,5
Axa 56.370,4 -1157,6
Allianz 94.509,3 314,0
Generali 52.551,2 -659 -531,7
Unipol 12154,5 -107,8
HDI (Talanx) 30156,7 -515
Aviva 20.415,5 -9994 -121,5 -5916,9
VIG 11.995,0 -758,1 -88,3
Nationale-Nederlanden 19.270,8 -969.9
Legal & General 15.8481 -473,0 -7.862,0
Groupama 16.481,2 -1.763,7 -1459

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Tabla 2.2.4-c
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2025
(millones de euros)

Efecto en el SCR Efecto en el SCR Efecto en el SCR
por el ajuste por el ajuste por por el ajuste por
transitoria PT volatilidad casamiento

SRC

requerido

Allianz 43.2594 1.803,3

Axa 251511 27284

Generali 24.004,2 70 3.630,8

CNP 15.854,7 290,0

Covéa 15.058,2 82,8

Crédit Agricole 14.0874 24,8

HDI (Talanx) 13.332,0 355,2

Aviva 12.226,2 46,7 46,7 71425
BNP 11.359,6 -28,3

Nationale-Nederlanden 8.757,6 6.831,1

R+V 8.055,1 1,7

Legal & General 7.809,6 16.068,0
Aema 6.063,1 1304

Groupama 6.021,0 612,8 62,5

Unipol 5.280,4 72

Mapfre 5154,5 -1,0 =277
Sogecap 49520 -4,7

Poste Vita 4.364,0 -4,4

VIG 4.0581 8,2 52,5

BPCE 3.436,4 -21,5

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Gréfica 2.2.4-a
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2025
(millones de euros)
M Ajuste transitoria PT M Ajuste por volatilidad [ Ajuste por casamiento
Efecto en los fondos propios en 2025 Variacion vs 2024*
CNP 2028 | CNP 5748
Crédit Agricole 3248 | Credit Agricole [ 12762
Mapfre 2071
Mapfre ® ;
: Pt Phsa
BNP 1996 | BNP 1312
Poste Vita 877 Poste Vita 13058
Covéa 1526 | Covéa 11364
Sogecap 1069 | Sogecap [ 165,2
R+V -64,0 R+V 17,0
Aema 41210 | Aema 11951
31241 [1789
BPCE 41015 BPCE [11514
Axa 11576 Il Axa 6281
Allianz | 3140 Allianz 12294 —
-659 -1399 [
Generali 5317 ll Generali 804,
Unipol “1078] Unipol 11429
HDI (Talanx) -51,5 HDI (Talanx) [1136,0
9994 -I [ 12854
Aviva -121,5 Aviva 21
-59169 NN 7281
7581 Ml [11076
VIG -88,3 VIG 11215
Nationale-Nederlanden -9699 [l Nationale-Nederlanden 7334
-a130 [ 164,22
Legal & General Legal & General
’ -7862,0 NI 8248
17637 [ [ 12517
Groupama 1459 | Groupama [11637
-10.000 -5.000 0 5000 -2.000 -1.000 0 1.000
Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
* La variacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.
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Gréfica 2.2.4-b
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2025
(millones de euros)
I Ajuste transitoria PT I Ajuste por volatilidad I Ajuste por casamiento
Efecto en el SCR en 2025 Variacién vs 2024*
CNP | 290,0 CNP 166,3 [
Crédit Agricole 248 Crédit Agricole <1215 []
Mapfre 1,0 Mapfre -0.7
277 16,1
BNP 283 BNP -444 |
Poste Vita -44 Poste Vita 2841
Covéa 82,8 Covéa -404 |
Sogecap -47 Sogecap -34
R+V 17 R+V -53,6 11
Aema 1304 Aema 1834 [
BPCE 215 BPCE -542 11
Axa B 27284 Axa 1895 [ |
Allianz I 18033 Allianz RN 7/ I
-12,8
Generali I 36308 Generali -2.3948 [ ]
Unipol 72 Unipol 797 11
HDI (Talanx) | 3552 HDI (Talanx) 43522 [ ]
46,7 18571
Aviva 46,7 Aviva -14,8
[ 71425 [ 2702
82 -1,6
VIG 52,5 VIG 29,0
Nationale-Nederlanden I 68311 Nationale-Nederlanden 3141 ]
246 |
Legal & General Legal & General
I, 16.068,0 12895
| 6128 -103,5 [1
Groupama 625 Groupama -153,0 []
-5.000 0 5000 10.000 15.000 20.000 -3.000 -2.000 -1.000 0 1.000
Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
* La variacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.

Fundacién mnapfre
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Grafica 2.2.5-a
Peso relativo de los distintos componentes del SCR
para grupos que emplean la férmula estandar en 2025 y variacion vs 2024
(millones de euros y porcentajes)

Var. vs 2024 +0,6 pp mm +28.371 +0,5 pp +22.669 -0,4 pp -3,3 pp +1,0 pp +2.156

300.000

451%
200.000
21%
296577

100.000

(MILLONES DE EUROS)

52,8%

1%
(o]
(o
[
8
2
()
el
©
S
p=}
(2]

Riesgo de mercado
Riesgo de crédito
Riesgo de suscripciéon

-25,0%

Diversificacion

7%

3,
-64,1%
6,8%

88.385

BSCR
SCR

Operacional

Ajustes PT / Imp. diferidos
SCR global y otros sectores

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

2.2.5 Peso relativo de los
componentes del SCR

Finalmente, las Gréficas 2.2.5-a y 2.2.5-b ilus-
tran la composicién agregada de los distintos
mddulos y demds componentes del SCR, en
2025, para los grupos aseguradores europeos
analizados en este reporte. Dicha informacién
distingue entre aquellos que calculan el SCR a
partir del empleo basicamente de la férmula
estédndar y los que utilizan diferentes modali-
dades de modelos internos para ese propésito.

En el caso de los grupos aseguradores que
calculan el SCR empleando la férmula estan-
dar (véase la Grafica 2.2.5-a), se observa que,
entre 2024 y 2025, se registraron ligeros incre-
mentos en el peso del riesgo de mercado (+0,6
puntos porcentuales, pp) y del componente
residual (+1,0 pp), junto con una reduccién de
los riesgos de crédito (-0,1 pp) y de suscripcién
(-0,5 pp), asi como del impacto de los ajustes
(-3,3 pp). Asimismo, para este subconjunto de
grupos aseguradores, se registra un mayor
efecto positivo de la diversificacién (+0,5 pp)
con relacién al observado el ano previo. Por ul-
timo, respecto a 2024, se observa un deterioro
en el beneficio relativo derivado de los ajustes

Fundacién mapfre

por la capacidad de absorcién de pérdidas de
las provisiones técnicas e impuestos diferidos,
que representaron una reduccién del 64,1% del
BSCR agregado (-3,3 pp).

Por lo que se refiere al subconjunto compuesto
por los grupos aseguradores que emplean
diferentes modalidades de modelos internos
(véase la Grafica 2.2.5-b), se observa que, entre
2024 y 2025, el riesgo de mercado continla
siendo el componente mas relevante, con un
peso del 511%, registrando una ligera reduc-
cion de -09 pp, mientras que el riesgo de
suscripcidon se sitla en el 46,1%, experimentan-
do un incremento moderado de 2,2 pp. Por su
parte, el riesgo de crédito mantiene un peso
reducido (3,1%), con una variacién practica-
mente estable (0,1 pp). En conjunto, el compo-
nente de otros riesgos presenta un peso residual
(-0,4%), con una disminucion interanual de -1,4
pp. En este subconjunto, la suma de riesgos no
diversificados alcanza los 245.570 millones de
euros, sobre la que actua un efecto de diversi-
ficacion del -43,3%, que reduce el capital hasta
un BSCR de 139149 millones de euros. Este
efecto muestra una ligera reduccién en su in-
tensidad (-0,4 pp) respecto del ano previo, in-
dicando una leve disminuciéon de los beneficios
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Grafica 2.2.5-b
Peso relativo de los distintos componentes del SCR
para grupos que emplean modelos internos parciales en 2025 y variaciones vs 2024
(millones de euros y porcentajes)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

por diversificaciéon. Por dltimo, respecto al
efecto de los ajustes por la capacidad de ab-
sorcién de pérdidas de las provisiones técnicas
y de los impuestos diferidos (que disminuyé en
3,0 pp), es conveniente recordar que, en el caso
de los grupos aseguradores que aplican mode-
los internos, dicha métrica estd mostrando
solo el efecto de los ajustes que han sido
modelizados, pero no incorporados a otros
componentes del SCR.
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Tabla A
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(millones de euros)

Allianz Generali

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total
Alemania 17.685,2 32.077,8 49.763,0 6.617,7 7.363,5 13981,2 4.87311 10.709,4 15.582,5
Australia 57956 - 57956 - - - - - -
Austria - - - - - - 20669 1.403,0 34699
Bélgica - - - 27575 - 27575 - - -
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - - - -
Canada - - - - - - - - -
China - - - - - - - 6.001,1 6.001,1
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -

Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espana - - - - - - 3.2425 - 3.2425
Estados Unidos 10.348,7 21.824,0 32172,6 7.842,1 - 7.8421 - - -
Francia 9.052,0 7952,0 17.004,0 18.014,6 11906,5 29.921,1 4.578,4 14.988,6 19.567,0
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - 4.669,0 4.669,0 - - -
Hungria - - - - - - - - -
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia 7737 12.486,6 19.660,3 - 3.054,3 3.054,3 9.538,8 21.690,5 31.229,3
Japén - - - - 53458 534538 - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - -
Pert - - - - - - - - -
México - - - - - - - - -
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - - -
Polonia - - - - - - - - -
Portugal - - - - - - 1.806,8 - 1.806,8
Reino Unido 9.014,7 - 9.014,7 9.348,8 - 9.348,8 - - -
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda - - - - - - - - -
Rumania - - - - - - - - -
Suiza - 2.057,0 2.057,0 5.520,7 2.5239 8.044,5 - 1.051,0 1.051,0
Taiwan - 2.859,7 2.859,7 - - - - - -
Sudafrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - - - -
Resto 29.371,5 13.2874 42.6589 23.857,6 44773 28.3349 9973,2 6.207,7 16.180,8
Total 88.441,5 925444 180.985,8 73.958,8 39.340,2 113.299,1 36.079,7 62.051,3 98.131,0

Fundacion mapfre L
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Tabla A (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas (continuacién)
(millones de euros)

HDI (Talanx)

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total
Alemania 6.040,2 210371 81433 - - - - - -
Australia - 953,2 953,2 - - - - - _
Austria - - - - - - - - B,
Bélgica - - - - - - - - -
Bermudas - - - - - - - - .
Brasil 3.0071 - 3.0071 - - - 34087 12785 46872
Canada - - - - 3514 3514 - - -
China - 613,3 613,3 - - - - - -
Chile - - - - - - - - ;
Colombia - - - - - - - - .

Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espafia - - - - - - 7724,5 3.245,1 10.969,6
Estados Unidos 11.921,7 3.432,2 15.353,8 3.4221 - 34221 3.026,7 - 3.026,7
Francia - - - 13.385,2 4.250,8 17.636,0 - 251,3 251,3
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - - B,
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia 1.448,0 - 1.448,0 - - - - - -
Japdn - - - - - - - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - :
Peru - - - - - - 6731 334, 1.007,2
México - - - - - - 1.528,8 699,3 2.228,1
Ménaco - - - - - - - - R
Paises Bajos - - - - - - - - -
Polonia 3.433,2 642,6 4.075,8 - - - - - -
Portugal - - - - - - - 253,0 253,0
Reino Unido 2.8974 2.711,8 5.6091 1.350,6 9579 2.308,5 - - -
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda - - - - 1.069,2 1.069,2 - - -
Rumania - - - - - - - - -
Suiza - - - - - - - - -
Taiwén - - - - - - - - _
Sudéfrica - - - - - - - - _
Turquia - - - - - - 9081 - 9081
Resto 15.685,5 3.280,2 18.965,7 1959,2 625,2 2.584.4 49191 8931 5.812,2
Total 44433,0 13.736,4 58.169,4 20.117;1 7.254,5 27.371,6 22189,0 6954,4 29.143,4

m Fundacién napfre
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Tabla A (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas (continuacién)
(millones de euros)

Groupama

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida

Alemania - - - - - - - - -
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - - - - - R
Bélgica - - - - - - - - _
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - - - -
Canada 5.059,2 - 5.059,2 - - - - - -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espaina 4.6 - 4.6 - - - - - _
Estados Unidos 221,0 - 221,0 - - - - - -
Francia 49 - 49 9982,2 87752 18.757,4 12.556,9 3.8379 16.394,8
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - 15,8 15,8 - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - - _
India - 136,8 136,8 - - - - - -
Isla de Man - 72,3 72,3 - - - - - R
Italia - - - - - - 1.083,2 2919 1.3751
Japén - - - - - - - - _
Jersey - 16,7 16,7 - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - -
Peru - - - - - - - - -
México - - - - - - - - R
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - - -
Polonia - - - - - - - - R
Portugal - - - - - - - - -
Reino Unido 11.0999 33.749,6 44.849,5 - - - - - -
Rep. Checa - - - - - - - - _
Irlanda 673,7 2985,5 3.659,1 - - - - - -
Rumania - - - - - - 9589 20,2 9791
Suiza - - - - - - - - -
Taiwén - - - - - - - - R
Sudafrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - - - _
Resto 19,8 1,0 20,8 - - - 6275 3796 1.0071
Total 17.083,0 369776  54.060,7 9.982,2 8.775,2 18.757,4 15.226,4 4.529,6 19.756,1
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Tabla A (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas (continuacién)
(millones de euros)

Crédit Agricole Sogecap

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida

Alemania 45 0,0 45 7906,0 9.230,3 17136,3 36,5 - 36,5
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - 0,5 0,5 - - -
Bélgica - - - - - - - _ _
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - - - -
Canada - - - - - - - R -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - R -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espafa 804 - 804 - - - - - }
Estados Unidos - - - 629,0 0,5 629,5 - - -
Francia 71497 36.210,7 43.360,4 - - - 9133 18.276,1 19.189,4
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - R -
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia 462,3 51069 5.569,2 662,0 13244 1986,4 68,7 - 68,7
Japén - - - - - - - - _
Jersey - - . - - - - - -
Luxemburgo - 2,3 2,3 - 0,5 0,5 - - -
Peru - - - - - - - - -
México - - - - - - - - -
Ménaco - 72,1 72,1 - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - R -
Polonia 26,6 174, 200,7 - - - - - -
Portugal 90,3 - 90,3 - - - - - -
Reino Unido - - - 763,3 - 763,3 - - -
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda - - - - - - - - -
Rumania - - - - - - - - -
Suiza - - - - 0,3 0,3 - - _
Taiwén - - - - - - - - -
Sudafrica - - - 148,2 - 148,2 - - -
Turquia - - - - - - - R -
Resto 0,0 78,2 78,3 1.568,8 09 1.569,8 121 1.680,5 1.792,6
Total 7.813,9 41.644,3 49.458,1 11.677,3 10.557,5 22.2349 1.130,7 19.956,6 21.087,3

m Fundacién mapfre
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Tabla A (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas (continuacién)
(millones de euros)

Legal & General

No Vida Vida Total No Vida \ULE] Total No Vida Vida
Alemania - - - 238,6 13,3 2519 - - -
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - - - 2.372,7 1.864,4 4.237,2
Bélgica - - - - - - - - -
Bermudas - 3981 3981 - - - - - -
Brasil - - - 218,6 54273 5.646,0 - - -
Canada - - - - - - - - -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - 554,6 387,0 941,6
Espana - - - 44,2 59,5 103,7 - - -
Estados Unidos - 3.058,7 3.058,7 - - - - - -
Francia - - - 2.6374 22744 25.378,8 - - -
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - 573,0 361,0 934,0
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia - - - 25,3 6.070,1 6.095,4 - - -
Japdn - - - - - - - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - -
Pert - - - - - - - - -
México - - - - - - - - -
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - - -
Polonia - - - - - - 14388 4513 1.890,0
Portugal - - - - - - - - -
Reino Unido - 682756 682756 - - - - - -
Rep. Checa - - - - - - 17454 8971 2.642,6
Irlanda - 366,3 366,3 - - - - - -
Rumania - - - - - - 955,0 209,3 1164,4
Suiza - - - - - - - - -
Taiwén - - - - - - - - -
Sudéfrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - - - -
Resto - - - 65,5 1719 2373 2138,2 528,2 2.666,4

Total - 72.098,6  72.098,6 3.229,6 34.483,5 37.713,1 9.777,8 4.698,4 14.476,2
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Tabla A (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas (continuacién)
(millones de euros)

Nationale-Nederlanden

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total

Alemania 434 - 434 - - - - _ _
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - - - - - -
Bélgica 1434 985,5 11289 - - - - - -
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - 4287 - 4287
Canada - - - - - - - - -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - 1673 - 1673
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - 3067 306,7
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espafa 79,5 641,0 720,5 - - . - . _
Estados Unidos - - - - - - - - -
Francia - - - - - - 1.377,6 16.5819 17959,6
Grecia - 879,5 879,5 - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - _ _
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia - - - 9.634,0 77773 174113 144,5 6.203,4 6.3478
Japdn - 1.762,7 1.762,7 - - - - 568,5 568,5
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - 3.674,4 3.674,4
Perd - - - - - - - - -
México - - - - - - 178,6 - 178,6
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos 3.469,0 4.487,1 7956,1 - - - - - -
Polonia 45,6 5571 602,7 - - - - - -
Portugal - - - - - - - - -
Reino Unido - - - - - - - - -
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda - - - - - - - - -
Rumania 372 - 372 - - - - - -
Suiza - - - - - - - - -
Taiwén - - - - - - - 1.494,7 1.494,7
Sudéfrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - 126,2 - 126,2
Resto 40,3 855,3 895,6 - - - 895/1 1.546,4 24415

Total 3.858,3 10.168,3 14.026,6 9.634,0 77773 17.411,3 3.3179 30.376,0 33.693,9

Fundacién Mapfre
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Tabla A (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas (continuacién)
(millones de euros)

Poste Vita
No Vida Vida Total No Vida Vida

Alemania - - - - - - 104.942,6 43.445,2 614974
Australia - - - - - - 6.748,8 5.795,6 953,2
Austria - - - - - - 7.707,6 4.439,6 3.2679
Bélgica - - - - N - 3.886,4 29009 985,5
Bermudas - - - - - - 3981 - 3981
Brasil - - - - - - 13.769,0 7.063,2 6.705,8
Canada - - - - - - 5.410,5 5.059,2 3514
China - - - - - - 6.614,4 - 6.614,4
Chile - - - - - - 167,3 167,3 -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - 306,7 - 306,7
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - 941,6 554,6 387,0
Espana - - - - - - 15121,2 11175,6 3945,6
Estados Unidos - - - - - - 65.726,5 374111 28.3154
Francia 2121,8 17.743,5 19.865,3 - - - 245290,0  81.774,0 163.515,9
Grecia - - - - - - 879,5 - 879,5
Guernsey - - - - - - 15,8 - 15,8
Hong Kong - - - - - - 4.669,0 - 4.669,0
Hungria - - - - - - 934,0 573,0 361,0
India - - - - - - 136,8 - 136,8
Isla de Man - - - - - - 72,3 - 72,3
Italia - - - 829,6 20.206,9 21.036,4 115.282,3 31.070,1 84.212,3
Japén - - - - - - 76770 - 7.677,0
Jersey - - - - - - 16,7 - 16,7
Luxemburgo - - - - - - 3.677,2 - 3.677,2
Peru - - - - - - 1.007,2 6731 3347
México - - - - - - 2.406,7 17074 699,3
Médnaco - - - - - - 721 - 721
Paises Bajos - - - - - - 79561 3.469,0 4487,
Polonia - - - - - - 6.769,2 49441 1.8251
Portugal - - - - - - 2150,1 1.8971 253,0
Reino Unido - - - - - - 140.169,5 344747 105.694,8
Rep. Checa - - - - - - 2.642,6 1.745,4 897,
Irlanda - - - - - - 5.094,6 673,7 4.421,0
Rumania - - - - - - 2180,7 19511 2295
Suiza - - - - - - 111529 5.520,7 5.632,2
Taiwan - - - - - - 43544 - 4.354,4
Sudafrica - - - - - - 148,2 148,2 -
Turquia - - - - - - 1.034,3 1.034,3 -
Resto - - - - - - 125.246,3 91.2334 34.012,9

Total 2121,8 17.743,5 19.865,3 829,6 20.206,9 21.036,4 922.776,1 380.901,5 541.874,6

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)

Fundacién mnapfre



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025

Tabla B
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

Allianz Generali
No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida
Alemania 20,0 % 34,7 % 275 % 89 % 18,7 % 12,3 % 13,5 % 17,3 % 159 %
Australia 6,6 % - 32% - - - - - -
Austria - - - - - - 57% 23% 35%
Bélgica - - - 37% - 24% - - -
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - - - -
Canada - - - - - - - - -
China - - - - - - - 97% 61%
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -

Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espana - - - - - - 9,0 % - 33%
Estados Unidos 17 % 23,6 % 17,8 % 10,6 % - 69 % - - -
Francia 10,2 % 8,6 % 9.4 % 24,4 % 30,3 % 26,4 % 12,7 % 242 % 199 %
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - 19 % 41% - - .
Hungria - - - - - - - R -
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia 81 % 13,5 % 109 % - 78 % 2,7 % 26,4 % 35,0 % 31,8 %
Japén - - - - 13,6 % 47 % - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - -
Perd - - - - - - - - -
México - - - - - - - R -
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - R -
Polonia - - - - - - - - -
Portugal - - - - - - 50 % - 18 %
Reino Unido 10,2 % - 50 % 12,6 % - 83 % - - -
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda - - - - - - - - -
Rumania - - - - - - - - -
Suiza - 22% 11% 75% 6,4 % % - 17 % 11%
Taiwan - 31% 16 % - - - , _ _
Sudafrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - - - -
Resto 332% 14,4 % 23,6 % 323 % 114 % 25,0 % 27,6 % 10,0 % 16,5 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fundacién napfre



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEQOS EN 2025

Tabla B (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

HDI (Talanx)

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total
Alemania 13,6 % 15,3 % 14,0 % - - - - - -
Australia - 69 % 1,6 % - - - - - _
Austria - - - - - - - - -
Bélgica - - - - - - - - _
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil 6,8 % - 52 % - - - 15,4 % 18,4 % 16,1%
Canada - - - - 48 % 13% - - -
China - 45% 11 % - - - - . -
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -

Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espafha - - - - - - 34,8 % 46,7 % 376 %
Estados Unidos 26,8 % 25,0 % 26,4 % 17,0 % - 12,5 % 13,6 % - 10,4 %
Francia - - - 66,5 % 58,6 % 64,4 % - 3,6 % 0,9 %
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - . - - -
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia 33% - 2,5% - - - - - -
Japoén - - - - - - - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - -
Peru - - - - - - 3,0% 4.8 % 35%
México - - - - - - 69 % 101 % 76 %
Mdnaco - - - - - - - - -
Paises Bajos - - - - - . - - -
Polonia 7% 47 % 7.0 % - - - - - -
Portugal - - - - - - - 3,6% 09 %
Reino Unido 6,5 % 19,7 % 9,6 % 6,7 % 13,2 % 84 % - - -
Rep. Checa - - - - - - - - _
Irlanda - - - - 14,7 % 39% - - -
Rumania - - - - - - - - -
Suiza - - - - - - - - -
Taiwén - - - - - - - - -
Sudéfrica - - - - - - - - R
Turquia - - - - - - 41% - 31%
Resto 353 % 239 % 32,6 % 97 % 8,6 % 9.4 % 222 % 12,8 % 199 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fundacién Mapfre K]



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025

Tabla B (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

Groupama

No Vida Vida Total No Vida \LE] Total No Vida Vida Total
Alemania - - - - - - - - -
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - - - - - -
Bélgica - - - - - - - - R
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - - - -
Canada 29,6 % - 94 % - - - - - _
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - - - R
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - _
Espafia 0,0 % - 0,0 % - - - - - -
Estados Unidos 13% - 04 % - - - - - -
Francia 0,0 % - 0,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 82,5% 84,7 % 83,0 %
Grecia - - - - - - - R -
Guernsey - 0,0 % 0,0 % - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - - -
India - 04 % 03% - - - - - .
Isla de Man - 0,2 % 01% - - - - - -
Italia - - - - - - % 64 % 70 %
Japdn - - - - - - - - _
Jersey - 0,0 % 0,0 % - . . ) B )
Luxemburgo - - - - - - - - -
Peru - - - - - - - - -
México - - - - - - - R -
Ménaco - - - - - - - - R
Paises Bajos - - - - - - - - -
Polonia - - - - - - - - -
Portugal - - - - - - - - -
Reino Unido 65,0 % 91,3 % 83,0 % - - - - - _
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda 39 % 81% 6,8 % - - - - - _
Rumania - - - - - - 63 % 0,4 % 50 %
Suiza - - - - - - - - R
Taiwén - - - - - - - R -
Sudéfrica - - - - - - - - R
Turquia - - - - - - - - _
Resto 0,1 % 0,0 % 0,0 % - - - 41 % 84 % 51%

Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fundacién Mapfre



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEQOS EN 2025

Tabla B (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

Crédit Agricole Sogecap

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total

Alemania 0,1 % 0,0 % 0,0 % 67,7 % 874 % AR 32% - 0,2 %
Australia - - - - - - - - _
Austria - - - - 0,0 % 0,0 % - - -
Bélgica - - - - - - - - _
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - - - -
Canadéa - - - - - - - - -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - _
Espaia 1,0 % - 02 % - - - - - -
Estados Unidos - - - 54 % 0,0 % 28 % - - -
Francia 91,5 % 87,0 % 87,7 % - - - 80,8 % 91,6 % 91,0 %
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - - -
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia 59 % 12,3 % 11,3 % 57 % 12,5 % 89 % 6,1 % - 0,3%
Japén - - - - - - - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - 0,0 % 0,0 % - 0,0 % 0,0 % - - -
Pert - - - - - - - - -
México - - - - - - - - -
Ménaco - 0,2 % 01% - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - - R
Polonia 0,3% 04 % 0,4 % - - - - - -
Portugal 1,2 % - 0,2 % - - - - - -
Reino Unido - - - 6,5% - 34 % - - -
Rep. Checa - - - - - - - - _
Irlanda - - - - - - - - _
Rumania - - - - - - - - -
Suiza - - - - 0,0 % 0,0 % - - -
Taiwén - - - - - - - - -
Sudéfrica - - - 13% - 0,7 % - - -
Turquia - - - - - - - - -
Resto 0,0 % 0,2 % 0,2 % 13,4 % 0,0 % % 99 % 84 % 8,5 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fundacién Mapfre R



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025

Tabla B (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

Legal & General

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total

Alemania - - - 74 % 0,0 % 0,7 % - - -
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - - - 24,3 % 397 % 293 %
Bélgica - - - - - - - - -
Bermudas - 0,6 % 0,6 % - - - - - -
Brasil - - - 6,8 % 15,7 % 15,0 % - - -
Canadéa - - - - - - - - -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - - - -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - - -
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - 57% 82% 6,5 %
Espana - - - 14 % 0,2 % 03 % - - -
Estados Unidos - 42 % 42 % - - - - - -
Francia - - - 81,7 % 659 % 67,3% - - -
Grecia - - - - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - 59 % 7% 6,5 %
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia - - - 0,8 % 17,6 % 16,2 % - - -
Japén - - - - - - - - -
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - - -
Peru - - - - - - - - -
México - - - - - - - - -
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos - - - - - - - - -
Polonia - - - - - - 14,7 % 9,6 % 131 %
Portugal - - - - - - - - -
Reino Unido - 94,7 % 94,7 % - - - - - -
Rep. Checa - - - - - - 179 % 191 % 18,3 %
Irlanda - 0,5 % 0,5% - - - - - -
Rumania - - - - - - 9,8 % 45 % 8,0 %
Suiza - - - - - - - - -
Taiwén - - - - - - - - -
Sudafrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - - - -
Resto - - - 2,0 % 0,5 % 0,6 % 219 % 11,2 % 18,4 %
Total - 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fundacién Mapfre



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEQOS EN 2025

Tabla B (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

Nationale Nederlanden

No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida Vida Total

Alemania 1% - 0,3 % - - - - - -
Australia - - - - - - - - -
Austria - - - - - - - - -
Bélgica 37% 97 % 8,0 % - - - . } B}
Bermudas - - - - - - - - -
Brasil - - - - - - 129 % - 13%
Canada - - - - - - - - -
China - - - - - - - - -
Chile - - - - - - 50 % - 05%
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - - 1,0 % 09 %
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - - - -
Espana 21% 63% 51% - - - - - -
Estados Unidos - - - - - - - - -
Francia - - - - - - 41,5 % 54,6 % 533 %
Grecia - 8,6 % 63% - - - - - -
Guernsey - - - - - - - - -
Hong Kong - - - - - - - - -
Hungria - - - - - - - - _
India - - - - - - - - -
Isla de Man - - - - - - - - -
Italia - - - 100,0 % 100,0 % 100,0 % 4.4 % 20,4 % 18,8 %
Japén - 173 % 12,6 % - - - - 19 % 17 %
Jersey - - - - - - - - -
Luxemburgo - - - - - - - 121% 109 %
Perd - - - - - - - - -
México - - - - - - 54 % - 0,5 %
Ménaco - - - - - - - - -
Paises Bajos 899 % 441 % 56,7 % - - - - - _
Polonia 1,2 % 55% 43 % - - - - - _
Portugal - - - - - - - - -
Reino Unido - - - - - - - - -
Rep. Checa - - - - - - - - -
Irlanda - - - - - - - - -
Rumania 1,0 % - 0,3 % - - - - - -
Suiza - - - - - - - - -
Taiwan - - - - - - - 49% 44%
Sudafrica - - - - - - - - -
Turquia - - - - - - 38% - 04%
Resto 1,0 % 84 % 64 % - - - 27,0 % 51% 72 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fundacion mapfre Y



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025

Tabla B (continuacién)
Grandes grupos aseguradores europeos: localizacién geografica de primas
(% sobre el total de cada grupo asegurador)

Poste Vita
No Vida Vida Total No Vida Vida Total No Vida
Alemania - - - - - - 14 % 14 % 1,3 %
Australia - - - - - - 0,7 % 1,5 % 0,2%
Austria - - - - - - 0,8 % 1,2 % 0,6 %
Bélgica - - - - - - 0,4 % 0,8 % 0,2%
Bermudas - - - - - - 0,0 % - 01 %
Brasil - - - - - - 15 % 19 % 12 %
Canada - - - - - - 0,6 % 1,3% 01%
China - - - - - - 0,7 % - 1,2 %
Chile - - - - - - 0,0 % 0,0 % -
Colombia - - - - - - - - -
Corea del Sur - - - - - - 0,0 % - 01 %
Dinamarca - - - - - - - - -
Eslovaquia - - - - - - 0,1% 01% 01 %
Espana - - - - - - 1,6 % 29 % 0,7 %
Estados Unidos - - - - - - 1% 9,8 % 52 %
Francia 100,0 % 100,0 % 100,0 % - - - 26,6 % 21,5 % 30,2 %
Grecia - - - - - - 01% - 0,2 %
Guernsey - - - - - - 0,0 % - 0,0 %
Hong Kong - - - - - - 0,5 % - 09 %
Hungria - - - - - - 0,1 % 0,2 % 0,1 %
India - - - - - - 0,0 % - 0,0 %
Isla de Man - - - - - - 0,0 % - 0,0 %
Italia - - - 100,0 % 100,0 % 100,0 % 12,5 % 8,2 % 15,5 %
Japén - - - - - - 0,8 % - 14 %
Jersey - - - - - - 0,0 % - 0,0 %
Luxemburgo - - - - - - 04 % - 0,7 %
Peru - - - - - - 0,1% 0,2 % 01%
México - - - - - - 0,3% 0,4 % 0,1%
Ménaco - - - - - - 0,0 % - 0,0 %
Paises Bajos - - - - - - 09 % 09 % 0,8 %
Polonia - - - - - - 0,7% 1,3 % 0,3 %
Portugal - - - - - - 0,2 % 0,5 % 0,0 %
Reino Unido - - - - - - 15,2 % 91% 195 %
Rep. Checa - - - - - - 03% 0,5% 02 %
Irlanda - - - - - - 0,6 % 0,2 % 0,8 %
Rumania - - - - - - 0,2 % 0,5 % 0,0 %
Suiza - - - - - - 1,2% 14 % 1,0 %
Taiwan - - - - - - 0,5 % - 0,8 %
Sudafrica - - - - - - 0,0 % 0,0 % -
Turquia - - - - - - 0,1% 0,3% -
Resto - - - - - - 13,6 % 24,0 % 6,3 %
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)

Fundacién Mapfre



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEQOS EN 2025

Tabla C
Mercado Vida: concentracién de las primas de los principales grupos aseguradores europeos
(%)

Cuota resto de paises en la propia cartera
del grupo asegurador

Cuota de mercado diversificado
Grupo asegurador

Allianz 47,07 % 40,10 % 39,07 % 14,66 % 1415 % 14,36 %
Generali 16,02 % 1393 % 18,25 % 740 % 716 % 10,00 %
Axa 0,00 % 1374 % 1316 % 0,00 % 192 % 138 %
HDI 14,20 % 10,65 % 9,64 % 22,62% 2396 % 23,88 %
Mapfre 452% 473% 2,63 % 17,68 % 2175 % 12,84 %
BNP 500 % 492 % 4,55 % 563 % 566 % 509 %
Sogecap 374 % 3,63 % 494 % 6,55 % 599 % 8,42 %
EZSZ:{:::‘E“ 3,20 % 253 % 2,51% 7,60 % 727% 8.41%
Covéa 199 % 194 % 184 % 751% 8,29 % 8,62 %
VIG 180 % 163 % 1,55 % 10,58 % 7187 % 124 %
Groupama 1,21% 093 % 112% 794 % 7,02 % 8,38 %
CNP 1,08 % 090 % 0,51% 084 % 0,82 % 0,50 %
Crédit Agricole 018 % 036 % 023% 016 % 033% 019 %
R+V - - - 0,01% 0,01% 0,01%
Aviva - - - - - -

Aema - - - - - -

Legal & General - - - -
Unipol - - - - -
BPCE - - - -
Poste Vita - - - - -

Total 100,00 % 100,00 % 100,00 % 5,28 % 6,11 % 6,28 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)



PRIMAS Y RATIOS DE SOLVENCIA DE LOS PRINCIPALES GRUPOS ASEGURADORES EUROPEOS EN 2025

Tabla D
Mercado No Vida: concentracién de las primas de los principales grupos aseguradores europeos
(%)

Cuota resto de paises en la propia cartera
del grupo asegurador

Cuota de mercado diversificado
Grupo asegurador

Allianz 32,75 % 3573 % 3219 % 3475 % 37,29 % 3321%
Axa 2411% 2555 % 2615 % 30,09 % 3213 % 3226 %
HDI 20,85 % 1812 % 1719 % 3995 % 3614 % 3530 %
Generali 833% 8,58 % 1093 % 22,04 % 22,68 % 27,64 %
Mapfre 453% 444% 539% 1877 % 18,63 % 2217 %
VIG 227% 2,29 % 234% 2196 % 2219 % 21,87 %
Covéa 241 % 212 % 215 % 9,78 % 933% 974 %
R+V 236% 1,68 % 172 % 18,68 % 13,58 % 13,43 %
BNP 0,55 % 071% 098 % 16,27 % 1993 % 2698 %
Groupama 1,57 % 0,45 % 0,69 % 9,86 % 2,85 % 412 %
CNP 017 % 016 % 0,07 % 573 % 554 % 2,03 %
Sogecap 010 % 012 % 012% 734% 10,61 % 991 %
Aviva 0,00 % 0,03% 0,02% 0,00 % 015 % 012 %
EZSZRZﬁen 0,01% 0,01% 0,04 % 016 % 019 % 1,04 %
Crédit Agricole - - - - 0,04 % -

Aema - - - - - -

Legal & General - - - - - _
Unipol - - - - - _
BPCE - - - - - -
Poste Vita - - - - - -

Total 100,00 % 100,00 % 100,00 % 24,35 % 24,45 % 2395 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)

m Fundacién mapfre



Referencias

1/ Para los grupos que reportan bajo Solvencia Il, las plantillas QRT S.05.01 y S.05.02 constituyen la
fuente primaria de datos de primas utilizada en este andlisis.

2/ Incluyen el reaseguro aceptado.

3/ La literatura académica sobre la relacidn entre penetracién aseguradora y ciclo econdmico sugiere
que, en mercados maduros, el crecimiento de las primas tiende a converger con el crecimiento nominal
del PIB a largo plazo (Swiss Re Institute, 2024). El méas de 4% observado en ambos segmentos en 2025 es
consistente con esa hipdtesis, y sugiere que el sector ha absorbido los efectos extraordinarios de los
ultimos ejercicios, retomando una senda de expansién mas sostenible.

4/ Debe sefalarse que la alta densidad de grupos aseguradores domiciliados en Francia dentro de la
muestra (Axa, CNP, Groupama, Sogecap, BPCE, Covéa, BNP, Aema y Crédit Agricole) multiplica el peso de
ese mercado en el cdOmputo agregado.

5/ La «cuota del mercado diversificado» se define como el peso relativo de las primas del negocio no
doméstico de cada grupo asegurador sobre el total de primas no domésticas de la muestra analizada.

6/ Swiss Re proyecta que Asia-Pacifico concentrard el 42% del crecimiento mundial de primas en la
préxima década, lo que anticipa una mayor relevancia de esta regién en andlisis futuros. Véase: Swiss Re
Institute (2024). Sigma No 4/2024: World insurance: Riding out the cycle. Zurich: Swiss Re Ltd. Disponible
en: https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2024-04-social-inflation.htmlL.

7/ Los Informes sobre la Situacién Financiera y Solvencia (SFCR) correspondientes al afio 2025 que
sirvieron de base para la preparacién de este informe, fueron consultados, en su oportunidad, en los
siguientes enlaces:

Allianz: https://www.allianz.com/en/investor relations/results-reports/SFCR/

Axa: https://www.axa.com/en/investor/earnings-presentation

Mapfre: https://www.mapfre.com/en/shareholders-and-investors/solvency-data/

CNP: https://www.cnp.fr/le-groupe-cnp-assurances/newsroom/publications?
search%5Bthematic%5D%5B%5D=54&search%5Byear%5D%5B%5D=2026

BPCE: https://www.assurances.groupebpce.com/investisseurs-investors/

Generali: https://www.generali.com/investors/reports-and-presentations/report-archive#2025

Crédit Agricole: https://www.ca-assurances.com/en
issuance%2Cfinancial- results%2C|nvestor—presentatlons%ZCothers%ZCratlngs%2Csfcr en&view=list

Aviva: https://www.aviva.com/investors/regulatory-returns/

Aema: https://www.aemagroupe.fr/investisseurs/

BNP: https://www.bnpparibascardif.com/fr/informations-financieres

Poste Vita: https://postevita.poste.it/dati-di-bilancio-di-poste-vita/

HDI (Talanx): https://www.talanx.com/en/investor relations/reporting/risk management reports

R+V: https://www.ruv.de/ueber-uns/unternehmen/geschaeftsberichte

Covéa: https://www.covea.com/fr/resultats
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https://www.swissre.com/institute/research/sigma-research/sigma-2024-04-social-inflation.html
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https://www.aviva.com/investors/regulatory-returns/
https://www.aemagroupe.fr/investisseurs/
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Groupama: https://www.groupama.com/fr/investisseur/publications-financieres/rapports-sur-la-
solvabilite-et-la-situation-financiere/

Sogecap: https://www.assurances.societegenerale.com/en/investor-journalist/media/news/details/

news/solvency-sogecap-group-2025

Nationale Nederlanden: https:/www.nn-group.com/investors/annual-reports.htm

Unipol: https://www.unipol.it/en/investor/reports-and-results

VIG: https://group.vig/en/investor-relations/results-reports/downloads

Legal & General: https://group.legalandgeneral.com/reporting-hub/

Asimismo, los correlativos al ejercicio de 2024, contra los cuales se comparan los datos, fueron
consultados en su oportunidad en los enlaces siguientes:

Allianz: https://www.allianz.com/en/investor relations/results-reports/SFCR/

Axa: https://www.axa.com/en/investor/earnings-presentation

Mapfre: https://www.mapfre.com/corporativo-es/accionistas-inversores/informacion-financiera/

solvencia/

CNP: http://www.cnp.fr/en/Investor-Analyst

BPCE: https://www.assurances.groupebpce.com/informations-reglementees/

Generali: https://www.generali.com/investors/reports-and-presentations/report-archive/SFCR-2024-
Solvency-and-financial-condition-report

Crédit Agricole: https://www.ca-assurances.com/en
issuance%2Cfinancial- results%2C|nvestor—Qresentat|ons%ZCothers%2Crat|ngs%ZCsfcr—en&wew list

Aviva: https://www.aviva.com/investors/regulatory-returns/

Aema: https://www.aemagroupe.fr/investisseurs/

BNP: https://www.bnpparibascardif.com/fr/informations-financieres

Poste Vita: https://postevita.poste.it/compagnia/dati-di-bilancio-poste-vita.html

HDI: http://www.talanx.com/investor-relations/berichte-risikomanagement/group.aspx?sc_lang=en

R+V: https://www.ruv.de/ueber-uns/unternehmen/geschaeftsberichte

Covéa: https://www.covea.com/fr/finance

Groupama: https://www.groupama.com/fr/investisseur/publications-financieres/rapports-sur-la-
solvabilite-et-la-situation-financiere/

solvabilite/

Nationale Nederlanden: https:/www.nn-group.com/investors/annual-reports.htm

Unipol: https://www.unipol.it/en/investor/reports-and-results

VIG: https://group.vig/en/investor-relations/results-reports/downloads

Legal & General: https://group.legalandgeneral.com/en/reporting-hub/

8/ Uno de los principales cambios que fueron introducidos por la referida normativa de solvencia
europea consistié en la obligatoriedad de célculo de un capital de solvencia obligatorio a nivel de grupo
(SCR de grupo), el cual se aplica a los grupos de entidades aseguradoras localizados en la Unidn
Europea. Antes de la entrada en vigor de Solvencia ll, solo existia la obligacién de calcular un capital
regulatorio a nivel individual por parte de las entidades aseguradoras y, sobre esta base, se desarrollaba
el control prudencial por parte de los supervisores nacionales. Ademads, se articulaba un control
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complementario para la supervisién de los grupos aseguradores centrado en la detecciéon de
operaciones intra-grupo que pudiesen dar lugar al doble cémputo de capitales en diversas entidades de
un mismo grupo, o bien la existencia de riesgos adicionales que no resultasen visibles con el control a
nivel individual. En el nuevo regulatorio basado en tres pilares que busca crear los incentivos para que
no solamente las entidades aseguradoras se gestionen apropiadamente a nivel individual, sino también
a nivel de los grupos de los que forman parte. De esta manera, se busca fortalecer el esquema
normativo que tiene como propdsito proteger los intereses de los asegurados y, al mismo tiempo,
garantizar que el sector asegurador contribuya al buen desempefo econdémico y, por ende, a la
estabilidad del sistema financiero. Dentro del esquema aplicable a los grupos aseguradores, el Pilar 1
estd orientado a la determinacién de los aspectos cuantitativos que preservan la posicién de solvencia
del grupo, definido bajo la propia normativa de solvencia y que, por lo tanto, puede diferir del perimetro
de consolidacién contable. EL Pilar 2, por su parte, busca mantener una adecuada gobernanza y
supervisiéon de los grupos aseguradores, como un elemento adicional que apuntale su desempeio y
posicién de solvencia. Y, finalmente, el Pilar 3 tiene como objetivo elevar la transparencia y revelacién de
informacién de dichos grupos hacia el mercado. De esta forma, atendiendo a la normativa aplicable al
Pilar 3, los grupos aseguradores deben publicar anualmente datos acerca de su posicidn financiera y de
solvencia, suministrando informacién coherente, comparable y de alta calidad al mercado mediante la
divulgaciéon del SFCR de grupo. Con este ejercicio de transparencia, la regulaciéon busca que los agentes
econdmicos interesados cuenten con informacién que les permita comprender el riesgo implicito a nivel
de los diferentes grupos aseguradores y, en esa medida, estén en condiciones de valorar, desde una
perspectiva agregada, las caracteristicas de sus procesos de evaluacién y gestién de riesgos, el nivel de
suficiencia de las provisiones técnicas y fondos propios y, por tanto, su posiciéon de solvencia.

9/ Desde el reporte correspondiente al ejercicio de 2024 se sustituyd al grupo Aegon, que ha perdido
peso con la escisidn de su negocio en Estados Unidos, por el grupo austriaco VIG. Ademads, el Grupo ha
pasado a tener su sede en Bermuda (https:/www.aegon.com/system/files/file/2023-06/pr-aegons-
group-supervision.pdf).

10/ Véase: Mapfre Economics (2025), Primas y ratios de solvencia de los principales grupos asequradores
europeos en 2024, Madrid, Fundacién Mapfre.

11/ Cabe sefalar que la medida transitoria de provisiones técnicas solo resulta aplicable a las carteras
existentes en el momento de entrada en vigor del nuevo sistema de Solvencia Il, el 1 de enero de 2016 y
que en algunos estados Miembros, como es el caso de Espaia, el supervisor solicité a las entidades y
grupos bajo su jurisdiccién dejar de utilizarla antes de vencer el plazo de 16 aios.


https://www.aegon.com/system/files/file/2023-06/pr-aegons-group-supervision.pdf
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https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1127971.do
https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1127971.do
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