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Comision Nacional del Mercado de Valores
Calle Edison, 4
28006 Madrid

Sant Cugat del Valles (Barcelona), 27 de octubre de 2025

Muy sefiores nuestros:

Adjunto les remitimos el folleto explicativo de la oferta publica voluntaria de adquisicién
de acciones de Grupo Catalana Occidente, S.A. formulada por Inoc, S.A., junto con todos
los documentos anexos a dicho folleto explicativo.

El contenido del folleto explicativo (incluido el modelo de anuncio y los restantes anexos)
coincide integramente con el de la ultima versién remitida al Registro de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Se autoriza la difusion del contenido del folleto explicativo y de todos sus anexos, incluido

el modelo de anuncio, a través de la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Muy atentamente,

D. Francisco José Arregui Laborda
Secretario consejero y apoderado
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INTRODUCCION

Este folleto explicativo (el “Folleto”) recoge los términos de la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones (la “Oferta”) formulada por la sociedad Inoc, S.A. (“Inocsa” o la
“Sociedad Oferente”) sobre la totalidad de las acciones representativas del 100% del capital
social de Grupo Catalana Occidente, S.A. ("Catalana Occidente” o la "Sociedad Afectada”).
La Oferta es una oferta voluntaria a los efectos de lo dispuesto en el articulo 117 de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversidon (la
“LMVSI") y en el articulo 13 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de
las ofertas publicas de adquisicién de valores (el “Real Decreto 1066/2007").

Inocsa es una sociedad espafiola, no cotizada, dedicada a las actividades propias de una
entidad holding, que dirige y gestiona participaciones en sociedades dedicadas principalmente
a la actividad de seguros y a la gestion de cartera de inversiones, y que esta participada y
controlada de forma directa por Co Sociedad de Gestion y Participacion, S.A. (*CO” y junto
con todas sus filiales, de conformidad con el articulo 42 del Cdédigo de Comercio, el “Grupo
CO"). CO también es una sociedad holding espafiola, que dirige y gestiona participaciones en
sociedades dedicadas principalmente a la actividad de seguros y a la gestidon de cartera de
inversiones.

CO es titular, directa e indirectamente, de 74.441.042 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 62,03% de su capital social total y del 63,07% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera). En concreto, CO es titular (i) de forma directa, de
8.640 acciones de Catalana Occidente, representativas del 0,0072% de su capital social total
y del 0,0073% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera), y (ii) de
forma indirecta, del resto. Esta participacion indirecta de CO en Catalana Occidente esta en
posesion de Inocsa (directa e indirectamente), siendo CO titular directo del 57,69% del capital
social de Inocsa. A su vez, la participacion de Inocsa en el capital social de Catalana Occidente
se desglosa en (i) una participacion directa de 44.328.842 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 36,94% de su capital social total y del 37,56% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera), y (ii) en una participacion indirecta de 30.103.560
acciones de Catalana Occidente, representativas del 25,09% de su capital social total y del
25,51% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera). La participacion
indirecta de Inocsa en Catalana Occidente esta en posesion de La Prevision 96, S.A. ("LP96"),
directamente; siendo Inocsa titular directa del 72,25% del capital social de LP96.

Catalana Occidente es por tanto una sociedad directamente participada por LP96, y, de forma
directa e indirecta por Inocsa, que a su vez esta participada por CO, perteneciendo todas ellas
al Grupo CO. La estructura accionarial y de control de Inocsa se explica con mayor detalle en
el apartado 1.4.1.4 del Folleto.

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones en que se divide el capital social de Catalana
Occidente, integrado por 120.000.000 de acciones admitidas a negociacion en las Bolsas de
Valores de Barcelona y Madrid, a través del Sistema de Interconexién Bursatil ("SIBE” o
“Mercado Continuo”). De la Oferta se excluyen las acciones de Catalana Occidente titularidad



(directa e indirectamente) de CO indicadas anteriormente, que han sido inmovilizadas hasta
la liquidacion de la presente Oferta. En consecuencia, la Oferta se dirige de manera efectiva a
45.558.958 acciones de Catalana Occidente, representativas del 37,97% de su capital social
total.

Segun se explica en el apartado 2.2.1 del Folleto, existen dos modalidades de aceptacidon de
la Oferta: en efectivo o, alternativamente, mediante un canje de acciones de Inocsa, sin que
los accionistas de Catalana Occidente puedan optar, simultanea y conjuntamente, por ambas
modalidades de aceptacion.

La contraprestacién consiste en (i) un pago de 49,75 euros en efectivo por cada accion de
Catalana Occidente (“Contraprestacion en Efectivo”) o, alternativamente, en (ii) 1 nueva
accion de clase B de nueva emisién de Inocsa (las “"Nuevas Acciones de Inocsa”) por cada
43,9446 acciones de Catalana Occidente (la “Contraprestacion en Acciones” y, dicha
ecuacion de canje, la "Ecuacién de Canje”), con base en un precio de referencia por Nueva
Accion de Inocsa de 2.186,24 euros, para un maximo de 8.000.000 de acciones de Catalana
Occidente (el "Nimero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje”), que
representan aproximadamente un 6,67% del capital social de Catalana Occidente. La
Contraprestacion en Efectivo y la Contraprestacion en Acciones seran referidas,
conjuntamente, como el “Precio de la Oferta”.

La contraprestacion inicial de la Oferta consistia en (i) un pago de 50 euros por accion; o,
alternativamente, (ii) un canje de acciones consistente en 1 nueva accion de clase B de Inocsa
por cada 43,8419 acciones de Catalana Occidente, con base en un precio de referencia por
Nueva Accidon de Inocsa de 2.192,10 euros. No obstante, la Sociedad Oferente decididé ajustar
la contraprestaciéon de la Oferta, de forma que quedé establecida en los términos descritos en
el parrafo anterior por (i) los ajustes por los importes brutos de los dividendos anunciados en
las comunicaciones de otra informacidn relevante publicadas por Inocsa en la pagina web de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores ("CNMV"”) el 8 de mayo de 2025, el 3 de julio de
2025 y el 26 de septiembre de 2025, en relacion con los dividendos abonados por Catalana
Occidente e Inocsa a sus accionistas el 8 de mayo de 2025, el 9 de julio de 2025 y el 8 de
octubre de 2025; vy, finalmente, (ii) el incremento del Precio de la Oferta en 75 céntimos de
euro por accion de Catalana Occidente anunciado en la comunicacién de informacion
privilegiada publicada por Inocsa en la pagina web de la CNMV el 21 de octubre de 2025.

Los accionistas de Catalana Occidente podran aceptar la Oferta mediante la Contraprestacion
en Efectivo por la totalidad o parte de las acciones de Catalana Occidente de las que sean
titulares.

Los accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta mediante la Contraprestacion en
Acciones deberan aceptar la Oferta con la totalidad de sus acciones a cambio de la
Contraprestacién en Acciones, no pudiendo, por tanto, aceptar parcialmente la Oferta
mediante esta modalidad de contraprestacién. Las declaraciones de aceptacién que opten por
la Contraprestacién en Acciones deberdn contener la totalidad de las acciones de su titular.



Los accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta mediante la Contraprestacion en
Acciones, deben tener en cuenta, asimismo, lo siguiente:

- Dada la Ecuacién de Canje de la Contraprestacién en Acciones, seran necesarias, al
menos, 44 acciones de Catalana Occidente para recibir 1 Nueva Accion de Inocsa.

- Los accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta mediante la
Contraprestacion en Acciones puede que no logren vender la totalidad de las acciones
de Catalana Occidente incluidas en su declaracion de aceptacion y, por tanto, que
conserven la titularidad de parte de ellas, a causa de las reglas de aplicacién de la
Ecuacion de Canje establecidas en el apartado 2.2.1 del Folleto o, en su caso, de las
reglas de distribucion y prorrateo establecidas en el apartado 3.2 del Folleto.

- De conformidad con lo previsto en el apartado 2.2.1 del Folleto, la aplicacion de la
Ecuacion de Canje podra dar lugar a que el nUmero de acciones de Catalana Occidente
entregadas en canje se redondee al alza sin que la parte decimal en exceso le confiera
derecho alguno a percibir cantidad en efectivo ni compensacion de ninguna naturaleza.

- Las Nuevas Acciones de Inocsa que se entregaran como Contraprestacion en Acciones:
(i) son de clase B, por lo que llevan aparejada la prestacidn accesoria que se describe
en el apartado 2.2.4 del Folleto; (ii) son acciones no admitidas a negociacion en ningln
mercado regulado, sistema multilateral de negociacién o cualquier otro centro de
ejecucion; y (iii) estan sujetas a la limitacidon a la libre transmisibilidad prevista en el
articulo 7 de los estatutos sociales de Inocsa, como se detalla en el apartado 2.2.4.(i)
del Folleto.

- La aceptacion de la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones conlleva
la aplicacion del Régimen de Neutralidad Fiscal descrito en el apartado 5.3.1 del
Folleto, con las salvedades y limitaciones que se indican en los apartados 3.2, 3.7.(ii),
4,10y 5.3.1.

La contraprestacién de la Oferta sera ajustada, en caso de que Catalana Occidente y/o, en su
caso, Inocsa realicen distribuciones de dividendos, reservas o prima de emisién, o cualquier
otra distribucidn a sus accionistas desde la fecha del anuncio previo de la Oferta hasta la
liquidacion de la misma, tal y como se indica en el apartado 2.2.1 del Folleto.

A pesar de que la Oferta es una oferta voluntaria y, por lo tanto, no es exigible el pago de un
precio que reuna los requisitos para tener la consideracion de “precio equitativo” en los
términos del articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, Inocsa considera que el Precio de la Oferta
tiene dicha consideracién. Para ello, la Sociedad Oferente aporta un informe de valoracion de
22 de octubre de 2025, emitido por Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. ("Deloitte”),
que aplica las reglas de valoracién establecidas en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007
para justificar que el Precio de la Oferta cumple con los requisitos establecidos en el articulo 9
del mencionado Real Decreto 1066/2007 para ser considerado como precio equitativo. Inocsa,
asimismo, aporta el informe de valoracién para poder promover la exclusién de negociacién



de las acciones de Catalana Occidente tras la liquidacion de la Oferta si Inocsa alcanza, a
resultas de la Oferta, al menos el 75% del capital social con derecho a voto de Catalana
Occidente, segun lo previsto en los articulos 65 de la LMVSI y 11.d) del Real Decreto
1066/2007 (el “Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente”). Las
conclusiones del Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente, que se adjunta
como Anexo 13, se detallan en el apartado 2.2.3.

Por otro lado, Inocsa, de conformidad con lo dispuesto con el articulo 14.2.(c) del Real Decreto
1066/2007, aporta un informe de valoracion (el “Informe de Valoracion de las Acciones
de Inocsa”) de 22 de octubre de 2025, emitido por Deloitte, a los efectos de valorar las
Nuevas Acciones de Inocsa que se entregaran como Contraprestacion en Acciones en el marco
de la Oferta, asi como para poder justificar que la Contraprestacion en Acciones, en el marco
del Precio de la Oferta, se encuentra dentro del rango de valores a considerar como precio
equitativo de conformidad con el Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente.
Las conclusiones del Informe de Valoracion de las Acciones de Inocsa, que se adjunta como
Anexo 14, se detallan en el apartado 2.2.3.

La Oferta esta sujeta a su aceptacion por un nimero de acciones de Catalana Occidente que,
sumadas a las 44.328.842 acciones que ya tiene de forma directa, permitan a Inocsa alcanzar
la titularidad directa de, al menos, mas de la mitad del total de los derechos de voto
correspondientes a las acciones de Catalana Occidente al término del periodo de aceptacion
de la Oferta, esto es, excluyendo del numero total de acciones de Catalana Occidente la
autocartera que, en su caso, directa o indirectamente, mantenga en dicho momento.

Asumiendo que se cumple la condicidon de aceptacidn minima a la que se sujeta la Oferta,
Inocsa tiene intencion de excluir las acciones de Catalana Occidente de negociacién, ya sea
(i) mediante el ejercicio del derecho de venta forzosa si se alcanzan los umbrales establecidos
al efecto en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007 o (ii) si no se cumplen dichos umbrales
pero Inocsa alcanza al menos el 75% del capital social con derecho a voto de Catalana
Occidente en la fecha de liquidacion de la Oferta segun las reglas de cémputo previstas en el
apartado 4.10 del Folleto, promoviendo la exclusion de negociacidn de las acciones de Catalana
Occidente mediante la excepcidon de oferta de exclusidn prevista en el articulo 65.2 de la LMVSI
y en el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007 mediante la formulacion, por parte de la
Sociedad Oferente, de una orden sostenida de compra sobre las restantes acciones de Catalana
Occidente en circulacion, siendo la contraprestacion solamente en efectivo. En ambos casos,
el precio de compra de las acciones de Catalana Occidente sera igual al precio al que se hubiera
liquidado la Oferta en efectivo, ajustado, en su caso, conforme a lo previsto en el apartado 3.7
y 4.10 del Folleto.

Los accionistas de Catalana Occidente que hubieran aceptado la Oferta en la modalidad de
Contraprestacién en Acciones y conservaran acciones de Catalana Occidente tras la liquidacion
de la Oferta (como consecuencia de la aplicacidn de la Ecuacién de Canje o de las reglas de
distribucién y prorrateo) podran, discrecionalmente, aceptar la orden sostenida de compra
formulada por Inocsa referida en el parrafo anterior mediante una contraprestacion en efectivo
igual al Precio de la Oferta, segun se detalla en el apartado 4.10 del Folleto.



A efectos de claridad, se indica que el cumplimiento de la condicion de aceptacién minima
indicada anteriormente supone alcanzar, con motivo de la Oferta, el 75% del capital social con
derecho a voto (a los efectos de la aplicacion de la excepcion a la oferta publica de exclusion
prevista en el articulo 65 LMVSI y el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007), incluso en el
caso de que Catalana Occidente no acepte la Oferta con las acciones de las que dispone en
autocartera —sobre la base del compromiso de amortizacion de las acciones que Catalana
Occidente mantenga en autocartera, directa o indirectamente, tras la liquidacién de la Oferta
previsto en el apartado 4.10 del Folleto—.

Los planes e intenciones de Inocsa y del Grupo CO respecto de Catalana Occidente y su grupo
se describen en el capitulo IV del Folleto.

Inocsa no emitird ningun folleto a los efectos del Reglamento 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso
de oferta publica o admision a cotizacién de valores en un mercado regulado y por el que se
deroga la Directiva 2003/71/CE (el “Reglamento de Folletos”) en relacion con las Nuevas
Acciones de Inocsa que debe emitir para atender a la Contraprestacion en Acciones de la
Oferta, dado que Inocsa ha optado por acogerse a la exencion para las ofertas de canje
establecida en el articulo 1, apartado 4.f) del Reglamento de Folletos. A los efectos de que
Inocsa pueda acogerse a la referida exencidn, Inocsa publicara de forma separada en su pagina
web (www.grupoinocsa.com) un documento de exencion (el *“Documento de Exencidon”) de
conformidad con los requisitos del Reglamento Delegado 2021/528, de 16 de diciembre de
2020, por el que se completa el Reglamento 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo que respecta al contenido minimo de informacion del documento que debe publicarse
con objeto de acogerse a una exencion de la obligacidon de publicar un folleto en relaciéon con
una adquisicion mediante una oferta de canje, una fusidén o una escisiéon (el “Reglamento
Delegado 2021/528").

En concreto, el Documento de Exencion se ha elaborado por la Sociedad Oferente de
conformidad con lo previsto en el Anexo II del Reglamento Delegado 2021/528. El Documento
de Exencidn no constituye un folleto a los efectos del Reglamento de Folletos y se deja expresa
constancia de que, con arreglo al articulo 1, apartado 6 bis, letra b), del Reglamento (UE)
2017/1129, requiere de aprobacién de la CNMV.

La Sociedad Oferente dara a conocer la fecha de publicacion del Documento de Exencidn
mediante una comunicacién de otra informacién relevante dirigida a la CNMV, para su
publicacién en su pagina web (www.cnmv.es), en la que constard un enlace a la pagina web
de Inocsa que contendrd dicho Documento de Exencion. La publicacién del Documento de
Exencidn por la Sociedad Oferente se realizara al tiempo de la autorizacion de la Oferta por
parte de la CNMV.


http://www.grupoinocsa.com/
http://www.cnmv/

CAPITULO I

1.1. Personas responsables del Folleto

D. Francisco José Arregui Laborda, mayor de edad, de nacionalidad espafola, en nombre y
representaciéon de Inocsa, en su condicidn de consejero y haciendo uso de las facultades
expresamente conferidas a su favor por la Sociedad Oferente de conformidad con el acuerdo
adoptado por su consejo de administracion en su sesion de fecha 27 de marzo de 2025, asume
la responsabilidad de la informacién contenida en el Folleto, que ha sido redactado de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 y el Anexo del Real Decreto 1066/2007.

D. Francisco José Arregui Laborda, en nombre y representacion de Inocsa, declara que los
datos e informaciones comprendidos en el Folleto son veridicos, que no se incluyen en él datos
o informaciones que puedan inducir a error y que no existen omisiones susceptibles de alterar
su contenido.

Segun dispone el articulo 244 de la LMVSI, se hace constar que la incorporacion a los registros
de la CNMV del Folleto y de la documentacién que lo acompafa, sélo implicara el
reconocimiento de que estos documentos contienen toda la informacién requerida por las
normas que fijan su contenido, y en ningln caso determinara responsabilidad de la CNMV por
la falta de veracidad de la informacién en ellos contenida.

1.2. Acuerdos, ambito y legislacion aplicable

1.2.1. Acuerdos societarios adoptados por parte de la Sociedad Oferente en relaciéon con
la formulacion de la Oferta

El 27 de marzo de 2025, el consejo de administracion de Inocsa acordd por unanimidad la
formulacion de la Oferta, fijando sus principales términos y condiciones, los cuales fueron
dados a conocer mediante el anuncio previo de la Oferta que, conforme a lo previsto en el
articulo 16 del Real Decreto 1066/2007, fue publicado como informacion privilegiada en esa
misma fecha.

En virtud del citado acuerdo, Inocsa aprobd asimismo por unanimidad el otorgamiento de un
poder a favor de, entre otros apoderados, la persona responsable del Folleto, de modo tal que
pudiese, entre otras facultades, solicitar la correspondiente autorizacion de la Oferta y su
documentacién, incluyendo, en su caso, su modificaciéon y la renuncia de las condiciones, y
redactar, suscribir y presentar el Folleto y cualesquiera documentos que lo modifiquen, asi
como la restante documentacion que resulte precisa conforme a lo dispuesto en el Real Decreto
1066/2007 o en la LMVSI, incluyendo cualquier actuacién, declaracién o gestién pertinente
tanto ante la CNMV como ante cualquier organismo que resulte competente para el buen fin
de la Oferta.

En la citada sesién del consejo de administracion y de conformidad con lo establecido en el
articulo 14.5 del Real Decreto 1066/2007, se aprobd asimismo por unanimidad la convocatoria



de la junta general de accionistas de Inocsa para someter a deliberacion y aprobacion, entre
otros, de los siguientes acuerdos: (i) la formulacion de la Oferta por parte de la Sociedad
Oferente, asi como la ratificacidon de sus términos y condiciones y la aprobacion vy ratificacion
de las actuaciones llevadas a cabo por el consejo de administracion para el buen fin de la
misma; y (ii) la delegacion en el consejo de administracién de Inocsa para ejecutar el
correspondiente aumento de capital a suscribir mediante aportaciones no dinerarias
consistentes en las acciones de Catalana Occidente que acepten la Oferta en la modalidad de
Contraprestacion en Acciones y con facultad de fijar la fecha de ejecucion y las demas
condiciones no previstas por la citada junta general de accionistas.

En este sentido, la junta general de accionistas de Inocsa celebrada el 30 de abril de 2025,
aprobd, por unanimidad de los asistentes, los acuerdos sometidos a su deliberacion vy
aprobacion, referidos anteriormente. Asistieron a la junta general de accionistas 165
accionistas, presentes o representados, titulares en conjunto de 1.306.868 acciones,
representativas del 80,67% del capital social con derecho a voto de Inocsa. Qued6 cumplida
asi una de las dos condiciones a las que se sujetaba inicialmente la Oferta, de conformidad
con lo previsto en el anuncio previo de la Oferta publicado por Inocsa en la pagina web de la
CNMV como informacion privilegiada el 27 de marzo de 2025 (con nimero de registro 2.679).

Se deja expresa constancia de que el consejo de administracion de Inocsa ha asumido el
compromiso de hacer uso de la delegacion otorgada por la junta general de accionistas a su
favor para aprobar la emisiéon de las Nuevas Acciones de Inocsa que sean necesarias para
atender las solicitudes de aceptacidon de la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en
Acciones. A estos efectos, le correspondera al consejo de administracion de Inocsa determinar,
en funcion del niUmero de aceptaciones de la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en
Acciones, el importe nominal total del aumento de capital y el nUmero total de Nuevas Acciones
de Inocsa, asi como el importe total de la prima de emisién. Asimismo, correspondera al
consejo de administracion de Inocsa expedir los titulos nominativos de las Nuevas Acciones de
Inocsa a entregar a los accionistas de Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta bajo
la modalidad de Contraprestacion en Acciones y asi lo soliciten expresamente.

El 21 de octubre de 2025, el consejo de administracion de Inocsa acordd por unanimidad
incrementar el Precio de la Oferta en 75 céntimos de euro por accién de Catalana Occidente,
quedando situado en 49,75 euros por accién de Catalana Occidente, tal como se comunicé al
mercado mediante una publicacién de informacién privilegiada de esa misma fecha.

Se adjunta como Anexo 1 la documentacién acreditativa de las facultades representativas de
la persona responsable del Folleto y de los acuerdos del consejo de administracién y de la
junta general de Inocsa en relacién con la formulacion de la Oferta y el aumento del precio de
la misma.

1.2.2. Acuerdos societarios adoptados por parte de CO en relacion con la Oferta

El 26 de marzo de 2025, el consejo de administracion de CO, como accionista de control de
Inocsa, autorizé por unanimidad, la formulacién de la Oferta y ratifico sus términos y



condiciones y las actuaciones llevadas a cabo por el consejo de administracion de la Sociedad
Oferente para el buen fin de la misma.

Asimismo, en la citada sesidn, el consejo de administracién de CO, igualmente como accionista
de control de Inocsa, acord6 por unanimidad votar a favor del acuerdo de formulacién de la
Oferta, asi como de todos los acuerdos que se sometan a deliberacion en la junta general de
accionistas de Inocsa convocada a tales efectos.

Se adjunta como Anexo 2 la documentacion acreditativa de los referidos acuerdos adoptados
por el consejo de administracion de CO en su sesion de fecha 26 de marzo de 2025.

Al margen de lo indicado, la formulacién de la Oferta por Inocsa no requiere de la aprobacion
de ningun acuerdo adicional por parte de la Sociedad Oferente ni de ninguna otra entidad del
Grupo CO.

1.2.3. Ambito de la Oferta y autoridad competente

La Oferta es de tipo voluntario de acuerdo con el articulo 117 de la LMVSI y el articulo 13 del
Real Decreto 1066/2007 y se dirige a todas las acciones que integran el capital social de
Catalana Occidente, salvo por las 74.441.042 acciones titularidad (directa o indirecta) de CO.
En consecuencia, la Oferta se dirige de forma efectiva a 45.558.958 acciones de Catalana
Occidente, que representan un 37,97% de su capital social total.

Todas las acciones de Catalana Occidente se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas
de Valores de Barcelona y Madrid a través del SIBE. Las acciones de Catalana Occidente no se
encuentran admitidas a cotizacién en ningln otro mercado, bien sea éste de caracter regulado
o no regulado, de un estado miembro de la Unién Europea o de otro pais no comunitario.

En consecuencia, y dado que Catalana Occidente es una sociedad domiciliada en Espafia y sus
acciones se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Barcelona y
Madrid, la autoridad competente para examinar el Folleto y autorizar la Oferta es la CNMV,
conforme a lo dispuesto en el articulo 1 del Real Decreto 1066/2007.

La Oferta es irrevocable y su modificacion, el desistimiento de la misma o la cesacion de sus
efectos solo tendran lugar en los casos y en la forma previstos en el Real Decreto 1066/2007.

1.2.4. Mercados en los que se formula la Oferta

La Oferta se formula exclusivamente en el mercado espanol, Unico mercado regulado en el
gue se encuentran admitidas a negociacion las acciones de Catalana Occidente, y se dirige a
todos los accionistas que resulten ser titulares de las acciones de Catalana Occidente (distintas
de aquellas de titularidad, directa o indirectamente, de CO), con independencia de su
nacionalidad o lugar de residencia. Las restricciones territoriales a la distribucion del Folleto y
a la difusién de la Oferta en determinadas jurisdicciones se indican en el apartado 5.5 del
Folleto.



1.2.5. Legislacion aplicable y érganos jurisdiccionales competentes en relacion con los
contratos relativos a la Oferta

La relacion contractual entre Inocsa y los titulares de las acciones de Catalana Occidente que
en su caso acepten la Oferta, asi como los efectos y circunstancias derivados de la misma se
regiran por la legislacion comun espafola. Los drganos jurisdiccionales competentes para
conocer de cualquier cuestion relacionada con las referidas relaciones contractuales seran los
juzgados y tribunales espanoles que correspondan conforme a la legislacion de enjuiciamiento

civil.
1.3. Informacion sobre la Sociedad Afectada
1.3.1. Denominacién social y comercial. Domicilio social y direccién

Grupo Catalana Occidente, S.A., es una sociedad andénima de nacionalidad espafiola con
domicilio social en la calle Méndez Alvaro, 31, Madrid, y con Nimero de Identificacién Fiscal
(N.I.F.) A-08.168.064. La Sociedad Afectada consta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
en la Hoja M-659.287 y cuenta con codigo LEI 959800H2P9S8MS95DT42.

El ejercicio fiscal de Catalana Occidente coincide con el afio natural, de manera que comienza
el 1 de enero y finaliza el 31 de diciembre de cada afno.

Los estatutos sociales vigentes de Catalana Occidente estan a disposicion de los accionistas en
su pagina web corporativa (www.gco.com).

A los efectos del articulo 4 de la LMVSI y del articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, Catalana
Occidente esta controlada por CO y, por tanto, forma parte del Grupo CO.

1.3.2. Capital social

El capital social de Catalana Occidente asciende a 36.000.000 euros, representado por
120.000.000 de acciones ordinarias de 0,30 euros de valor nominal cada una, pertenecientes
a una misma clase y serie, con idénticos derechos politicos y econémicos, y totalmente
suscritas y desembolsadas.

Las acciones estan representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya llevanza corresponde
a la Sociedad de Gestidn de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de
Valores, S.A.U. (“"Iberclear”) y sus entidades participantes.

Cada accion de Catalana Occidente concede a su titular el derecho a 1 voto. Catalana Occidente
podrd emitir acciones sin derecho de voto por un importe nominal no superior a la mitad del
capital social desembolsado, aunque actualmente Catalana Occidente no tiene emitidas
acciones sin voto o de clases especiales.


http://www.gco/

Catalana Occidente tampoco tiene emitidos derechos de suscripcion, obligaciones convertibles
0 canjeables en acciones, warrants ni cualquier otro instrumento que pudiera dar derecho,
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicién de acciones de Catalana Occidente.
1.3.3. Estructura de los érganos de administracion, direccion y control de la Sociedad
Afectada

De conformidad con los articulos 12 y 13 de los estatutos sociales y el reglamento del consejo
de administracion de Catalana Occidente, el consejo de administracion de la Sociedad Afectada
es el érgano encargado de su direccion, administracion y representacion y estard compuesto
por un numero minimo de 5 miembros y un maximo de 15.

El consejo de administracion de Catalana Occidente estd compuesto actualmente por 9
miembros. De conformidad con el articulo 13 de los estatutos sociales de la Sociedad Afectada
y el articulo 22 de su reglamento del consejo de administracion, los consejeros ejerceran su
cargo por periodos de 4 afios. No obstante, podran ser reelegidos indefinidamente, salvo los
consejeros independientes que, en ninglin caso, permaneceran en su cargo como tales por un
periodo continuado superior a 12 afios.

Los miembros del consejo de administracién de Catalana Occidente ocupan los cargos que se
indican a continuacion y son titulares, de forma directa o indirecta, de acciones de Catalana

Occidente segun el siguiente detalle:

Porcentaje

Nombre

Categoria

Accionista
por el que
ha sido
designado(®

Numero de
acciones de
Catalana
Occidente

sobre el

capital
social de
Catalana
Occidente

D. José Maria Presidente
, ey Dominical co 560.536 0,47%M
Serra Farré Consejero
Vicepresidente
D. Hugo Serra . . .
, y Consejero Ejecutivo Cco 113.491 0,10%®
Calderdn
Delegado
D. Daniel . -
Consejero Dominical Cco 17.597 0,01%®
Halpern Serra
D. Jorge Enrich
g Consejero Dominical Co 250 0,00021%
Serra
Da. Beatriz . .
. . Consejero Independiente - 0 -
Molins Domingo
D. Francisco
Javier Pérez Consejero Independiente - 16.917 0,01%®
Farguell
D. Alvaro
Juncadella de Consejero Dominical co 58.975 0,05%®
Palleja




Porcentaje

Accionista Namero de sobre el
or el que acciones de capital
Nombre Categoria P -q p
ha sido Catalana social de
designado(® Occidente Catalana
Occidente
Da. Maria
Assumpta Soler Consejero Dominical CcoO 2.518.908 2,10%
Serra
Da. Raquel . .
. . Consejero Independiente - 0 -
Cortizo Almeida

(1) D. José Maria Serra Farré es titular directamente de 552.036 acciones de Catalana Occidente, representativas del
0,46% de su capital social. Ademas, se le atribuyen a estos efectos, 8.500 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 0,01% de su capital social, de titularidad de personas estrechamente vinculadas.

(@) D. Hugo Serra Calderdn es titular indirectamente de 113.491 acciones de Catalana Occidente, representativas del
0,10% de su capital social.

() D. Daniel Halpern Serra es titular directamente de 14.497 acciones de Catalana Occidente, representativas del 0,01%
de su capital social. Ademas, se le atribuyen a estos efectos, 3.100 acciones de Catalana Occidente, representativas del
0,00258% de su capital social, de titularidad de personas estrechamente vinculadas.

() D. Francisco Javier Pérez Farguell no es titular directamente de ninguna accidén de Catalana Occidente. Se le atribuyen
a estos efectos 16.917 acciones de Catalana Occidente, representativas del 0,01% de su capital social, de titularidad de
personas estrechamente vinculadas.

) D, Alvaro Juncadella de Palleja no es titular directamente de ninguna accién de Catalana Occidente. Se le atribuyen a
estos efectos 58.975 acciones de Catalana Occidente, representativas del 0,05% de su capital social, de titularidad de
entidades estrechamente vinculadas.

(®) La informacion contenida en este cuadro en relacion con los accionistas que han designado a los consejeros, se facilita
exclusivamente a los efectos de lo previsto en el articulo 6 del Real Decreto 1066/2007, identificdndose al accionista
ultimo que ha designado a cada consejero.

D. Joaquin Guallar Pérez ocupa el cargo de secretario no consejero.

D. Hugo Serra Calderdn ocupa el cargo de consejero delegado y tiene delegadas todas las
facultades del consejo de administracion, salvo (i) las que son legalmente indelegables en
virtud del articulo 249 bis y el articulo 529 ter de la Ley de Sociedades de Capital, (ii) las que
son reglamentariamente indelegables en virtud del articulo 5 del reglamento del consejo de
administracion de Catalana Occidente vy (iii) la facultad de vender, pignorar y en cualquier otra
forma transmitir y/o gravar, las acciones, participaciones sociales o cuotas de toda clase de
sociedades y entidades que formen parte del mismo grupo que la Sociedad Afectada, de
conformidad con lo previsto en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Conforme al articulo 13 de los estatutos sociales, para la valida constitucion del consejo de
administracion se requiere que concurran a la reunion, presentes o representados, la mitad
mas uno de sus miembros. Los acuerdos del consejo de administracién se adoptan por mayoria
absoluta de los consejeros concurrentes a la sesion, presentes o representados, salvo en los
supuestos que la normativa aplicable prevea otras mayorias reforzadas.

El consejo de administracion podra igualmente celebrarse (i) mediante el procedimiento por
escrito y sin sesidon; o (ii) por videoconferencia, por conferencia telefonica multiple o por
cualquier otro sistema analogo, siempre que ninguno de los consejeros se oponga a este



procedimiento, dispongan de los medios necesarios para ello y se garantice la comunicacion
reciproca completa y en tiempo real, lo cual debera expresarse en el acta del consejo y en la
certificacion que de estos acuerdos se expida. En tal caso, la sesién del consejo de
administracién se considerara Unica y celebrada en el lugar del domicilio social.

Comisiones delegadas del consejo de administracién

Conforme al articulo 17 de los estatutos sociales y los articulos 15 y 16 del reglamento del
consejo de administracion, en el seno del consejo de administracion se ha constituido: (i) un
comité de auditoria; y (ii) una comision de nombramientos y retribuciones.

La composicién del comité de auditoria es la siguiente:

Nombre ‘ Cargo Tipologia ‘
D. Francisco Javier Pérez Farguell Presidente Independiente
D. Alvaro Juncadella de Palleja Vocal Dominical
Da. Beatriz Molins Domingo Vocal Independiente
D. Joaquin Guallar Pérez Secretario No miembro

La composicion de la comisién de nombramientos y retribuciones es la siguiente:

Nombre ‘ Cargo ‘ Tipologia

D. Francisco Javier Pérez Farguell Presidente Independiente
D. Jorge Enrich Serra Vocal Dominical
Da. Beatriz Molins Domingo Vocal Independiente
D. Joaquin Guallar Pérez Secretario No miembro

La informacidon relativa a la composicidon, organizacion y funciones del consejo de
administracién de Catalana Occidente y sus comisiones se encuentra disponible en la pagina
web corporativa de la Sociedad Afectada (www.gco.com).

Comité de direccién

Asimismo, Catalana Occidente como sociedad matriz del grupo Catalana Occidente cuenta con
un comité de direccion conformado por los principales directivos de la Sociedad Afectada y sus
principales filiales con la siguiente composicion:

Nombre Cargo Sociedad

D. Hugo Serra Calderén Consejero Delegado Catalana Occidente

Grupo Catalana Occidente

D. Xavier Fontanet Serarols Director General de Operaciones , s
Tecnologia y Servicios AIE

Directora General Financiera y

. Catalana Occidente
Riesgos

Da. Clara Gémez Bermudez
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Atradius NV / Atradius
D. David Capdevila Ponce Director General Seguro de Crédito | Crédito y Caucion, S.A. de
Seguros y Reaseguros

D. Manuel Francisco Sanchez Director General Estrategia y .
) Catalana Occidente
Blanco Desarrollo Corporativo
D. Joaquin Guallar Pérez Director General Legal Corporativo Catalana Occidente
1.3.4. Estructura accionarial de Catalana Occidente y pactos parasociales

Estructura accionarial

A 23 de octubre de 2025, de acuerdo con la informacién interna con la que cuenta Inocsa y la
informacién publica disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es), la estructura
accionarial de Catalana Occidente es la siguiente:

Porcentaje sobre el
capital social de
Catalana Occidente

Namero de acciones de
Catalana Occidente

Nombre / denominacion social

cow 74.441.042 62,03%
J.P. Morgan Chase & CO® 3.721.313 3,10%
FMR LLC (Fidelity) 3.438.150 2,87%
Morgan Stanley® 520.878 0,43%
Barclays PLC®¥ 28.847 0,02%
Consejeros de Catalana Occidente® 3.286.674 2,74%
Administradores de Grupo CO® 1.383.889 1,15%
Otros accionistas!” 31.201.924 26,01%
Autocartera 1.977.283 1,65%
Total acciones 120.000.000 100%

(1) CO es titular directamente de 8.640 acciones de Catalana Occidente representativas del 0,007% de su capital social
e, indirectamente, a través de Inocsa y LP96, de 74.432.402 acciones de Catalana Occidente, representativas del
62,023% de su capital social.

() 3.P. Morgan Chase & CO es titular, indirectamente, a través de la entidad JP Morgan Securities PLC, de acciones de
Catalana Occidente representativas del 3,101% de su capital social. Ademas, J.P. Morgan Securities PLC es titular de
instrumentos financieros que le atribuyen una exposicion econdmica equivalente al 0,003% del capital social.

(3) Morgan Stanley es titular, indirectamente, a través de la entidad Morgan Stanley & Co. International PLC, de acciones
de Catalana Occidente representativas del 0,434% de su capital social. Ademas, Morgan Stanley es titular de instrumentos
financieros que le atribuyen una exposicién econémica equivalente al 0,610% del capital social.

() Barclays PLC es titular, indirectamente, a través de la entidad Barclays Capital Securities Limited, de acciones de
Catalana Occidente representativas del 0,024% de su capital social. Ademas, Barclays PLC es titular de instrumentos
financieros que le atribuyen una exposicién econémica equivalente al 0,976% del capital social.

() Incluye las acciones de Catalana Occidente titularidad de todos los consejeros de Catalana Occidente, incluyendo las
acciones titularidad de sus personas estrechamente vinculadas.

(®) Incluye las acciones de Catalana Occidente titularidad de otros miembros de los érganos de administraciéon de CO,
Inocsa, LP96 y cualquier otra sociedad perteneciente al Grupo CO, incluyendo las sociedades dependientes de Catalana
Occidente, diferentes de los consejeros de Catalana Occidente.

() Datos calculados con base en el porcentaje de capital social controlado y declarado. Incluye: (i) los instrumentos
financieros controlados por D. Raphael Kain a través de Samson Rock Event Driven Fund Limited que le atribuyen una


http://www.cnmv.es/

exposicion econémica equivalente al 2,011% del capital social; y (ii) los instrumentos financieros de Syquant Capital que
le atribuyen una exposicién econdémica equivalente al 1,003% del capital social.

Estructura de control y pactos parasociales

A los efectos del articulo 4 de la LMVSI y del articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, Catalana
Occidente esta controlada por CO y, por tanto, forma parte del Grupo CO. Segun la informacion
publica disponible, Catalana Occidente dispone, indirectamente, de 1.977.283 acciones propias
en autocartera, representativas de un 1,65% de su capital social total. La titularidad directa
de estas acciones corresponde a Sociedad Gestidn Catalana Occidente, S.A.U., cuyo accionista
Unico es Catalana Occidente.

CO es titular, directa e indirectamente, de 74.441.042 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 62,03% de su capital social total y del 63,07% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera). En concreto, CO es titular (i) de forma directa, de
8.640 acciones de Catalana Occidente, representativas del 0,0072% de su capital social total
y del 0,0073% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera), y (ii) de
forma indirecta, del resto. Esta participacion indirecta de CO en Catalana Occidente esta en
posesion de Inocsa (directa e indirectamente), siendo CO titular directo del 57,69% del capital
social de Inocsa. A su vez, la participacion de Inocsa en el capital social de Catalana Occidente
se desglosa en (i) una participacion directa de 44.328.842 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 36,94% de su capital social total y del 37,56% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera), y (ii) en una participacion indirecta de 30.103.560
acciones de Catalana Occidente, representativas del 25,09% de su capital social total y del
25,51% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera). La participacion
indirecta de Inocsa en Catalana Occidente estd en posesiéon de LP96, directamente; siendo
Inocsa titular directa del 72,25% del capital social de LP96 mientras que Gestion de Activos y
Valores, S.L. y Jusal, S.L. son titulares directamente del 10,67% y del 17,08% del capital
social de LP96, respectivamente.

Inocsa no es parte ni tiene conocimiento de la existencia de ningln pacto parasocial de los
descritos en el articulo 530 de la Ley de Sociedades de Capital celebrado entre accionistas de
Catalana Occidente en relaciéon con Catalana Occidente. Ni Inocsa ni ninguna otra sociedad del
Grupo CO es parte ni tiene conocimiento de ninguna actuacién concertada conforme al articulo
5 del Real Decreto 1066/2007.

1.3.5. Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los dérganos de
administracion

Cada accion de Catalana Occidente concede a su titular el derecho a un voto. Actualmente
Catalana Occidente no tiene emitidas acciones sin voto o de clases especiales.

De conformidad con lo previsto en el articulo 11 de los estatutos sociales y el articulo 4 del
reglamento de la junta general de accionistas de Catalana Occidente, tendran derecho a asistir
a la junta general los accionistas de Catalana Occidente que, con una antelacién minima de 5
dias al sefialado para su celebracién, tengan inscritas a su favor 250 o mas acciones en el
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correspondiente registro contable. El accionista debera acreditarlo mediante la correspondiente
tarjeta de asistencia o, alternativamente, certificado de legitimacion vigente, expedido con una
antelacién minima de 5 dias al sefialado para la celebracion de la junta general, por la entidad
encargada de la llevanza del correspondiente registro contable. Los titulares de menos de 250
acciones tendran derecho a agruparse hasta reunir esa cifra como minimo, a los efectos de su
asistencia y votacion en las juntas generales de accionistas de Catalana Occidente. Asimismo,
podran asistir a las juntas generales de accionistas de Catalana Occidente, con voz, pero sin
voto, los directores, técnicos y demas personas que, a juicio del consejo de administracién,
tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales. El presidente de la junta general
de accionistas podra autorizar la asistencia de cualquier otra persona que juzgue conveniente,
sin perjuicio de la facultad de la junta general de accionistas para revocar dicha autorizacion.

Conforme al articulo 10 de los estatutos sociales, la junta general de accionistas quedara
validamente constituida, en primera convocatoria, cuando los accionistas presentes o
representados posean, al menos, el 25% del capital suscrito con derecho a voto; en segunda
convocatoria sera valida la constitucion de la junta general cualquiera que sea el capital
concurrente a la misma. Los acuerdos se adoptaran por mayoria simple de los votos de los
accionistas presentes o representados, salvo que la legislacion vigente disponga otra mayoria.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, segun el articulo 10 de los estatutos sociales,
para que la junta general de accionistas pueda acordar validamente la emision de obligaciones,
bonos, warrants o demas valores de renta fija convertibles en acciones de la Sociedad
Afectada, el aumento o la disminucion de capital, la supresion o limitacion del derecho de
adquisicion preferente de nuevas acciones, la transformacion, la fusion o escision de la
Sociedad Afectada o la cesidn global de activo y pasivo, el traslado del domicilio social al
extranjero, la disolucién por mero acuerdo de la junta general de accionistas, y, en general,
cualquier modificacién de los estatutos sociales, se exigiran los quérum de asistencia y, en su
caso, mayorias, que disponga la legislacion vigente. Esto es, en primera convocatoria, la
concurrencia de accionistas presentes o representados que posean, al menos, el 50% del
capital suscrito con derecho a voto. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia
del 25% de dicho capital. Para la adopcion de estos acuerdos, si el capital presente o
representado supera el 50% bastara con que el acuerdo se adopte por mayoria absoluta. Sin
embargo, se requerira el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado
cuando, en segunda convocatoria, concurran accionistas que representen el 25% o mas del
capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el 50%.

De conformidad con el articulo 13 de los estatutos sociales, para ser nombrado consejero de
la Sociedad Afectada, no se requiere la cualidad de accionista. El consejo de administracién se
entendera validamente constituido cuando concurran a la sesion, presentes o representados,
la mitad mas uno de sus componentes. Los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de
votos de los consejeros asistentes, salvo que la Ley de Sociedades de Capital establezca otras
mayorias reforzadas. El secretario del consejo de administracién podra no ser consejero, en
cuyo caso asistira a las sesiones con voz, pero sin voto.
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No podran ser consejeros de Catalana Occidente quienes incurran en una causa legal de
incapacidad o incompatibilidad, ni quienes no cumplan con los criterios de seleccion
establecidos en la politica de diversidad en la composicidon del consejo de administracion y de
seleccidon de consejeros o con las exigencias de aptitud y honorabilidad de Catalana Occidente
previstas en la misma.

Al margen de lo anterior, los estatutos sociales de Catalana Occidente no contemplan
limitaciones al derecho de voto ni restricciones de acceso a sus drganos de administracion.

1.3.6. Acuerdos relativos a la aplicacion de las medidas de neutralizacion y compensacion
previstas por la Sociedad Afectada

Catalana Occidente no ha adoptado ningln acuerdo en aplicacidn de lo previsto en el articulo
115 de la LMVSI y en el articulo 29 del Real Decreto 1066/2007, relativos a la aplicacion de
medidas de neutralizacion opcionales.

1.4. Informacion sobre la Sociedad Oferente y su grupo
1.4.1. Informacion sobre Inocsa
1.4.1.1. Denominacion, domicilio, ejercicio y objeto social

Inoc, S.A. es una sociedad andnima constituida el 23 de octubre de 1957, de nacionalidad
espafiola, con domicilio social en la calle Méndez Alvaro, 31, Madrid, y con NUmero de
Identificacidn Fiscal (N.I.F.) A-28.082.626. La Sociedad Oferente consta inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, en la Hoja M-658.999 y cuenta con cédigo LEI 95980020140005716775.

Segun se ha indicado en el apartado 1.3.3 del Folleto, CO es titular directo del 57,69% del
capital social de Inocsa.

Inocsa es una sociedad dedicada a las actividades propias de una entidad holding, que dirige
y gestiona participaciones en sociedades dedicadas principalmente a la actividad de seguros y
a la gestidén de cartera de inversiones. De conformidad con el articulo 2 de sus estatutos
sociales, el objeto social de Inocsa consiste en la adquisicién, administracién y venta de bienes,
muebles e inmuebles, rdsticos o urbanos, concesiones y valores mobiliarios, con respeto a las
legislaciones especiales.

Su ejercicio social comienza el dia 1 de enero y termina el dia 31 de diciembre de cada afio.
Se adjunta como Anexo 3 una certificacién emitida por el Registro Mercantil de Madrid relativa

a Inocsa, acreditativa de la constitucion e inscripcién de dicha sociedad y de sus estatutos
vigentes.
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1.4.1.2. Capital social

El capital social de Inocsa asciende a 9.736.200 euros y esta dividido en 1.620.000 acciones
nominativas numeradas del 1 al 1.620.000 (ambas inclusive), de 6,01 euros de valor nominal
cada una de ellas, pertenecientes a una Unica clase y serie, totalmente suscritas y
desembolsadas, dando cada una de ellas derecho a 1 voto, y representadas por titulos.

Para hacer posible y articular el pago de la Contraprestacidon en Acciones, la junta general de
accionistas de Inocsa celebrada el 30 de abril de 2025, acordd, por unanimidad de los
asistentes, entre otros, los acuerdos sefalados en el apartado 1.2 del Folleto entre los que se
incluye, sujeto a que la Oferta se liquide y que haya accionistas de Catalana Occidente que
acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacién en Acciones, una modificacion de los
estatutos sociales con objeto de constituir una clase Ay una clase B de acciones y de establecer
una prestacion accesoria gratuita sobre la clase B de acciones, reclasificandose las 1.620.000
acciones de Inocsa actualmente en circulacion en acciones de clase A y reservandose la nueva
clase B para las acciones que se entreguen a los accionistas de Catalana Occidente que acepten
la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones. En este sentido, el objeto de la
creacion de la clase B de acciones y el Unico hecho diferencial respecto de la clase A sera la
atribucion a las acciones de la clase B de una prestacion accesoria gratuita relativa a la
obligacién de proveer a Inocsa de determinada informacion relativa al coste y fecha de
adquisicion historico de las acciones de Catalana Occidente objeto de aportacion, en el mes
siguiente a la fecha de liquidacion de la Oferta, y respecto al cual Inocsa se subrogara a efectos
tributarios en virtud del régimen de neutralidad fiscal (el "Régimen de Neutralidad Fiscal”
como dicho concepto se desarrolla en el Documento de Exencidn al que se hace referencia en
el apartado 5.3.1 del Folleto), siendo por tanto una informacién fundamental para que Inocsa
pueda atender adecuadamente sus obligaciones tributarias en el futuro. Asimismo, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 86 de la LIS, Inocsa esta obligada a incluir esta
informacién en la memoria de sus cuentas anuales.

Segun indicado en el apartado 1.2.1 del Folleto, asistieron a la junta general de accionistas de
Inocsa 165 accionistas, presentes o representados, titulares en conjunto de 1.306.868
acciones, representativas del 80,67% del capital social con derecho a voto de Inocsa y todos
los acuerdos del orden del dia que se sometieron a deliberacion fueron aprobados por
unanimidad.

Téngase en cuenta que el capital social de Inocsa se ampliara en funcion del nimero de
aceptaciones de la Oferta que soliciten la Contraprestacién en Acciones, sujeto al limite del
NUumero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje. Las Nuevas Acciones de
Inocsa que se emitirdn con motivo de dichas aceptaciones seran de clase B. En consecuencia,
tras los ajustes por dividendos anunciados en las comunicaciones de otra informacion relevante
publicadas por Inocsa en la pagina web de la CNMV el 8 de mayo de 2025, el 3 de julio de
2025 y el 26 de septiembre de 2025, en relacion con los dividendos abonados por Catalana
Occidente e Inocsa a sus accionistas el 8 de mayo de 2025, el 9 de julio de 2025 y el 8 de
octubre de 2025, asi como tras la decision de la Sociedad Oferente de incrementar el Precio
de la Oferta, en 75 céntimos de euro por accién, anunciada en la comunicacion de informacion
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privilegiada publicada por Inocsa en la pagina web de la CNMV el 21 de octubre de 2025, el
capital social de Inocsa podra incrementarse, como maximo en 1.094.102,47 euros de valor
nominal, mediante la emisién de un nimero maximo de 182.047 nuevas acciones nominativas
de clase B, alcanzando, en ese caso, el capital social total de Inocsa un maximo de
10.830.302,47 euros.

Conforme al articulo 12 de los estatutos sociales de Inocsa, tendran derecho a asistir a la junta
general los accionistas de Inocsa que, con una antelacion minima de 5 dias al sefalado para
su celebracion, tengan inscritas a su favor 50 o mas acciones en el libro registro de acciones
nominativas de Inocsa.

La junta general de accionistas se entendera validamente constituida cuando concurran a la
reunion accionistas que representen, al menos, el 25% del capital suscrito con derecho a voto,
en la primera convocatoria y, en segunda convocatoria sea cual sea el porcentaje de dicho
capital concurrente. Los acuerdos en sede de junta general de Inocsa se adoptaran por mayoria
simple de los votos de los accionistas presentes o representados, salvo en los supuestos para
los que los estatutos sociales o la Ley de Sociedades de Capital exijan otras mayorias.

En particular, para acordar el aumento o la reducciéon del capital y cualquier otra modificacion
de los estatutos sociales, la emisidon de obligaciones, la supresion o la limitacion del derecho
de adquisicion preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la fusion, la escisidn
o la cesidn global de activo y pasivo, el traslado de domicilio social al extranjero y la disolucion
por mero acuerdo de la junta general, se exigirdn los quérums de asistencia y, en su caso,
mayorias dispuestos en la Ley de Sociedades de Capital.

Inocsa podra emitir acciones sin derecho de voto por un importe nominal no superior a la
mitad del capital social desembolsado, aunque actualmente Inocsa no tiene emitidas acciones
sin voto. Inocsa no tiene en circulacion derechos de suscripcidn, obligaciones convertibles o
canjeables en acciones, warrants o cualesquiera valores o instrumentos que puedan dar
derecho, directa o indirectamente, a la suscripcién o adquisiciéon de sus acciones.

Las acciones de Inocsa no estan admitidas a cotizacién en ninglin mercado regulado o sistema
multilateral de negociacidn.

1.4.1.3. Estructura del érgano de administracion

De conformidad con lo dispuesto en sus estatutos sociales, Inocsa estd regida y administrada
por un consejo de administracién, que debe estar formado por un minimo de 3 miembros y un
méaximo de 12 miembros, nombrados por la junta general de accionistas y que ejerceran su
mandato por periodos de 6 afios. El consejo de administracién de Inocsa estd compuesto
actualmente por 10 miembros, que de conformidad con el articulo 13 de los estatutos sociales
de Inocsa ejerceran su cargo por periodos de 6 afios. No obstante, podran ser reelegidos
indefinidamente.
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Aparte de las restricciones legales relativas a incompatibilidades o prohibiciones de los
administradores, no existen restricciones estatutarias para el acceso al consejo de
administracion de Inocsa.

Los miembros del consejo de administracion de Inocsa ocupan los cargos que se indican en la
siguiente tabla y son titulares de acciones representativas del capital social de Inocsa, segun

el detalle igualmente incluido a continuacion:

Namero de P::l:ﬁ_:t:fe
Miembro del consejo Representacién Cargo y acciones capital
de administracion P categoria de la P
. social de
Sociedad
Inocsa
D. Jose Maria Serra _ Presidente 10 0,0006%
Farre ejecutivo
Newsercal, S.L. D. Hugo Serra Calderdén Consejero 11 0,0006% "
Gestion de Activos y D. Javnerj Juncadella Vicepresidente 5 0,0003%
Valores, S.L. Salisachs
villasa, S.L. D. Fernando Villavecchia |, coiarg 94.047 5,81%
Obregon
D. Alberto Thiebaut ) 0/.(2)
Cotyp, S.L. Estrada Consejero 19.988 1,23%
Lacanuda Consell, S.L. D. Daniel Halpern Serra Consejero 14 0,0008%®
D. Jorge Enrich Izard - Consejero 0 -
Ensivest Bros 2014, S.L. D. Jorge Enrich Serra Consejero 10 0,0006%®
DAa. Laura Halpern - Consejero 13 0,0008%
Serra
D. Francisco-Jose _ Secretario 1.773 0,11%
Arregui Laborda consejero

(1) Newsercal, S.L. es titular de 10 acciones de Inocsa y D. Hugo Serra Calderdn de 1 accién de Inocsa, representativas
conjuntamente, del 0,0006% de sus derechos de voto.

() Cotyp, S.L. es titular de 19.358 acciones de Inocsa y D. Alberto Thiebaut Estrada es titular de 630 acciones de Inocsa,
representativas conjuntamente, del 1,23% de sus derechos de voto.

() Lacanuda Consell, S.L. es titular de 1 accién de Inocsa y D. Daniel Halpern Serra es titular de 13 acciones de Inocsa,
representativas conjuntamente del 0,0008% de sus derechos de voto.

() Ensivest Bros 2014, S.L. es titular de 1 accidon de Inocsa y D. Jorge Enrich Serra es titular de 9 acciones de Inocsa,
conjuntamente representativas del 0,0006% de sus derechos de voto.

D. José Maria Serra Farré ocupa el cargo de Presidente ejecutivo de Inocsa, y tiene delegadas
todas las facultades del consejo de administracién excepto las indelegables por la Ley de
Sociedades de Capital.

De conformidad con el articulo 15 de los estatutos sociales de Inocsa, el consejo de

administracion de la Sociedad Oferente quedara validamente constituido cuando asistan a la
reunion, presentes o representados la mitad mas uno de sus componentes.
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El consejo de administracion podra igualmente celebrarse (i) mediante el procedimiento por
escrito y sin sesidon; o (ii) por videoconferencia, por conferencia telefonica multiple o por
cualquier otro sistema analogo, siempre que ninguno de los consejeros se oponga a este
procedimiento, dispongan de los medios necesarios para ello, y se garantice la comunicacién
reciproca completa y en tiempo real. En tal caso, la sesion del consejo de administracion se
considerara Unica y celebrada en el lugar del domicilio social.

Para adoptar acuerdos sera preciso el voto favorable de la mayoria absoluta de los consejeros
concurrentes a la sesion. En caso de empate, el voto del presidente sera dirimente. La
delegacion permanente de facultades del consejo de administracion y la designacion de
consejeros delegados, requerird el voto favorable de las dos terceras partes de los
componentes del consejo de administracion.

El consejo de administracion estd investido de las facultades mas amplias para la gestidon de
los intereses sociales y podra, en consecuencia, determinar los negocios que hayan de
emprenderse y el desarrollo que haya de darseles, ejecutando los actos y celebrando los
contratos, aun de riguroso dominio, que a su juicio sean necesarios 0 convenientes para la
realizacion del objeto social, sin mas limitaciones que las que se consignen en la legislacion
vigente como atribuciones indelegables de la junta general.

La ejecucion de sus acuerdos correspondera al consejero o consejeros que el propio consejo
designe y, en su defecto, al Presidente, que podran asimismo elevar a publicos los acuerdos

sociales.

1.4.1.4. Estructura de propiedad de la Sociedad Oferente

La estructura accionarial de Inocsa es la siguiente:

Porcentaje sobre el

Nombre / denominacion social Namero de acciones capital social de
Inocsa
co 934.556 57,69%
Villasa, S.L. 94.047 5,81%
Otros accionistas 493.720 30,47%
Autocartera 97.677 6,03%
Total acciones 1.620.000 100%

Inocsa cuenta con 548 accionistas ademas de CO. Salvo por Villasa, S.L., ninguno de ellos
alcanza el 5% de participacion en el capital social de Inocsa.

Inocsa se encuentra controlada por la sociedad CO de conformidad con lo dispuesto en la

normativa espafiola (en el articulo 42 del Cédigo de Comercio). En consecuencia, Inocsa forma
parte del Grupo CO.
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De conformidad con el articulo 42 del Cdédigo de Comercio, no existe ninguna persona fisica o
juridica que ejerza, de forma individual o concertada, directa o indirectamente, el control sobre

Co.

Actualmente el Grupo CO estd compuesto por un total de 130 sociedades y agrupaciones de
interés econdmico, con la estructura que se indica a continuacion:

Occident
Pensiones

GCO Ventures
y sociedades
dependientes

co
57,69%
INOCSA
0,01% 72,25%
36,94%
LP96
25,09%
CATALANA
L » +—
OCCIDENTE
Negocio Negocio de Negocio
tradicional seguro de crédito funerario
100%
Occident GCO y
100% . 73,84%
—_ sociedades Grupo CYC
dependientes
100% Memora Servicios
64,23 % Funerariosy
sociedades
100% dependientes
—_— Gestidon de activos
Atradiusy
35,77%
sociedades
100% dependientes
100%

Sogesco

Las cuentas anuales consolidadas de Catalana Occidente, correspondientes al ejercicio social
cerrado a 31 de diciembre de 2024, que se encuentran disponibles en su pdagina web
corporativa (www.gco.com), incluyen una relacién de entidades dependientes y asociadas de
Catalana Occidente a dicha fecha.
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Salvo que expresamente se indique otra cosa, las informaciones del Folleto referidas a "Grupo
CO", deben entenderse referidas a todas las sociedades del Grupo CO que resultan del anterior
organigrama corporativo, incluyendo a CO.

(i) El accionista de control de la Sociedad Oferente: Co Sociedad de Gestion y
Participacion, S.A.

CO Sociedad de Gestion y Participacion, S.A. es una sociedad andnima de nacionalidad
espafiola, con domicilio social en la calle Méndez Alvaro, 31, Madrid y con NUmero de
Identificacion Fiscal (N.I.F.) A-08.252.355. CO consta inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, en la Hoja M-662.647 y cuenta con cddigo LEI 9598001W6DGGQGCUFJ93. CO es el
accionista de control de Inocsa. Ninguna persona, fisica o juridica, ejerce, de forma individual
0 concertada, directa o indirectamente, el control sobre CO.

CO es una sociedad que dirige y gestiona participaciones en sociedades dedicadas
principalmente a la actividad de seguros y a la gestion de cartera de inversiones. CO esta
participada por los miembros de las distintas ramas de la familia Serra, si bien ninguna persona
fisica o juridica controla CO, de conformidad con lo previsto en el articulo 42 del Cddigo de
Comercio.

Su ejercicio social comienza el dia 1 de enero y termina el dia 31 de diciembre de cada afio.

El capital social de CO es de 147.245 euros, totalmente suscrito y desembolsado, dividido en
24.500 acciones nominativas, de 6,01 euros cada una, numeradas correlativamente del 1 al
24.500, ambos inclusive, y representadas por titulos.

CO no ha emitido derechos de suscripcién preferente, obligaciones convertibles o canjeables
por acciones, warrants o cualesquiera otros valores o instrumentos que directa o
indirectamente confieran el derecho a suscribir o adquirir sus acciones.

Conforme al articulo 10 de los estatutos sociales de CO, tendran derecho a asistir a la junta
general los accionistas de CO que, con una antelaciéon minima de 5 dias al sefialado para su
celebracidon, tengan inscritas a su favor 1 o mas acciones en el libro registro de acciones
nominativas de CO.

La junta general de accionistas se entendera validamente constituida cuando concurran a la
reunion accionistas que representen, al menos, el 25% del capital suscrito con derecho a voto,
en la primera convocatoria y, en segunda convocatoria sea cual sea el porcentaje de dicho
capital concurrente. Los acuerdos en sede de junta general de CO se adoptaran por mayoria
simple de los votos de los accionistas presentes o representados. Los acuerdos en sede de
junta general de CO se adoptaran por mayoria de votos, salvo en los supuestos para los que
los estatutos sociales o la Ley de Sociedades de Capital exijan otras mayorias.
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En particular, para acordar el aumento o la reduccion del capital y cualquier otra modificacion
de los estatutos sociales, la emision de obligaciones, la supresion o la limitacion del derecho
de adquisicién preferente de nuevas acciones, asi como la transformacion, la fusion, la escisién
o la cesién global de activo y pasivo, el traslado de domicilio social al extranjero y la disolucion
por mero acuerdo de la junta general, se exigiran los quérums de asistencia y, en su caso,
mayorias dispuestos en la Ley de Sociedades de Capital.

Las acciones de CO no estan admitidas a cotizacion en ningin mercado regulado o sistema
multilateral de negociacion.

De conformidad con lo dispuesto en sus estatutos sociales, CO esta regida y administrada por
un consejo de administracién, formado por un minimo de 3 miembros y un maximo de 10,
nombrados por un plazo de 5 afios, pudiendo ser indefinidamente reelegidos por periodos de
igual duracion. El consejo de administracion de CO estd compuesto actualmente por 10
miembros.

Aparte de las restricciones legales relativas a incompatibilidades o prohibiciones de los
administradores, no existen restricciones estatutarias para el acceso al consejo de
administracion de CO.

Los miembros del consejo de administracion de CO ocupan los cargos que se indican en la
siguiente tabla y son titulares, directa o indirectamente, de acciones representativas del capital
social de Inocsa, segun el detalle igualmente incluido a continuacion:

Nidmero de Porcentaje sobre el

Miembro del consejo

de administracion Cargo y categoria acciones de capital social de
Inocsa Inocsa
E' Jose Maria Serra Presidente 10 0,0006%
arré
Consejero delegado
D. Hugo Serra Calderén mancomunado 1 0,0000% "
y solidario
Consejero delegado
D. Daniel Halpern Serra mancomunado 13 0,0008%
y solidario
Consejero delegado
D. Jorge Enrich Serra mancomunado 9 0,0006%
y solidario
D. Victor Enrich Serra Consejero 10 0,0006%
D. Carlos Halpern Serra Consejero 11 0,0007%
Dhia. Laura Halpern Consejero 13 0,0008%
Serra
Dfia. Pia Serra Calderdn Consejero 0 0,0000%
DfAa. Marta Enrich Serra Consejero 10 0,0006%
D. Francisco-José Consejero y o
Arregui Laborda Secretario 1.773 0,1094%
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(1) D. Hugo Serra Calderon es titular de 1 accidon de Inocsa, representativa del 0,00006% de sus derechos de voto.

D. Hugo Serra Calderdn, D. Jorge Enrich Serra y D. Daniel Halpern Serra son asimismo
consejeros delegados mancomunados y solidarios de CO y tienen delegadas determinadas
facultades del consejo de administracién para la gestién de la sociedad, excepto las
indelegables por la Ley de Sociedades de Capital. Se deja expresa constancia de que, para el
ejercicio de determinadas facultades en relacién con la suscripcién de contratos bancarios y
operaciones financieras, otorgamiento de garantias, pagos y cobros, y compras y ventas de
bienes inmuebles, que les han sido conferidas, deben actuar conjuntamente 2 cualesquiera de
ellos a partir de un determinado umbral econémico; para el resto de facultades disponen de
un poder de disposicion solidaria.

De conformidad con el articulo 13 de los estatutos sociales de CO, el consejo de administracion
guedara validamente constituido cuando asistan a la reunion, presentes o representados, la
mitad mas uno de sus componentes.

El consejo de administracion de CO podra igualmente celebrarse (i) mediante el procedimiento
por escrito y sin sesidn; o (ii) por videoconferencia, por conferencia telefénica multiple o por
cualquier otro sistema analogo, siempre que ninguno de los consejeros se oponga a este
procedimiento, dispongan de los medios necesarios para ello y se garantice la comunicacion
reciproca completa y en tiempo real. En tal caso, la sesion del consejo de administracion se
considerara Unica y celebrada en el lugar del domicilio social.

Para adoptar acuerdos sera preciso el voto favorable de la mayoria absoluta de los consejeros
concurrentes a la sesién. La delegacion permanente de facultades del consejo de
administracion y la designacién de consejeros delegados, requerira el voto favorable de las
dos terceras partes de los componentes del consejo de administracién.

El consejo de administracion esta investido de las facultades mas amplias para la gestién de
los intereses sociales y podra, en consecuencia, determinar los negocios que hayan de
emprenderse y el desarrollo que haya de darseles, ejecutando los actos y celebrando los
contratos, aun de riguroso dominio, que a su juicio sean necesarios o convenientes para la
realizacion del objeto social, sin mas limitaciones que las que se consignen en la legislacién
vigente como atribuciones indelegables de la junta general.

Se adjunta como Anexo 4 una certificacién emitida por el Registro Mercantil de Madrid relativa

a CO, acreditativa de la constitucién e inscripcidn de dicha sociedad y de sus estatutos
vigentes.
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1.4.1.5. Identidad de las personas que actuen en concierto con la Sociedad Oferente y
descripcion de los pactos que originan la actuacién concertada

Ni Inocsa, ni la sociedad CO, ni ninguna otra sociedad del Grupo CO, son parte de ningun
acuerdo que tenga la consideracion de actuacion concertada con terceros en relacion con
Catalana Occidente.

1.4.1.6. Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los d6rganos de
administracién de la Sociedad Oferente

Los estatutos sociales de Inocsa, no contemplan otras limitaciones al derecho de voto ni
restricciones de acceso a los 6rganos de administracion distintas de las descritas en el apartado
1.4.1.3 anterior.

1.4.1.7. Medidas de neutralizacién o equivalentes

Inocsa no ha adoptado acuerdo alguno en aplicacion de lo previsto en el articulo 115 de la
LMVSI y en el articulo 29 del Real Decreto 1066/2007 relativo a la aplicacion de medidas de
neutralizacién opcionales o medidas equivalentes ni compensaciones de ninguna clase.

1.5. Acuerdos sobre la Oferta y la Sociedad Afectada

1.5.1. Acuerdos o pactos entre la Sociedad Oferente y los accionistas y miembros de los
organos de administracion, direccion y control de la Sociedad Afectada

El 14 de enero de 2025, Inocsa y Catalana Occidente suscribieron un acuerdo de
confidencialidad y colaboracién. En virtud de este acuerdo, Catalana Occidente se comprometié
a proporcionar a Inocsa la informacion necesaria a efectos de poder evaluar la formulacion de
la Oferta. Ademas, Catalana Occidente se comprometié a permitir el acceso a su equipo
directivo para que Inocsa pudiera revisar, confirmar, comprender y evaluar la planificacion
empresarial de Catalana Occidente, asi como analizar las proyecciones e hipétesis utilizadas
con el fin de valorar correctamente la compafia. Se adjunta una copia del referido acuerdo
como Anexo 5.

Aparte de lo anterior, no existe acuerdo o pacto alguno de ninguna naturaleza relativo a la
Oferta entre, de una parte, Inocsa, las sociedades que forman el Grupo CO o los miembros de
los érganos de administracion, direccion o control de las anteriores y, de otra parte, Catalana
Occidente, los accionistas de Catalana Occidente, cualquier titular de instrumentos financieros
cuyo subyacente sea la accién de Catalana Occidente o los miembros de los érganos de
administracion, direccion y control de Catalana Occidente. Asimismo, no se ha reservado
ninguna ventaja ni a los accionistas de Catalana Occidente ni a los miembros de los 6rganos
de administracion, direccién y control de Catalana Occidente.

1.5.2. Miembros pertenecientes a los drganos de administracion, direccién y control de
la Sociedad Afectada y de la Sociedad Oferente y el Grupo CO simultdneamente
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D. José Maria Serra Farré es Presidente y miembro del consejo de administracion de
CO; Presidente ejecutivo y miembro del consejo de administraciéon de Inocsa;
Presidente ejecutivo y miembro del consejo de administracion de LP96; y Presidente
no ejecutivo y consejero dominical del consejo de administracion de Catalana
Occidente. Asimismo, también ostenta los siguientes cargos en las sociedades del
grupo de la Sociedad Afectada: Presidente del consejo de administracion de Occident
GCO, S.A.U. de Seguros y Reaseguros (“Occident”) y miembro del consejo de
administracion de Grupo Compafiia Espafiola de Crédito y Caucidn, S.L. ("GCyC").

D. Hugo Serra Calderdn es consejero delegado mancomunado y solidario del consejo
de administracién de CO; representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de Inocsa; representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de LP96; y vicepresidente y consejero delegado del consejo de
administracion de Catalana Occidente. Asimismo, también ostenta los siguientes
cargos en las sociedades del grupo de la Sociedad Afectada:

- Presidente del consejo de administracion de las siguientes sociedades: Grupo
Catalana Occidente Gestidon de Activos, S.G.1.I.C., S.A.U.; Occident Pensiones
EGFP, S.A.U.; Grupo Catalana Occidente Activos Inmobiliarios, S.L.U.; Grupo
Catalana Occidente Tecnologia y Servicios, A.I.E.; Grupo Catalana Occidente
Contact Center, A.I.E. y GCO Ventures, S.L.U.

- Miembro del consejo de administracién de las siguientes sociedades: Atradius
Crédito y Caucion, S.A. de Seguros y Reaseguros (“ACyC”); Hercasol,
Sicav, S.A. y GCyC.

- Vicepresidente y consejero delegado del consejo de administracion de
Occident.

- Miembro del consejo de supervision de Atradius NV (“Atradius”).

D. Jorge Enrich Serra es consejero delegado mancomunado y solidario del consejo de
administracion de CO; representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de Inocsa; representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de LP96; y consejero dominical del consejo de administracion de
Catalana Occidente y miembro del comité consultivo de GCyC.

D. Daniel Halpern Serra es consejero delegado mancomunado y solidario del consejo
de administracion de CO; representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de Inocsa; representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de LP96; consejero dominical del consejo de administracion de Catalana
Occidente. Asimismo, también ostenta los siguientes cargos en las sociedades del
grupo de la Sociedad Afectada: miembro del consejo de administraciéon de GCyC.
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. Dfia. Laura Halpern Serra es miembro del consejo de administracion de CO; miembro
del consejo de administracién de Inocsa; miembro del consejo de administracién de
LP96. Asimismo, también ostenta el siguiente cargo en las sociedades del grupo de la
Sociedad Afectada: representante persona fisica de un miembro del consejo de
administracion de Occident y miembro del comité consultivo de GCyC.

. D. Carlos Halpern Serra es miembro del consejo de administracién de CO. Asimismo,
también ostenta los siguientes cargos en las sociedades del grupo de la Sociedad
Afectada: miembro del miembro del consejo de supervision de Atradius y del consejo
de administracion de ACyC.

. D. Fernando Villavecchia Obregén es representante persona fisica de un miembro del
consejo de administracion de Inocsa; representante persona fisica de un miembro del
consejo de administracion de LP96. Asimismo, también ostenta el siguiente cargo en
las sociedades del grupo de la Sociedad Afectada: representante persona fisica de un
miembro del consejo de administracion de Occident y presidente del comité consultivo
de GCyC.

. D. Alberto Thiebaut Estrada es representante persona fisica de un miembro del consejo
de administracion de Inocsa; representante persona fisica de un miembro del consejo
de administracién de LP96. Asimismo, también ostenta el siguiente cargo en las
sociedades del grupo de la Sociedad Afectada: representante persona fisica de un
miembro del consejo de administracion de Occident.

. D. Jorge Enrich Izard es miembro del consejo de administracion de Inocsa y del consejo
de administracién de LP96. Asimismo, también ostenta el siguiente cargo en las
sociedades del grupo de la Sociedad Afectada: miembro del consejo de administracion
de Occident y de GCyC.

Aparte de lo anterior, ninglin otro miembro de los érganos de administracion, direccién y
control de Inocsa o de las sociedades que conforman la estructura de propiedad y control
descrita en el apartado 1.4 es simultdaneamente miembro de los 6rganos de administracion,
direccién y control de Catalana Occidente y/o de las sociedades de su grupo.

1.5.3. Acciones de la Sociedad Oferente pertenecientes, directa o indirectamente, a la
Sociedad Afectada, con indicacion de los derechos de voto o declaracion negativa
en su defecto

Catalana Occidente no es titular, directa o indirectamente, de acciones de Inocsa ni de las
sociedades que forman parte de la estructura de propiedad y control que se describen en el
apartado 1.4, ni de otros derechos que puedan dar derecho a su adquisicidon o suscripcion.

Al margen de la participacion en el capital de sus filiales, Catalana Occidente no posee acciones

ni participaciones en ninguna de las sociedades que conforman el grupo de sociedades del que
CO es sociedad cabecera.
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1.6. Valores de la Sociedad Afectada pertenecientes a la Sociedad Oferente

1.6.1. Acciones y otros valores de la Sociedad Afectada que den derecho a su suscripcion
0 adquisicion que pertenecen a la Sociedad Oferente

Catalana Occidente esta controlada por CO vy, por tanto, forma parte del Grupo CO. Segun la
informacién publica disponible (i) Catalana Occidente dispone, indirectamente, de 1.977.283
acciones propias en autocartera, representativas de un 1,65% de su capital social total, siendo
que la titularidad directa de estas acciones corresponde a Sociedad Gestion Catalana
Occidente, S.A.U., cuyo accionista Unico es Catalana Occidente, y (ii) no existen ni en Catalana
Occidente ni en sus filiales planes de incentivos en vigor que se liquiden mediante la entrega
de acciones de Catalana Occidente o den derecho a recibir acciones de Catalana Occidente.

CO es titular, directa e indirectamente, de 74.441.042 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 62,03% de su capital social total y del 63,07% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera). En concreto, CO es titular (i) de forma directa, de
8.640 acciones de Catalana Occidente, representativas del 0,0072% de su capital social total
y del 0,0073% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera), y (ii) de
forma indirecta, del resto. Esta participacion indirecta de CO en Catalana Occidente esta en
posesion de Inocsa (directa e indirectamente), siendo CO titular directo del 57,69% del capital
social de Inocsa. A su vez, la participacion de Inocsa en el capital social de Catalana Occidente
se desglosa en (i) una participacion directa de 44.328.842 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 36,94% de su capital social total y del 37,56% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera), y (ii) en una participacion indirecta de 30.103.560
acciones de Catalana Occidente, representativas del 25,09% de su capital social total y del
25,51% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera). La participacion
indirecta de Inocsa en Catalana Occidente esta en posesion de LP96, directamente; siendo
Inocsa titular directa del 72,25% del capital social de LP96.

Adicionalmente, se atribuyen a Inocsa segun los criterios de cémputo del articulo 5 del Real
Decreto 1066/2007 los derechos de voto de 4.653.646 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 3,88% de su capital social total y del 3,94% de sus derechos de voto
(excluyendo las acciones en autocartera), titularidad de miembros de los 6rganos de
administracion de las sociedades del Grupo CO designados por CO o sociedades del Grupo CO,
incluyendo la propia Catalana Occidente y sus filiales. Dicho nimero de acciones es resultado
de sumar, al nUmero de acciones que figura en el Anexo 6, las 8.500 acciones atribuidas a
D. José Maria Serra Farré por ser titularidad de una persona estrechamente vinculada a él y
las 3.100 acciones atribuidas a D. Daniel Halpern Serra por ser titularidad de personas
estrechamente vinculadas a él.

Ninguna otra entidad del Grupo CO ni, conforme al leal saber y entender de Inocsa y tras haber
realizado las comprobaciones oportunas, ningin otro miembro designado por CO en los
organos de administracion de las sociedades del Grupo CO son titulares de acciones de
Catalana Occidente. Asimismo, ni Inocsa, ni CO, ni ninguna otra sociedad del Grupo CO, son
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parte de ningun acuerdo que tenga la consideracion de actuacion concertada con terceros en
relacion con Catalana Occidente.

En consecuencia, se atribuyen a CO los derechos de voto de un total de 79.094.688 acciones
de Catalana Occidente, representativas del 65,91% de su capital social total y del 67,02% de
sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera).

1.7. Operaciones con valores de la Sociedad Afectada

En los 12 meses anteriores a la fecha del anuncio previo de la Oferta del pasado 27 de marzo
de 2025 y hasta la fecha del Folleto, ni CO, ni Inocsa, ni LP96, ni ninguna otra sociedad del
Grupo CO ha adquirido acciones de Catalana Occidente. Asimismo, Catalana Occidente no ha

adquirido acciones propias durante dicho periodo.

Segun el leal saber y entender de Inocsa, tras haber realizado las comprobaciones oportunas,

se detallan a continuacién las Unicas operaciones (compras y ventas) con acciones de Catalana
Occidente, hechas por administradores de sociedades del Grupo CO o por otra persona que
pudiera considerarse que actla de forma concertada con Inocsa, en los 12 meses anteriores a
la fecha del anuncio previo de la Oferta y hasta la fecha del Folleto:

Porcentaje
Numero de sobre el Precio
Tipo de Fecha de la acciones de capital por
Nombre Iz B : o
operacion operacion Catalana social de accion
Occidente Catalana (euros)
Occidente
Dfia. Laura . o _
Halpern Serra Herencia 20/12/2024 7.696 0,0064%
D. Daniel Herencia 20/12/2024 7.697 0,0064% -
Halpern Serra
Herencia 20/12/2024 7.695 0,0064% -
Venta 24/12/2024 4.043 0,0034% 35,90
D. Carlos Venta 24/12/2024 1.076 0,0009% 35,95
Halpern Serra Venta 24/12/2024 183 0,0002% 36,00
Venta 24/12/2024 40 0,0000% 36,05
Venta 24/12/2024 2.353 0,0020% 36,10
Dfa. Marta Compra 27/01/2025 130 0,0001% 37,69
Enrich Serra Compra 27/01/2025 1.457 0,0012% 37,76

Conforme a la mencionada informacién, durante el periodo indicado, 4 miembros de los
organos de administracion de sociedades del Grupo CO adquirieron, en 5 operaciones, un total
de 24.675 acciones de Catalana Occidente representativas del 0,0206% de su capital social
total.
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Inocsa no adquirira, por si o por otras entidades controladas por CO, directa o indirectamente,
acciones de Catalana Occidente al margen de la Oferta, como actuaciéon complementaria de
ésta.

Si alguna de las entidades descritas en el parrafo anterior adquiriese acciones de Catalana
Occidente con anterioridad a la fecha de publicacion del resultado de la Oferta, al margen de
ésta, de conformidad con lo previsto en el articulo 32 del Real Decreto 1066/2007, dicha
adquisicion determinaria la eliminacién de la condicién de aceptacion minima a la que esta
sujeta la Oferta establecida en el apartado 2.4.1 del Folleto y la obligacién de comunicar cada
adquisicion de acciones de la Sociedad Afectada a la CNMV en la misma fecha mediante
comunicaciéon de informacidn privilegiada o de otra informacién relevante, segin corresponda,
con mencion expresa de los precios pagados o acordados. Asimismo, ademas de las
consecuencias establecidas en dicho articulo, si la adquisicidn se realizase a un precio superior
al Precio de la Oferta (tal y como este término se define mas adelante), este se elevaria
automaticamente al precio de adquisicion mas alto e Inocsa estara obligada a ampliar la
garantia aportada a la CNMV en el plazo de 3 dias habiles desde la adquisicion.

Por tanto, al haberse comprometido Inocsa a no renunciar a la condicion de aceptacién minima,
no llevara a cabo ninguna adquisicion de acciones al margen de la Oferta.

1.8. Actividad y situacion econémico-financiera de la Sociedad Oferente

1.8.1. La Sociedad Oferente

Inocsa es una sociedad que realiza las actividades propias de una entidad holding, que dirige
y gestiona participaciones en sociedades dedicadas principalmente a la actividad de seguros y
a la gestion de cartera de inversiones, especialmente, en la gestion de estaciones de esqui
(i.e., Baqueira Beret, S.A. ("Baqueira”)).

Se adjunta como Anexo 7 copia de las cuentas anuales individuales de Inocsa,
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, auditadas por DQ Auditores
de Cuentas, S.L.P., cuyo informe de auditoria contiene una opinién favorable y se emite sin
salvedades. Asimismo, se adjuntan como Anexo 8 los estados financieros individuales de
Inocsa correspondientes al periodo de 8 meses terminado el 31 de agosto de 2025, no
auditados.

El siguiente cuadro recoge las principales magnitudes financieras que resultan de las cuentas
anuales individuales auditadas de Inocsa, correspondientes a los ejercicios finalizados a 31 de
diciembre de 2023 y 31 de diciembre de 2024, asi como de los estados financieros individuales
no auditados a 31 de agosto de 2025:

Magnitud financiera de 31 de agosto de 31 de diciembre de 31 de diciembre de

la Sociedad Oferente 2025 (en euros) 2024 (en euros) 2023 (en euros)

Patrimonio neto 361.662.685,35 366.836.699,99 378.799.496,54
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Magnitud financiera de 31 de agosto de 31 de diciembre de 31 de diciembre de

la Sociedad Oferente 2025 (en euros) 2024 (en euros) 2023 (en euros)
Cifra de negocios 66.852.871,39 74.220.014,56 68.571.619,85
Tesoreria 456.033,17 459.872,28 4.666.582,13
Activos totales 380.963.068,84 380.650.260,00 380.547.662,59
:gts;((::;")n financiera -17.068.640,37 427.882,48 4.622.819,20
Resultado del ejercicio 58.099.785,74 73.419.342,03 67.769.632,90

() La cifra de la “Posicidn financiera neta” se ha calculado como (i) la tesoreria (456.033,17 euros a 31 de agosto de
2025; 459.872,28 euros a 31 de diciembre de 2024 y 4.666.582,13 euros a 31 de diciembre de 2023); menos (ii) las
Deudas con entidades de crédito (17.524.673,54 euros a 31 de agosto de 2025; 31.989,80 euros a 31 de diciembre de
2024 y 43.762,93 euros a 31 de diciembre de 2023). Inocsa no considera en el calculo de la “Posicion Financiera Neta”
el epigrafe “Otros pasivos financieros” del balance, por importe de 13.012.194,70 euros, que se compone de “Dividendos

”ow

distribuidos a accionistas pendientes de pago”, “Deuda a corto plazo por compra de autocartera” y “Intereses devengados
deuda corto plazo por compra autocartera”.

Inocsa no ha publicado estados ni magnitudes financieras mas recientes que las indicadas
anteriormente.

1.8.2. Co Sociedad de Gestion y Participacion, S.A.

Como se describe en el apartado 1.4 del Folleto, CO invertira indirectamente en Catalana
Occidente a través de la Oferta formulada por Inocsa.

CO es la sociedad dominante del Grupo CO, un grupo de sociedades con presencia en el sector
de los seguros y reaseguros, siendo la participacién directa e indirecta en Catalana Occidente
su activo mas relevante en términos de balance. Ademas, CO ostenta presencia, a través de
su participacion directa e indirecta, en terceras entidades, en los siguientes sectores:
Inmobiliario (Aproa 3G Real Estate, S.L.U.) y gestidn de estaciones de esqui (Baqueira).

CO es una sociedad holding espanola, que dirige y gestiona participaciones en sociedades
dedicadas principalmente a la actividad de seguros y a la gestion de cartera de inversiones.

Se adjunta como Anexo 9 copia de las cuentas anuales consolidadas de CO correspondientes
al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2024, auditadas por DQ Auditores de Cuentas, S.L.P.,
cuyo informe de auditoria contiene una opinidn favorable y se emite sin salvedades.

El siguiente cuadro recoge las principales magnitudes financieras que resultan de las cuentas
anuales consolidadas auditadas de CO, correspondientes a los ejercicios finalizados a 31 de
diciembre de 2023 y 31 de diciembre de 2024:

Magnitudes financieras 31 de diciembre de 2024 31 de diciembre de 2023
consolidadas de CO (en miles de euros) (en miles de euros)
Patrimonio neto atribuible
a los accionistas 2.013.449 1.739.985
Cifra de negocios(! 4.918.293 4.768.400
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Magnitudes financieras 31 de diciembre de 2024 31 de diciembre de 2023

consolidadas de CO (en miles de euros) (en miles de euros)
Tesoreria 1.428.593 1.382.918
Activos totales 19.425.553 17.794.483
Posicion financiera neta(® 872.504 943.448

Resultado atribuible a los

L 213.039 185.474
accionistas

(M El importe de la “Cifra de negocios” se corresponde con la partida “Ingresos del servicio de seguro” de las cuentas
anuales consolidadas de CO.

@) La cifra de la “Posicién financiera neta” se ha calculado como (i) la tesoreria (1.428.593 miles de euros a 31 de
diciembre de 2024 y 1.382.918 miles de euros a 31 de diciembre de 2023); menos (ii) los pasivos subordinados de
Atradius (247.938 miles de euros a 31 de diciembre de 2024; 156.205 miles de euros a 31 de diciembre de 2023); menos
(iii) la partida de deudas con entidades de crédito (12.007 miles de euros a 31 de diciembre de 2024 y 12.657 miles de
euros a 31 de diciembre de 2023); y menos (iv) de los pasivos por arrendamiento (NIIF 16) (296.145 miles de euros a
31 de diciembre de 2024 y 270.608 miles de euros a 31 de diciembre de 2023).

CO no ha publicado estados ni magnitudes financieras mas recientes que las indicadas
anteriormente.
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CAPITULO II

2.1. Valores a los que se dirige la Oferta

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones en que se divide el capital social de Catalana
Occidente, salvo por las 74.441.042 acciones de titularidad (directa o indirecta) de CO,
representativas del 62,03% del capital social total de Catalana Occidente, que han sido
inmovilizadas. En consecuencia, la Oferta se dirige de manera efectiva a 45.558.958 acciones
de Catalana Occidente, representativas del 37,97% de su capital social total. Se adjuntan al
Folleto como Anexo 10 los certificados de legitimacidon emitidos por Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., en su calidad de banco depositario, acreditativos de la titularidad de las
citadas acciones.

Asimismo, se adjunta como Anexo 11 una carta de CO y LP96 relativa a su compromiso de
no pignoracién de sus acciones de Catalana Occidente hasta que finalice la Oferta, y como
Anexo 12, una carta de compromiso de no ejecucion de la prenda sobre las acciones de
Catalana Occidente de titularidad de Inocsa hasta que finalice la Oferta, expedida por
Caixabank, S.A. (en su condicién de acreedor pignoraticio) en el contexto de la financiacion a
la que hace referencia el apartado 2.4.7 siguiente.

Las acciones de Catalana Occidente estan admitidas a negociacién en las Bolsas de Valores de
Barcelona y Madrid a través del SIBE.

La Sociedad Afectada no ha emitido derechos de suscripcion preferente u obligaciones
convertibles en acciones, warrants u otros instrumentos similares que pudieran, directa o
indirectamente, conferir a su titular el derecho a suscribir o adquirir acciones de Catalana
Occidente. La Sociedad Afectada tampoco ha emitido acciones sin derecho de voto, ni acciones
de clases especiales.

Se hace constar expresamente que los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de
las acciones de Catalana Occidente a las que se dirige y que, como ni la autocartera ni las
acciones titularidad de los miembros de los érganos de administracion de las sociedades del
Grupo CO han sido inmovilizadas con ocasion de la Oferta, ésta se dirige también a dichas
acciones.

2.2, Contraprestacion ofrecida por los valores
2.2.1. Contraprestacion ofrecida por cada valor y forma en que se hara efectiva
La Oferta se formula como compraventa o, alternativamente, como un canje de acciones, sin

que los accionistas de Catalana Occidente puedan optar, simultanea y conjuntamente, por
ambas modalidades de aceptacion.
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La contraprestacién consiste en (i) un pago de 49,75 euros en efectivo por cada accion de
Catalana Occidente o, alternativamente, en (ii) 1 Nueva Accién de Inocsa por cada 43,9446
acciones de Catalana Occidente, con base en un precio de referencia por Nueva Accidén de
Inocsa de 2.186,24 euros, para un maximo de 8.000.000 de acciones de Catalana Occidente,
que representan aproximadamente un 6,67% del capital social de Catalana Occidente.

La contraprestacion inicial de la Oferta consistia en (i) un pago de 50 euros por accion; o,
alternativamente, (ii) un canje de acciones consistente en 1 nueva accién de clase B de Inocsa
por cada 43,8419 acciones de Catalana Occidente, con base en un precio de referencia por
Nueva Accidn de Inocsa de 2.192,10 euros. No obstante, la Sociedad Oferente decidi6é ajustar
la contraprestacion de la Oferta, de forma que quedo establecida en los términos descritos en
el parrafo anterior por (i) los ajustes por los importes brutos de los dividendos anunciados en
las comunicaciones de otra informacidn relevante publicadas por Inocsa en la pagina web de
la CNMV el 8 de mayo de 2025, el 3 de julio de 2025 y el 26 de septiembre de 2025, en relacion
con los dividendos abonados por Catalana Occidente e Inocsa a sus accionistas el 8 de mayo
de 2025, el 9 de julio de 2025 y el 8 de octubre de 2025; vy, finalmente, (ii) el incremento del
Precio de la Oferta en 75 céntimos de euro por accién de Catalana Occidente anunciado en la
comunicacion de informacion privilegiada publicada por Inocsa en la pagina web de la CNMV
el 21 de octubre de 2025.

Dada la Ecuacién de Canje de la Contraprestacion en Acciones, seran necesarias, al menos, 44
acciones de Catalana Occidente para recibir 1 Nueva Accion de Inocsa. Aquellos accionistas
gue acepten la Oferta solicitando la Contraprestaciéon en Acciones:

. Recibiran en el canje un nimero de Nuevas Acciones de Inocsa igual al que resulte de
redondear al nUmero entero mas proximo a la baja el resultado de aplicar la Ecuacién
de Canje al nUmero de acciones de Catalana Occidente por las que se hubiera solicitado
la Contraprestacion en Acciones.

. Entregaran en el canje el nimero de acciones de Catalana Occidente resultante de
multiplicar el nUmero de Nuevas Acciones de Inocsa a recibir por la Ecuacién de Canje,
redondeado al nimero entero mas proximo al alza. En este supuesto, el accionista de
Catalana Occidente no recibira compensacién alguna por ese redondeo al alza en el
numero de acciones de Catalana Occidente entregadas en canje. A efectos aclaratorios,
se hace constar que la eventual pérdida monetaria derivada de ese redondeo al alza
no excedera, en ningun caso, del precio atribuido a una accién de Catalana Occidente
en la Contraprestacion en Efectivo.

o No resultardn canjeadas las acciones de Catalana Occidente sobrantes y el accionista
de Catalana Occidente aceptante mantendra su titularidad.

A efectos ilustrativos, para un accionista con 100 acciones de Catalana Occidente que acepte
la Oferta solicitando la Contraprestacién en Acciones:
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. Le corresponderian 2,2756 Nuevas Acciones de Inocsa (cociente de 100 acciones de
Catalana Occidente entre el factor 43,9446 de la Ecuacion de Canje), que, redondeadas
a la baja, resultan en 2 Nuevas Acciones de Inocsa.

. Las 2 Nuevas Acciones de Inocsa recibidas equivaldrian a 87,8892 acciones de
Catalana Occidente (producto de 2 Nuevas Acciones de Inocsa por el factor 43,9446
de la Ecuacién de Canje) que, redondeadas al alza, resulta en que entregaria 88
acciones de Catalana Occidente. En este supuesto, el accionista de Catalana Occidente
no recibiria compensacion alguna por el redondeo al alza (0,1108) en el nimero de
acciones de Catalana Occidente entregadas en canje, equivalente a 5,5123 euros al
Precio de la Oferta.

. No resultarian canjeadas 12 acciones de Catalana Occidente, esto es, la diferencia
entre las 100 acciones iniciales de Catalana Occidente y las 88 canjeadas. En este
caso, el accionista de Catalana Occidente aceptante mantendra su titularidad sobre
dichas 12 acciones de Catalana Occidente.

El mecanismo planteado para la modalidad de Contraprestacién en Acciones, incluyendo la no
transmisién mediante liquidacion en efectivo de las acciones de Catalana Occidente sobrantes
de la Ecuacién de Canje o, en su caso, de la aplicacion de las reglas de distribucidn y prorrateo
y la ausencia de compensacion en efectivo (por los picos de acciones de Catalana Occidente
entregadas en exceso por Nuevas Acciones de Inocsa), tiene por finalidad garantizar que en
ningln caso se perciba una compensacion en efectivo que pueda exceder del 10% del valor
nominal de las Nuevas Acciones de Inocsa entregadas a los accionistas de Catalana Occidente,
lo que impediria la aplicacion del Régimen de Neutralidad Fiscal (como dicho concepto se
desarrolla en el Documento de Exencién al que se hace referencia en el apartado 5.3.1 del
Folleto).

La contraprestacion a los accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta mediante la
Contraprestacién en Efectivo consistira en un pago en efectivo. Alternativamente, la Oferta
podra ser aceptada por los accionistas de Catalana Occidente mediante la Contraprestacion en
Acciones, en forma de canje de acciones, con el limite del NOmero Maximo de Acciones de
Catalana Occidente para el Canje, esto es 8.000.000 de acciones de Catalana Occidente, que
representan aproximadamente un 6,67% del capital social de Catalana Occidente.

A efectos aclaratorios, los accionistas de Catalana Occidente que deseen aceptar la Oferta
deberan elegir una de las dos modalidades de contraprestacion en su declaracion de aceptacion
de la Oferta, sin que sea posible optar por una combinacién de ambas y, para el caso de que
opten por la Contraprestacion en Acciones, deberan aceptar la Oferta con todas las acciones
de Catalana Occidente de su titularidad, todo ello con el fin de garantizar el cumplimiento de
los requisitos previstos en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(“LIS") para aplicar el Régimen de Neutralidad Fiscal (como dicho concepto se desarrolla en
el Documento de Exencidn al que se hace referencia en el apartado 5.3.1 del Folleto). En todo
caso, se considerara como una sola aceptacion de la Oferta las diversas que hubiese podido
realizar, directa o indirectamente, la misma persona fisica o juridica.
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A efectos fiscales, se hace constar que los accionistas de Catalana Occidente que acepten la
Oferta mediante la modalidad de Contraprestacion en Efectivo tributaran en sus respectivos
impuestos personales por la plusvalia materializada (sin perjuicio de las particularidades de
cada accionista, que deberan revisar, en su caso, con sus asesores tributarios y, en especial,
en el caso de accionistas no residentes). Por su parte, a aquellos que opten por aceptar la
Oferta mediante la modalidad de Contraprestacién en Acciones les resultara de aplicacién el
Régimen de Neutralidad Fiscal (como dicho concepto se desarrolla en el Documento de
Exencion al que se hace referencia en el apartado 5.3.1 del Folleto) respecto de aquellas
acciones que efectivamente se canjeen. En virtud de dicho régimen, con caracter general: (i)
no deberan integrar en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades, del IRPF o del
Impuesto sobre la Renta de No Residentes, segln corresponda, la renta que pudiera ponerse
de manifiesto con motivo del canje; y (ii) las acciones de Inocsa recibidas se valoraran, a
efectos fiscales, por el valor fiscal de las acciones de Catalana Occidente entregadas,
manteniéndose ademas la antigliedad de las citadas acciones de Catalana Occidente
entregadas. En consecuencia, la plusvalia quedara diferida a efectos fiscales hasta el momento
en que se produzca la transmision de las Nuevas Acciones de Inocsa que hayan recibido en el
canje.

En el caso de que el nimero total de acciones de Catalana Occidente que vayan a ser
entregadas en la liquidacion de la Oferta mediante Contraprestacion en Acciones supere el
Numero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje, se aplicaran las reglas de
distribucién y prorrateo del articulo 38.1 del Real Decreto 1066/2007 como se describe en el
apartado 3.2 del Folleto. Las acciones de Catalana Occidente que no pudieran ser canjeadas
por la Contraprestacion en Acciones en aplicacion de las reglas de distribucion y prorrateo no
se liquidaran en efectivo, sino que dichas acciones sobrantes seran conservadas por el
accionista en cuestion. Estas acciones sobrantes seran objeto de compraventa forzosa si se
cumplen los requisitos previstos para ello indicados en el apartado 3.7 del Folleto o, si no se
cumplen, podran ser vendidas en el marco de la orden sostenida de compra que Inocsa tiene
intencién de formular conforme a lo previsto en el apartado 4.10 del Folleto, siempre y cuando
se cumpla la condicion de aceptaciéon minima a la que se sujeta la Oferta.

Los accionistas de Catalana Occidente que opten por la Contraprestacién en Acciones
conoceran el nimero total de Nuevas Acciones de Inocsa que se emitirdn con la publicacién
del resultado de la Oferta.

El Precio de la Oferta se abonara segun se detalla en el Capitulo III.

Segun se indicd en el anuncio previo de la Oferta, si Catalana Occidente efectuara cualquier
otra distribucion de dividendos, reservas o prima de emisién, o cualquier otra distribucion a
sus accionistas desde la fecha del anuncio previo, siempre que la fecha de publicacién del
resultado de la Oferta en los boletines de cotizacion coincidiera o fuera posterior a la fecha ex-
dividendo para dicha distribucion, la Contraprestacidén en Efectivo se reducird en el importe
bruto por accién de la distribucion.
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Para los accionistas que acepten la Oferta mediante Contraprestacion en Acciones, si Inocsa
y/o Catalana Occidente efectuaran cualquier otra distribucion de dividendos, reservas o prima
de emisidn, o cualquier otra distribucidon a sus accionistas respectivos desde la fecha del
anuncio previo, siempre que la fecha de publicacidn del resultado de la Oferta en los boletines
de cotizacion coincidiera o fuera posterior a la fecha ex-dividendo para dicha distribucion, la
Ecuacion de Canje se ajustarad teniendo en cuenta (a) el nuevo precio en efectivo de las
acciones de Catalana Occidente tras el ajuste de su precio por el reparto del dividendo
calculado de conformidad con el parrafo anterior; y (b) el nuevo valor de las acciones de Inocsa
una vez (i) ajustado el precio de las acciones de Catalana Occidente de su titularidad, de
conformidad con el apartado (a); (ii) recibido el correspondiente dividendo de Catalana
Occidente; y (iii) pagado, en su caso, a sus accionistas un dividendo. En los casos (ii) y (iii)
referidos anteriormente, el precio de referencia por Nueva Accidon de Inocsa utilizado para
determinar la Ecuacidon de Canje se ajustaria, al alza o a la baja, por el efecto del importe bruto
por accion de la correspondiente distribucion de dividendos.

En este sentido, se deja constancia de que Catalana Occidente e Inocsa acostumbran a pagar
dividendos en los meses de febrero, mayo, julio y octubre de cada afio.

2.2.2. Justificacién de la contraprestacion

Dado el caracter voluntario de la Oferta, el Precio de la Oferta no necesita cumplir con los
requisitos del articulo 110 de la LMVSI y del articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 relativos al
precio equitativo.

No obstante, Inocsa considera que el Precio de la Oferta tiene dicha consideracion. A estos
efectos, Inocsa aporta el Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente que
aplica las reglas de valoracidén establecidas en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007
para justificar que el Precio de la Oferta cumple con los requisitos para ser considerado como
precio equitativo, en aplicacién del articulo 9.3 del Real Decreto 1066/2007, y también para
promover la exclusién de negociacidn de las acciones de Catalana Occidente tras la liquidacion
de la Oferta si Inocsa alcanza, a resultas de la Oferta, al menos el 75% del capital social con
derecho a voto de Catalana Occidente, conforme a las reglas de coémputo previstas en el
apartado 4.10 del Folleto y mediante la exencién de oferta publica de exclusion prevista en los
articulos 65 de la LMVSI y 11.d) del Real Decreto 1066/2007. Las conclusiones del Informe de
Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente, que se adjunta como Anexo 13, se detallan
en el apartado 2.2.3.

Por otro lado, Inocsa, de conformidad con lo dispuesto con el articulo 14.2.(c) del Real Decreto
1066/2007, aporta el Informe de Valoracion de las Acciones de Inocsa, a los efectos de valorar
las Nuevas Acciones de Inocsa que se entregaran como Contraprestacion en Acciones en el
marco de la Oferta, asi como para poder justificar que la Contraprestacién en Acciones, en el
marco del Precio de la Oferta, se encuentra dentro del rango de valores a considerar como
precio equitativo, de conformidad con el Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana
Occidente. Las conclusiones del Informe de Valoracion de las Acciones de Inocsa, que se
adjunta como Anexo 14, se detallan en el apartado 2.2.3.
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Con respecto a lo previsto en el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, se deja constancia de
que:

() ni Inocsa, ni CO, ni LP96, ni ninguna sociedad que conforma el Grupo CO, han adquirido
o han acordado adquirir acciones de Catalana Occidente, directa o indirectamente
mediante entidades controladas, en el periodo de 12 meses previos a la fecha de
publicacidn del anuncio previo de la Oferta y hasta la fecha del Folleto;

(i) segun el leal y saber entender de la Sociedad Oferente, tras haber realizado las
comprobaciones oportunas, las Unicas operaciones realizadas por los miembros de los
organos de administracion y control de las sociedades que conforman el Grupo CO, en
el periodo indicado del punto anterior, son las indicadas en el apartado 1.7 anterior;

(iii) no existen compensaciones adicionales que hubieran sido o deban ser pagadas por
Inocsa, ni existen pagos diferidos a favor de ningun accionista; y

(iv) ni Inocsa ni ninguna de las entidades o personas indicadas en el subapartado (i) y (ii)
anteriores tienen acuerdos o compromisos vigentes para adquirir acciones de Catalana
Occidente.

Aparte de los ajustes en el Precio de la Oferta descritos en el apartado 2.2.1. anterior como
consecuencia de los pagos de dividendos por parte de Catalana Occidente e Inocsa, en virtud
del articulo 9.4.(a) del Real Decreto 1066/2007, no se ha producido ninguna otra circunstancia
establecida en el articulo 9.4 del Real Decreto 1066/2007 que pudiera dar lugar a la
modificacion del precio equitativo. Asimismo, y en relacidn con el precio equitativo, Inocsa
manifiesta que ni la Sociedad Oferente, ni CO, ni las sociedades de su grupo son parte de
ningun acuerdo vigente relativo a la adquisicién y suscripcion de acciones de Catalana
Occidente.

Conforme a lo anterior, Inocsa considera que el Precio de la Oferta cumple con los requisitos
establecidos en el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007.

2.2.3. Informes de valoracion

2.2.3.1 Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente

Deloitte ha emitido el Informe de Valoraciéon de las Acciones de Catalana Occidente a los
efectos de (i) la valoracion de las acciones de Catalana Occidente segln los métodos previstos
en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, y (ii) lo previsto en los articulos 9.3 y 11.d)
del Real Decreto 1066/2007, con motivo de la exclusion de negociacién de las acciones de
Catalana Occidente en caso de que se den las condiciones para ello. Deloitte ha manifestado
gue no tiene ningun conflicto de intereses para la realizacion del Informe de Valoracién de las
Acciones de Catalana Occidente. El analisis de la valoracién esta referido a 31 de diciembre de
2024, fecha de los Ultimos estados financieros consolidados y auditados de Catalana Occidente.
La determinacién del valor de la accién de Catalana Occidente es valida a 22 de octubre de
2025, fecha del Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente. La informacidn
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con la que ha contado Deloitte para la realizaciéon de su trabajo ha sido suficiente v,
adicionalmente, ha tenido pleno acceso a la direccion de Catalana Occidente.

Deloitte se ha basado para su trabajo en informacién financiera publica de Catalana Occidente
y otras fuentes publicas relevantes y en la informacién no publica y confidencial facilitada por
Inocsa y Catalana Occidente y dicho trabajo se ha llevado a cabo entre el 31 de enero de 2025
y la fecha del Informe de Valoraciéon de las Acciones de Catalana Occidente. Deloitte ha
mantenido diversas reuniones y llamadas telefénicas con la direccidon de Inocsa y la direccion
de Catalana Occidente en relacion con la Oferta y demas aspectos que se han considerado
relevantes o necesarios para llevar a cabo la valoracion.

En la realizacién de su trabajo, Deloitte ha empleado informacion financiera y no financiera
obtenida de fuentes publicas, incluidos medios de informacion digitales y escritos, como S&P
Capital I1Q, Bloomberg, MergerMarket, Thomson Reuters, asi como de informes sectoriales e
informacién no publica y confidencial facilitada por Inocsa y Catalana Occidente. Deloitte ha
aplicado el plan estratégico (el plan de negocio a medio plazo o "PMP”) de Catalana Occidente
y sus sociedades participadas facilitado por la direccion de Catalana Occidente para los afios
2025-2034 para el negocio de seguro de crédito y para los afios 2025-2027 para el negocio de
seguros generales y vida (o negocio de seguro tradicional) y el negocio funerario. El plan
estratégico de Catalana Occidente para los afios 2025-2027 fue aprobado por el consejo de
administracion de Catalana Occidente el 27 de junio de 2024. Deloitte ha analizado la
razonabilidad del plan estratégico de Catalana Occidente teniendo en cuenta, entre otros, su
coherencia con la trayectoria historica de Catalana Occidente y con los crecimientos esperados
por el sector considerando que las proyecciones del plan estratégico en su conjunto son
razonables.

Seguidamente se exponen los métodos considerados por Deloitte, indicados en el articulo 10.5
del Real Decreto 1066/2007, y el rango de valoracion por accién de Catalana Occidente
resultante de cada uno de ellos:

Valor estimado por accion de Catalana Occidente

Método aplicado Valor por accion (euros)

Descuento de Dividendos y

. . 45,93 - 51,17
Descuento de Flujos de Caja

Multiplos de compaiiias cotizadas comparables 47,75 - 51,49

No calculado al no existir
Multiplos de transacciones de compafiias transacciones completadas

comparables comparables para todos los negocios
de Catalana Occidente.

Cotizacién media ponderada (uUltimos 6 meses:

38,16
30/09/2024 - 27/03/2025)

45



Valor estimado por accion de Catalana Occidente

Método aplicado Valor por accién (euros)
Estados financieros
consolidados (PCEA y
43,55 - 47,47
NIIF-UE) a 31 de
diciembre de 2024
Valor Tedrico Contable
Estados financieros
consolidados (PCEA y
_— 47,38 - 51,31
NIIF-UE) a 30 de junio
de 2025
Precio de OPA formulada en los 12 meses previos No ha habido.
No calculado al considerarse
Valor liquidativo significativamente inferior a otros
métodos.

El valor por accion resultante del descuento de dividendos y descuento de flujo de caja y del
valor tedrico contable ("VTC") consolidado a 31 de diciembre de 2024 se ha calculado por
Deloitte teniendo en cuenta el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,207 euros por
accién abonado el 12 de febrero de 2025, el dividendo complementario con cargo a los
resultados del ejercicio 2024 por importe de 0,594 euros por accién abonado el 8 de mayo de
2025, el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,25 euros por accion abonado el 9 de
julio de 2025 y el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por accion abonado
el 8 de octubre de 2025.

Por su parte, el valor por accién resultante del VTC consolidado a 30 de junio de 2025 se ha
calculado por Deloitte teniendo en cuenta los dividendos con cargo a reservas por importe de
0,25 euros y 0,20 euros por accion pagados el 9 de julio de 2025 y el 8 de octubre de 2025,
respectivamente.

En el Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente, Deloitte ha considerado
todos los métodos recogidos en articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007. Deloitte ha
considerado como mas relevante el resultado obtenido de la aplicacién del método del
descuento de dividendos para el negocio asegurador y del descuento de flujos de caja para el
negocio funerario, por ser métodos generalmente aceptados y porque permiten apreciar mejor
la captura de las posibles expectativas acerca de la potencial capacidad de Catalana Occidente
para generar retornos para sus accionistas en el futuro. La aplicacion del método de descuento
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de dividendos y del descuento de flujos de caja, resulta en un valor total de las acciones de
Catalana Occidente post dividendos de entre 5.421 y 6.039 millones de euros, lo que resulta
en un valor por accion de entre 45,93 y 51,17 euros, siendo el valor central de 48,34 euros.
Este valor central se calcula con el valor medio de los rangos estimados de tasa de descuento
y de tasa de crecimiento a perpetuidad para los distintos negocios de Catalana Occidente, por
lo que no es el promedio de los extremos del rango de valor. El rango obtenido por el método
del descuento de dividendos y del descuento de flujos de caja queda a su vez adecuadamente
soportado por los resultados obtenidos de la aplicacion, como método de contraste, de la
metodologia de multiplos de compafiias cotizadas comparables. La cotizacidn es una referencia
que Deloitte no ha considerado en la conclusidn de valor por el hecho de que no recoge el valor
actual del dividendo maximo repartible de acuerdo con el objetivo de solvencia de las
metodologias principales. Por ultimo, Deloitte considera que el valor tedrico contable
consolidado no es una metodologia de valoracidon adecuada debido a que, entre otros aspectos,
es un método estatico basado en criterios puramente contables y que no tiene en cuenta
factores clave en la valoracién de una compaiiia y, en particular, de una compaiiia aseguradora
(sujeta a requerimientos regulatorios en materia de solvencia).

Atendiendo a las caracteristicas de Catalana Occidente y del sector en el que opera, Deloitte
no ha considerado relevantes otros métodos de valoracién distintos de los utilizados.

El Precio de la Oferta estd dentro del rango de valoracidn sefialado. Sigue a continuacion la
descripcion de la aplicacidn, por Deloitte, de los diversos métodos de valoracion previstos en
el apartado 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

a) Método de descuento de dividendos y de flujos de caja

Debido a las diferencias entre los negocios de Catalana Occidente, Deloitte ha valorado los
negocios aseguradores a través del Descuento de Dividendos ("DDM") y el negocio funerario
a través del Descuento de Flujos de Caja ("DFC").

1. Descuento de dividendos (DDM)

El DDM es el método de mayor aceptacién en la comunidad de negocios y en los mercados
financieros internacionales para la valoracién de compafiias del sector asegurador.

Este método consiste en la estimacion de los dividendos tedricos que podrian distribuirse en
el futuro una vez cubiertos los requerimientos de solvencia objetivo, de forma que el valor es
el resultado del sumatorio del valor presente de estos dividendos futuros que la sociedad
tendria capacidad de distribuir.

La aceptacion del DDM como método de valoracidn por la comunidad de negocios esta basada,
entre otros, en los siguientes motivos:

() se trata de un método tedricamente correcto, de adecuada aplicacién y generalmente
aceptado bajo la premisa de negocio en continuidad;
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(i) es un método dinamico, enfocado hacia perspectivas futuras del negocio; y

(iii) se basa en la idea de que el valor viene determinado por su capacidad para generar
en el futuro recursos financieros susceptibles de ser detraidos del negocio y repartidos
a los accionistas sin comprometer la solvencia y estructura financiera de la sociedad.

Su aplicacion permite obtener el valor de las acciones mediante la estimacion del valor actual
de los dividendos futuros estimados. Este método supone determinar un periodo explicito de
proyeccion durante el cual se estiman los dividendos distribuibles. Una vez determinados para
el periodo de proyeccién explicito, se estima el valor terminal, que representa el valor de los
dividendos generados por el negocio mas alla del ultimo ejercicio proyectado.

Desde el 1 de enero de 2023 y al ser una sociedad cotizada, Catalana Occidente aplica en sus
estados financieros consolidados la NIIF 17 “Contratos de seguro”, cuya aplicacion implica,
entre otros impactos, un mayor desglose de informacion. Sin embargo, Catalana Occidente
continlia reportando sus estados financieros individuales y su informaciéon de gestidn, en
cuanto a inversiones financieras y contratos de seguro se refiere, bajo PCEA (Plan de
Contabilidad de las Entidades Aseguradoras, aprobado por el Real Decreto 1317/2008, de 24
de julio), norma contable basada en los criterios de la NIIF 4 “Contratos de seguro”. Existen
diferencias de presentacion y de contabilizacion del resultado financiero entre ambas normas,
como la presentacion, bajo NIIF 4, de los resultados financieros del negocio de seguro de vida
en el resultado técnico, mientras que bajo NIIF 17 el resultado financiero se desglosa por
separado. En este sentido, las entidades aseguradoras cotizadas espafiolas presentan sus
resultados tanto bajo PCEA como bajo la NIIF 17.

Tal y como sefiala Catalana Occidente en su informe de gestion del ejercicio 2024, no hay
diferencias entre ambas normativas en el apetito al riesgo, ni en el reparto de dividendos, ni
en la generacién de caja ni en la posicion de solvencia y, por tanto, no tiene impacto en las
conclusiones de valor del Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente.

Asimismo, es necesario afiadir a estas diferencias el efecto de la aplicaciéon de la NIIF 16
“Arrendamientos” que, si bien a efectos de la valoracidn no se ha tenido en cuenta por tratarse
de una norma contable sin impacto en la valoracion, los estados financieros consolidados de
Catalana Occidente si presentan sus cuentas de acuerdo con esta normativa. La NIIF 16 tiene
un componente de gasto financiero como incremento del valor del pasivo, porque utiliza el tipo
de interés efectivo (tras el reconocimiento inicial del valor actual de los pagos futuros durante
la vida de los contratos de arrendamiento).

En este sentido, Deloitte ha estimado el valor de los negocios de seguro tradicional y de seguro
de crédito de Catalana Occidente mediante la aplicacion del DDM, habiéndose dividido el
proceso de valoracion en las siguientes fases:

(i) Analisis de la informacién financiera publica de Catalana Occidente (cuentas anuales,
presentaciones de resultados, informes de solvencia y otra informacién publicada por
la direccidon de la Sociedad Afectada).
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(i)

(iii)

Entendimiento de las perspectivas de la industria y de Catalana Occidente atendiendo
a informes sectoriales y de analistas, como McKinsey, EIOPA y ReportLinker.

Andlisis de las proyecciones financieras de Catalana Occidente para el periodo
comprendido entre el 31 de diciembre de 2024 y el 31 de diciembre de 2027 para el
negocio de seguro tradicional y entre el 31 de diciembre de 2024 y el 31 de diciembre
de 2034 para el negocio de seguro de crédito. Estas proyecciones financieras se
componen de cuenta de pérdidas y ganancias, posicion de solvencia a la fecha de
valoracién y proyecciones de solvencia. Dado el caracter ciclico del negocio de seguro
de crédito, en la estimacion del afio normalizado se ha considerado la variacion de las
hipdtesis de negocio a lo largo de un ciclo econémico completo que la direccion de
Catalana Occidente ha determinado en 10 afios, y que alcanza hasta el afio 2034.

En la valoracidon por DDM, Deloitte ha seguido el siguiente procedimiento:

Se ha estimado el dividendo tedrico distribuible atendiendo a la evolucion prevista de
la cuenta de pérdidas y ganancias y los requerimientos de solvencia asociados a los
objetivos y requerimientos marcados por Catalana Occidente.

Una vez estimados los dividendos distribuibles durante el periodo de proyeccion vy,
posteriormente, el dividendo distribuible en el periodo normalizado (dividendo
normalizado), se ha calculado el valor terminal como el valor actual de una renta
perpetua de dicho dividendo normalizado a través de la metodologia Gordon Growth
Model.

Para el reparto de dividendos del negocio de seguro tradicional, se han considerado las
proyecciones realizadas por la direcciéon de Catalana Occidente y una ratio de solvencia
objetivo (“Solvency Capital Requirement” o “SCR") del 175%, en base a la ratio de
gestion interna establecida por Catalana Occidente en su estrategia de riesgos de
solvencia aprobada por el consejo de administracion, la cual condiciona su politica de
gestion de capital. Esta ratio de solvencia objetivo del negocio de seguro tradicional
del 175%, calculada en base a una evaluacion interna de riesgos y solvencia que forma
parte integrante de la estrategia de negocio de Catalana Occidente, ha sido
comunicada a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones ("DGSFP”) sin
que esta haya manifestado objeciones al respecto, lo que permite el cumplimiento de
la normativa que emana de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad
de seguro y reaseguro y su ejercicio (conocida como "“Directiva Solvencia II"). En
este sentido, por debajo de la ratio de gestion interna establecida en el 175%, la
direccién de Catalana Occidente implementaria medidas de gestién de capital (entre
ellas, principalmente, la limitacién en el reparto de dividendos).

Para el reparto de dividendos del negocio de seguro de crédito, se ha considerado una
ratio de solvencia objetivo superior a la considerada en el negocio de seguro tradicional
como consecuencia del mayor riesgo asociado con el seguro de crédito, tanto en
términos de probabilidad de impago como de la potencial magnitud de las pérdidas,
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que justifica la necesidad de una mayor solvencia para este negocio. En este sentido,
Deloitte ha considerado una ratio de solvencia objetivo del 200% en base al objetivo
establecido por Catalana Occidente para no ver reducida su calificacién crediticia
debido a que una disminucién de la misma conllevaria, entre otros, la pérdida de un
importante volumen de clientes que por sus politicas de gobierno Unicamente contratan
con aseguradoras con nivel de calificacion igual o superior al de Catalana Occidente, o
bien la disminucién de la prima media de la cartera, y, por tanto, una caida en los
resultados que se recogen en el Plan Estratégico de Catalana Occidente, o incluso
suponer la inviabilidad del negocio. Esta ratio de solvencia del negocio de seguro de
crédito del 200%, calculada en base a un modelo interno aprobado por la DGSFP,
permite el cumplimiento de la normativa que emana de la Directiva Solvencia II.

Los dividendos tedricos distribuibles para ambos negocios (seguro tradicional y seguro
de crédito), y tanto para el periodo de proyecciéon como para el dividendo normalizado
han sido actualizados aplicando una tasa de descuento de acuerdo con el método del
“Capital Asset Pricing Model” ("CAPM”). Para ambos negocios, la tasa de descuento
utilizada, puesto que el flujo es un dividendo, es un coste de los recursos propios.

La tasa de descuento del negocio de seguro tradicional aplicada por Deloitte esta entre
el 8,9% y el 9,3%. La tasa de crecimiento a perpetuidad aplicada ha consistido en un
rango de entre el 0,5% vy el 1,5%, siendo el rango resultante, del minimo y el maximo,
el crecimiento a perpetuidad estimado por los analistas para el negocio de seguro
tradicional de Catalana Occidente. Esta tasa de crecimiento a perpetuidad es
consistente con la empleada por Catalana Occidente en el ejercicio del test de deterioro
de Occident.

Para el negocio de seguro de crédito, la tasa de descuento aplicada por Deloitte esta
entre el 9,1% y el 9,7%, siendo el rango de la tasa de crecimiento a perpetuidad de
entre el 0,5% vy el 1,5% (estimado también en base a analistas). Esta tasa de
crecimiento a perpetuidad es consistente con la empleada por Catalana Occidente en
el ejercicio del test de deterioro de Atradius.

Deloitte calcula el valor terminal mediante la metodologia de Gordon Shapiro y aplica
una tasa de crecimiento a perpetuidad que se situa entre el 0,5% vy el 1,5% tanto en
el negocio de seguro tradicional, como en el de seguro de crédito, teniendo en cuenta
gue el negocio asegurador en Espafia es un negocio maduro y altamente competitivo,
en el que la traslacién de la inflacién a las primas resulta limitada, como se recoge en
diversos informes sectoriales (McKinsey, EIOPA y ReportLinker).

Para el negocio de seguro tradicional, Deloitte ha tenido en cuenta el exceso de capital
inicial que asciende a 539 millones de euros, y la caja disponible en el balance
individual de Catalana Occidente que asciende, a 31 de diciembre de 2024, a 258
millones de euros.

Para el negocio de seguro de crédito, Deloitte ha tenido en cuenta el exceso de capital
inicial que asciende a 568 millones de euros.
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j. Del valor total de los negocios de seguros, esto es, Occident y Atradius, se ha detraido
el valor correspondiente a los intereses minoritarios de cada negocio.

El valor del negocio de seguro tradicional estimado por Deloitte estd en un rango de entre
2.904 y 3.185 millones de euros y el valor del negocio de seguros de crédito esta en un rango
de entre 2.240 y 2.414 millones de euros.

En el Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente se hace constar que la
direccién de Catalana Occidente ha confirmado que las valoraciones internas disponibles para
determinados segmentos de negocio, realizadas mediante las metodologias de embedded
value y appraisal value, no arrojan resultados superiores al rango de valor estimado para
dichos segmentos en el propio Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente.
Estas valoraciones de segmentos de negocio se elaboran internamente con fines de gestion de
riesgos, y no con finalidad de valoracidn.

2. Descuento de Flujos de Caja (DFC)

El DFC se basa en el concepto general de que el valor de un negocio equivale al valor presente
de los rendimientos futuros generados por su actividad. Su aplicacién permite obtener un valor
de empresa o negocio mediante la actualizacién de los flujos de tesoreria a generar por dicho
negocio y disponibles para los proveedores de capital (accionistas y prestamistas, en su caso).
Este método supone determinar un periodo explicito de proyeccién durante el cual se estiman
los flujos de caja libres. Una vez determinados para el periodo de proyeccion explicito, se
estima el valor residual, que representa el valor de los fondos generados por el negocio mas
alla del ultimo ejercicio proyectado. Tanto los flujos de caja calculados como el valor residual
son descontados a la tasa de descuento estimada.

Una vez determinado el valor del negocio, se calcula el valor atribuible a las acciones
considerando los activos y pasivos no incorporados en el flujo de caja libre, principalmente, la
posicién financiera neta y los activos y pasivos no operativos, asi como eliminando la
proporcion del negocio atribuible a los accionistas minoritarios.

Deloitte ha estimado el valor del negocio funerario de Catalana Occidente mediante la
aplicacion de este método, habiéndose dividido el proceso de valoracién en las siguientes
fases:

O] Se ha analizado la informacién financiera publica de Catalana Occidente (cuentas
anuales, presentaciones de resultados y otra informacion publicada por la Sociedad
Afectada).

(i) Se han entendido las perspectivas de la industria y de Catalana Occidente atendiendo

a informes sectoriales y de analistas.

(iii) Se han analizado las proyecciones financieras facilitadas por la Sociedad Afectada para
el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2024 y el 31 de diciembre de 2027.
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(iv) Se ha estimado el flujo de caja libre atendiendo a la evolucion prevista de la cuenta de
pérdidas y ganancias, la inversion en inmovilizado ("CAPEX") y el capital circulante
(“working capital”) del negocio funerario.

(v) Una vez estimados los flujos de caja libres durante el periodo de proyeccién v,
posteriormente, el flujo de caja en el periodo normalizado se ha calculado el valor
terminal como el valor actual de una renta perpetua de dicho flujo de caja normalizado
considerando una tasa de crecimiento a perpetuidad basada en el crecimiento esperado
de la inflacién y de las defunciones a largo plazo, variables que determinan el
crecimiento del negocio funerario.

(vi) Los flujos de caja libres tanto para el periodo de proyeccion como para el periodo
normalizado han sido actualizados aplicando una tasa de descuento de acuerdo con el
método CAPM. El coste medio ponderado del capital ("WACC”) aplicado por Deloitte
estd entre el 6,6% y el 6,8%, considerando una estructura de apalancamiento de
63,8% de fondos propios y 36,2% de deuda. Ha aplicado una tasa de crecimiento a
perpetuidad de entre el 2,0% y el 2,7%.

(vii) Para el calculo del valor del negocio funerario, se ha considerado la posicion financiera
neta, asi como otros activos y pasivos no operativos dentro del balance del negocio
funerario a la fecha de valoracion.

(viii)  Del valor total del negocio funerario, se ha detraido el valor correspondiente a los
intereses minoritarios del mismo.

El valor del negocio funerario estimado por Deloitte estd en un rango de entre 425 y 588
millones de euros.

Deloitte ha calculado el valor por accién de Catalana Occidente considerando el valor de los
negocios de seguros y funerario y el nUmero de acciones de Catalana Occidente en circulacién,
excluyendo el nimero de acciones propias en autocartera, estableciendo el rango de valoracion
de la accién de Catalana Occidente entre 45,93 y 51,17 euros por accién, teniendo en
consideracion tanto el pago de dividendos desembolsados por Catalana Occidente el 12 de
febrero de 2025, 8 de mayo de 2025, 9 de julio de 2025 y 8 de octubre de 2025, como la
recompra de 26 tanatorios formalizada por las filiales Mémora Servicios Funerarios, S.L.U.
("Mémora”) y Serveis Funeraris de Barcelona, S.A., comunicada con fecha 17 de junio de
2025, y la operacion de adquisicidon de Servicios Funerarios Sever, S.L. por parte de Mémora,
autorizada por la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia el 15 de julio de 2025
y llevada a cabo el 16 de septiembre de 2025.

b) Cotizacién media ponderada del ultimo semestre
La cotizacion media ponderada de las acciones de Catalana Occidente durante los 6 meses

inmediatamente anteriores al anuncio previo de la Oferta ascendié a 38,16 euros por accion.
Esta cotizacion ha sido calculada como la media simple de los precios medios ponderados de
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los periodos y ha sido certificada por la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona,
S.A.U.

La cotizacion media ponderada se sitla muy por debajo de la valoracién obtenida por Deloitte
mediante la metodologia de descuento de dividendos para los negocios aseguradores y
descuento de flujos de caja para el negocio funerario. Pese a que la accion de Catalana
Occidente es un valor liquido de acuerdo a los criterios ESMA, la cotizacién es una referencia
que Deloitte no ha considerado en la conclusién de valor por, entre otros, el hecho de que el
valor actual del dividendo maximo repartible, de acuerdo con el objetivo de solvencia de las
metodologias principales (descuento de dividendos para los negocios aseguradores y
descuento de flujos de caja para el negocio funerario) no se recoge en el precio de la accién.

c) Valor Tedrico Contable consolidado

El método VTC consolidado se basa en la estimacion del valor de una compaiiia en funcién de
su patrimonio neto, entendiendo éste como la diferencia entre sus activos y sus pasivos,
registrados a valor contable.

Como método de valoracion, el VTC es un método estatico pues considera los activos y pasivos
a su valor registrado conforme a la normativa contable de aplicacidn. Esta normativa establece,
criterios de valoracion cuyo resultado puede diferir, incluso

en algunos casos,

significativamente, del valor de mercado de estos.

Catalana Occidente desarrolla su actividad aseguradora fundamentalmente a través de sus
filiales Occident y ACyC, que presentan sus cuentas anuales individuales bajo el plan de
contabilidad de las entidades aseguradoras ("PCEA"). La contabilizaciéon de los pasivos por
contratos de seguro bajo PCEA sigue las directrices de la NIIF 4 segun lo dispuesto en la Ley
de Ordenacién y Supervision del Seguro Privado y el Reglamento que la desarrolla, mientras
que en las cuentas anuales consolidadas bajo NIF-UE se emplea la NIIF 17 para la
contabilizacién de los pasivos por contratos de seguros.

En relacion con lo anterior, Catalana Occidente lleva a cabo la gestion de sus negocios y la
toma de decisiones bajo PCEA, publicando un patrimonio neto consolidado bajo esta normativa
en sus estados financieros a 31 de diciembre de 2024 y a 30 de junio de 2025.

Cuentas anuales Estados financieros

intermedios

Datos en millones 31/12/2024(31/12/2024 |30/06/2025|30/06/2025
(euros y acciones) Consolidado | Consolidado | Consolidado | Consolidado
NIIF-UE PCEA-NIIF 4 NIIF-UE PCEA-NIIF 4
Fecha de referencia 31/12/2024 | 31/12/2024 | 30/06/2025 | 30/06/2025
Fondos propios 4.971 - 5.232 -
Otro resultado global acumulado 780 - 876 -
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Cuentas anuales

Estados financieros

intermedios

Datos en millones 31/12/2024(31/12/2024|30/06/2025|30/06/2025
(euros y acciones) Consolidado | Consolidado | Consolidado | Consolidado
NIIF-UE PCEA-NIIF 4 NIIF-UE PCEA-NIIF 4
Participaciones no dominantes 538 - 557 -
Patrimonio neto 6.289 5.769 6.665 6.153
Participaciones no dominantes (538) (481) (557) (509)
Patrimonio neto atribuido a la 5.751 5.288 6.109 5.645
sociedad dominante (A)
Numero de acciones ordinarias en 118 118 118 118
circulacién® (B)
VTC por accion (euros) 48,73 44,80 51,76 47,83
(C) =(A) / (B)
VTC por accién post-dividendos 47,47@ 43,55@ 51,31 47,383
(euros)

(1) Numero de acciones en circulacién, excluido el nimero de acciones propias mantenidas en autocartera a 31 de
diciembre de 2024 y a 30 de junio de 2025 (en millones de acciones). El niUmero total de acciones es de 120.000.000 y
el nimero de acciones en autocartera es de 1.977.283, siendo el nimero de acciones ordinarias en circulacién de
118.022.717.

(2 VTC teniendo en cuenta el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,207 euros por accién que fue abonado el
12 de febrero de 2025, el dividendo complementario con cargo a los resultados del ejercicio 2024 por importe de 0,594
euros por accion que fue abonado el 8 de mayo de 2025, el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,25 euros
por accién abonado el 9 de julio de 2025 y el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por accién
abonado el 8 de octubre de 2025.

() VTC teniendo en cuenta el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,25 euros por acciéon abonado el 9 de julio
de 2025 y el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por accion abonado el 8 de octubre de 2025 por
haberse pagado con posterioridad a 30 de junio de 2025.

Tal y como se muestra en la tabla anterior, el patrimonio neto reportado conforme a NIIF 17
ha sido superior al registrado bajo PCEA-NIIF 4. La principal diferencia entre NIIF-UE y PCEA
radica en el tratamiento contable de los pasivos por contratos de seguros, siendo mas elevadas
las previsiones exigidas bajo PCEA.

Por otro lado, uno de los componentes del patrimonio neto consolidado es el “otro resultado
global acumulado”, que refleja la volatilidad de los mercados de renta variable, habiendo
pasado de 708 millones de euros a 31 de diciembre de 2024 a 829 millones de euros a 30 de
junio de 2025. La materializacién de esta partida dependerd del comportamiento futuro de
dichos mercados.

A partir del avance del informe de gestién no auditado que Catalana Occidente le ha facilitado
a Deloitte, este valorador ha obtenido el VTC resultante de considerar el patrimonio neto
consolidado de Catalana Occidente a 30 de septiembre de 2025 de acuerdo con el PCEA.
Teniendo en consideracion el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por
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accion abonado el 8 de octubre de 2025, el VTC a 30 de septiembre de 2025 se situa por
debajo del Precio de la Oferta.

Adicionalmente, la capitalizacion bursatili de Catalana Occidente se ha situado
sistematicamente en niveles inferiores a su patrimonio neto, por lo que no supone una

referencia de valor relevante para el mercado.

Conclusiones de Deloitte sobre la metodologia del VTC:

La informacién contable con la que se calcula el VTC no esta disefiada para mostrar el valor
de una compaiiia, como asi reconoce de forma explicita el regulador contable en el marco
conceptual de la NIIF-UE. A efectos de lo mencionado anteriormente sobre las normativas
contables (NIIF 17 y NIIF 4), Deloitte ha manifestado en su informe que un cambio de
normativa contable no supone un cambio de valor en una sociedad, por lo que no puede
considerarse como una metodologia adecuada para el calculo de su valor.

Adicionalmente, el VTC no tiene en consideracion factores clave en la valoraciéon de una
compafiia como la relacidn entre la rentabilidad generada por la empresa y su coste de capital,
aspectos que si recoge la metodologia principal de valoracion (descuento de dividendos para
los negocios aseguradores y descuento de flujos de caja para el negocio funerario).

Por otro lado, el patrimonio contable no es una referencia valida en el caso de compaiiias
aseguradoras ya que estan sujetas a requerimientos regulatorios especificos en materia de
solvencia, establecidos bajo la normativa que emana de la Directiva Solvencia II. En el marco
de la normativa que emana de la Directiva Solvencia II, las aseguradoras deben mantener
unos fondos de solvencia minimos, por lo que cualquier distribucidn o reparto de patrimonio
contable que suponga incumplir dichos requerimientos de solvencia no podria llevarse a cabo.
Los negocios de seguro tradicional y seguro de crédito de Catalana Occidente deben cumplir
con las ratios de solvencia en base al objetivo establecido por Catalana Occidente como limite
interno al apetito al riesgo (175% y 200%, respectivamente).

La metodologia de DDM, tal y como sefiala el profesor Aswath Damodaran en su documento
Value Financial Service Firms, es la mas apropiada para valorar compafias financieras,
resultando menos adecuado el uso de otros métodos como el VTC por no considerar
precisamente estas limitaciones regulatorias que determinan la capacidad de distribuir
dividendos junto con los objetivos de solvencia de las entidades aseguradoras.

Por todos estos factores, Deloitte considera que el VTC no es una metodologia adecuada para
la conclusién de la valoracién de las acciones de Catalana Occidente.

La conclusion de Deloitte sobre esta metodologia en general y los aspectos adicionales
indicados anteriormente justifican que no es relevante, a los efectos de valorar Catalana
Occidente, que el VTC consolidado a 30 de junio de 2025 bajo NIIF 17 sea superior al rango
de valor de la accion de esta sociedad incluido en la conclusién del Informe de Valoracion de
las Acciones de Catalana Occidente.
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d) Mdltiplos de compafiias cotizadas comparables

Los multiplos de valoracion son calculados en base a la relacién entre el valor de mercado y
los datos financieros de compafiias cotizadas comparables. Los multiplos derivados de las
compaifiias cotizadas proporcionan una indicacién sobre cuanto se esta pagando en el mercado
por compafiias comparables. Los multiplos son aplicados a los datos financieros de la compaiiia
para llegar a un rango indicativo de valor.

Se ha considerado en los analisis del negocio de seguro tradicional y de seguro de crédito de
la Sociedad Afectada los multiplos de valoracion cominmente empleados para la valoraciéon de
este tipo de negocios:

(i) P/R (Price to Revenues), que refleja el valor de las acciones de una sociedad respecto
a sus ingresos.

(i) P/E (Price to Earnings), que refleja el valor de las acciones de una sociedad respecto a
su resultado neto.

Los multiplos de valoracidon P/BV (Price to Book Value) y P/TBV (Price to Tangible Book Value)
no se han considerado por Deloitte en el analisis ya que el valor en libros estd muy
condicionado por las politicas contables aplicadas bajo NIIF 17 y no considera la eficiencia en
el uso del capital ni el apetito al riesgo que haya definido.

En el analisis del negocio funerario de Catalana Occidente, Deloitte ha considerado el multiplo
EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA) como el mas adecuado porque permite la
comparabilidad de las compafiias por ser neutro respecto de la estructura de capital e
independiente del régimen fiscal y de la politica de amortizacién.

A la hora de seleccionar las compaiiias, Deloitte ha considerado como compafiias cotizadas
comparables:

() Compafiias cotizadas en Europa que se identifican dentro del sector de “Insurance”,
habiendo seleccionado aquellas en las que mas del 60% de sus primas/ingresos
corresponden al ramo de vida y de no vida.

(i) Compafiias cotizadas en Europa que se identifican dentro del sector de “Insurance”,
habiendo seleccionado aquellas especializadas en el negocio de seguro de crédito.

(iii) Companias cotizadas en paises desarrollados (Europa, Estados Unidos, Canada,
Australia y Japén), que se identifican dentro del sector de “Funeral Homes and Funeral
Services, Cemeteries, Funeral Homes".

Deloitte ha seleccionado un total de 10 compaiias en el ramo de no vida, 5 compafiias en el
ramo de vida, 2 del ramo de seguros de crédito y 4 del negocio funerario, todas ellas
relacionadas en el Anexo 12 del Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente.
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Deloitte ha considerado de la base de datos S&P Capital IQ los multiplos P/R, P/E y EV/EBITDA
a 31 de diciembre de 2024.

Para el negocio de seguro tradicional, el multiplo P/R aplicado por Deloitte es de 1,08x y el P/E
es de 8,37x. Para el negocio de seguro de crédito el multiplo aplicado ha sido de 1,42x para el
P/R y de 8,23x para el P/E. Para el negocio funerario, el EV/EBITDA aplicado por Deloitte ha
sido de 11,87x.

Para el calculo del valor por accion de las acciones de Catalana Occidente, una vez agregado
el valor de las acciones de Catalana Occidente por negocio, se ha tenido en cuenta el nimero
de acciones de Catalana Occidente a 31 de diciembre de 2024, excluidas las acciones propias
en autocartera.

Considerado lo anterior por Deloitte a 31 de diciembre de 2024, el rango de valor por accién
de Catalana Occidente se sitla entre 47,75 y 51,49 euros por accion.

Deloitte ha utilizado este método como contraste, dado el distinto perfil de negocio que
presenta Catalana Occidente respecto a los comparables al tener presencia en tres negocios
diferentes con distintos grupos de comparables por negocio y en diferentes geografias. Por
estos motivos, los resultados de valoracion obtenidos mediante esta metodologia no han sido
considerados por Deloitte en la conclusion de valor, si bien contribuyen a sustentar dicha
conclusion.

e) Mdltiplos de transacciones comparables

El método de transacciones comparables se fundamenta en la relaciéon entre el valor pagado
en operaciones recientes entre partes independientes y determinadas variables financieras u
operativas de las companias adquiridas. Al aplicar dichos multiplos a la empresa objeto de
valoracién, se obtiene una estimacion indicativa de su valor de mercado, bajo el supuesto de
eficiencia de los mercados y siempre que las transacciones de referencia correspondan a
compafiias y contextos econémicos comparables.

Después de analizar las transacciones similares en los negocios en los que opera Catalana
Occidente, Deloitte considera que sdlo es comparable la adquisicion de grupo Mémora por
parte de Catalana Occidente el 9 de febrero de 2023.

No obstante, el peso que tiene el negocio funerario en Catalana Occidente es inferior al 10%
tanto en términos de ingresos como de resultado neto a 31 de diciembre de 2024, por lo que
solo es relevante a efectos de la valoracion del negocio funerario.

Deloitte descarta el resto de las transacciones en el sector asegurador debido a las diferencias
macroecondmicas, geograficas y de negocio, la falta de informacion publica en algunos
acuerdos y la entrada en vigor de la NIIF 17, que hace que no sean comparables las
operaciones previas a 2023.
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Todo ello lleva a Deloitte a descartar la metodologia de multiplos de transacciones
comparables.

f) Precio de las Ofertas Publicas de Adquisicién formuladas en los doce meses previos

El articulo 10.5.d del Real Decreto 1066/2007 establece que, en el supuesto de que se hubiese
formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio precedente a la fecha del anuncio de
la Oferta, el valor de la correspondiente contraprestacion debe considerarse.

Durante los ultimos 12 meses previos a la fecha del anuncio de la Oferta, no se ha formulado
ninguna oferta publica de adquisicién sobre Catalana Occidente distinta de la descrita en este
Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente.

g) Valor liquidativo

El valor de liquidacién de una empresa trata de reflejar el valor neto que se obtendria de la
misma bajo la hipdtesis de una eventual situacion de disolucidon o cese definitivo de las
actividades. Se trata de un enfoque que no considera la asuncidn de continuidad de los
negocios o el principio de empresa en funcionamiento.

Las ventas que se realizan en el proceso de liquidacién de una sociedad corresponden en la
mayoria de las ocasiones a transacciones que no se realizan en condiciones normales de
mercado, sino que responden a operaciones forzadas afectadas por la celeridad que tenga la
sociedad en realizar sus activos, su menor poder negociador y otros condicionantes que
pudieran afectar negativamente al valor razonable esperado de los activos y pasivos
involucrados. En este caso particular cabe destacar que Catalana Occidente opera en un sector
altamente regulado, lo cual podria afectar a los plazos y la aprobacién de los potenciales
compradores.

Por los motivos presentados, Deloitte considera que de la aplicacidon de este método resultarian
valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los demas métodos, no siendo
preciso su calculo de acuerdo con el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

2.2.3.2 Hechos posteriores a la fecha del Informe de Valoracion de las Acciones de
Catalana Occidente

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2024, Catalana Occidente ha publicado informacion
financiera correspondiente al primer semestre del ejercicio 2025. Tras su revision, Deloitte
considera que dicha informacién no supone un cambio significativo ni las hipdtesis utilizadas
ni en las conclusiones alcanzadas en el Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana
Occidente, de modo que su conclusion de valor del 100% de las acciones de Catalana Occidente
es valida a la fecha del citado informe.

Aunque a la fecha del Folleto y del Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana

Occidente, Catalana Occidente no ha publicado informacion financiera correspondiente al
tercer trimestre del ejercicio 2025, Deloitte ha tenido acceso a la informacién financiera no
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publica y no auditada de Catalana Occidente a 30 de septiembre de 2025. Tras su revision,
Deloitte considera que la misma tampoco supone un cambio significativo en las hipdtesis
utilizadas o en las conclusiones alcanzadas en su informe. Por lo tanto, Deloitte mantiene sus
conclusiones a la fecha de su informe.

Deloitte ha analizado el VTC a 30 de junio de 2025, de conformidad con lo establecido en el
apartado 2.2.3.1.c) del Folleto, la evolucién del negocio y demas parametros macroecondmicos
y de mercado, y en concreto, la recompra de 26 tanatorios, comunicada con fecha 17 de junio
de 2025, asi como la adquisicion de Servicios Funerarios Sever, S.L. por Mémora, autorizada
por la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia el 15 de julio de 2025 y llevada a
cabo el 16 de septiembre de 2025.

A partir del avance del informe de gestidon no auditado que Catalana Occidente le ha facilitado
a Deloitte, este valorador ha obtenido el VTC resultante de considerar el patrimonio neto
consolidado de Catalana Occidente a 30 de septiembre de 2025 de acuerdo con el PCEA.
Teniendo en consideracién el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por
accion abonado el 8 de octubre de 2025, el VTC a 30 de septiembre de 2025 se sitla por
debajo del Precio de la Oferta.

Deloitte considera que toda la informacion anterior no supone un cambio significativo en las
hipdtesis utilizadas ni en las conclusiones alcanzadas en su informe, por lo que su conclusion
de valor, del 100% de las acciones de Catalana Occidente, es valida a la fecha del Informe de
Valoracion de las Acciones de Catalana Occidente.

2.2.3.3 Informe de Valoracidon de las Acciones de Inocsa

El Informe de Valoracién de las Acciones de Inocsa, emitido por Deloitte, tiene por objeto la
valoracién de las acciones de Inocsa siguiendo lo prescrito en el articulo 14 del Real Decreto
1066/2007. Deloitte ha manifestado que no tiene ningln conflicto de intereses para la
realizacion del Informe de Valoracién de las Acciones de Inocsa. El analisis de valoracién de
las acciones de Inocsa se refiere a 31 de diciembre de 2024, fecha de los Ultimos estados
financieros de Inocsa, y la fecha del Informe de Valoracidn de las Acciones de Inocsa es 22 de
octubre de 2025.

Deloitte se ha basado para su trabajo en informacidn facilitada por Inocsa, asi como en fuentes
de informacion publica. Deloitte ha tenido pleno acceso a la direccidon de Inocsa, que se ha
materializado en diversas reuniones y llamadas telefénicas en relacién con la Oferta y demas
aspectos que se han considerado relevantes o necesarios para llevar a cabo la valoracion de
las acciones de Inocsa.

En la realizacién de su trabajo, Deloitte ha empleado informacién financiera y no financiera
obtenida de fuentes publicas, incluidos medios de informacion digitales y escritos, como S&P
Capital IQ, Bloomberg, MergerMarket, Thomson Reuters, e informes sectoriales, asi como
informacién no publica y confidencial facilitada por Inocsa.
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Seguidamente se exponen los métodos considerados por Deloitte y el rango de valoracion por
accion resultante de cada uno de ellos:

Método aplicado ‘ Valor por accion (euros)
Suma de partes 2.022,34 - 2.249,79
Valor Tedrico Contable a 31 de diciembre de
249,07
2024
Transacciones sobre acciones de Inocsa desde
1.150 - 1.444

el 1 de enero de 2024

En el Informe de Valoracion de las Acciones de Inocsa, Deloitte ha considerado como mas
relevante el resultado obtenido de la aplicacion del método de suma de partes. En este sentido,
cabe destacar que el 99% de la valoracion de Inocsa corresponde a su participacion directa e
indirecta en Catalana Occidente, cuya valoracidon se ha obtenido del Informe de Valoracion de
las Acciones de Catalana Occidente. De esta forma, el valor por accidén de Inocsa elaborado de
acuerdo con el articulo 14.2 del Real Decreto 1066/2007, se sitla, segun la conclusion de
Deloitte, entre 2.022,34 y 2.249,79 euros. El valor por accion de Inocsa se ha calculado
teniendo en cuenta (i) los dividendos recibidos de Catalana Occidente de 0,207, 0,594, 0,25y
0,20 euros por accion, abonados el 12 de febrero, el 8 mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre de
2025, respectivamente, (ii) los dividendos acordados por LP96 en fecha 30 de enero, 30 de
abril, 26 de junio y 25 de septiembre de 2025 y a recibir por importe de 16,40, 35,316, 13,2886
y 13,2286 euros por accion y (iii) los dividendos repartidos por Inocsa de 7,7472, 21,009,
8,3282 y 8,3282 euros por accion el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre
de 2025, respectivamente.

El rango de valor de Inocsa deriva directamente del rango de valor de Catalana Occidente,
dado que el 99% del valor de Inocsa esta vinculado a su participacion directa e indirecta en
Catalana Occidente.

Deloitte, de acuerdo con su entendimiento de Inocsa, el sector, la actividad y sus
caracteristicas especificas, no ha considerado relevantes otros métodos de valoracién distintos
a los utilizados en su Informe de Valoracidn de las Acciones de Inocsa.

El Precio de la Oferta esta dentro del rango de valoracion senalado.

a) Suma de partes

Inocsa es una sociedad dedicada a las actividades propias de una entidad holding que participa
en Catalana Occidente y en Baqueira, tanto de forma directa como indirecta a través de LP96.
La principal partida del activo de Inocsa es la relativa a inversiones financieras en empresas
del grupo y asociadas a largo plazo (LP96, Baqueira y Catalana Occidente), que representa un
94,8% del activo a 31 de diciembre de 2024.
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Dada la actividad de Inocsa, Deloitte ha aplicado un enfoque basado en la suma de partes
("SOTP”, por sus siglas en inglés). Este método indica el valor como agregacion de los
diferentes valores razonables determinados para cada una participadas o activos, deduciendo

el de sus pasivos y afadiendo aquellos ajustes o partidas que, no estando en el balance, sea

necesario considerar.

(M

(i)

(iii)

(iv)

Consideracién del valor de las participadas de Inocsa: (a) Catalana Occidente,
conforme al valor resultante del Informe de Valoracion de las Acciones de Catalana
Occidente; (b) LP96, conforme a la suma de partes (es decir, por la participacion que
Inocsa tiene tanto en Catalana Occidente como en Baqueira); y (c) Baqueira, por
el valor por accion fijado por dicha compafiia para recompras de sus acciones.

Posicion financiera neta de Inocsa a 31 de diciembre de 2024: en este apartado se ha
considerado el valor en libros de Inocsa a la fecha de valoracion. La posicidon financiera
neta de Inocsa a 31 de diciembre de 2024 es inferior a 1 millén de euros.

Ajuste por otros activos y pasivos de Inocsa: Inocsa no presenta activos o pasivos por
impuesto diferido. Los activos por impuesto corriente se han considerado a su valor
nominal.

El valor actual neto de los costes de estructura de Inocsa no se ha considerado debido
a su inmaterialidad en el contexto de la valoracion.

La valoracién de cada parte es como sigue:

Participacion en Catalana Occidente

O] El rango de valor resultante del Informe de Valoracién de las Acciones de
Catalana Occidente se sitla entre 45,93 y 51,17 euros por acciéon. Los
escenarios minimo y maximo toman esos valores.

(i) Inocsa tiene 44.328.842 acciones de Catalana Occidente, sobre un total de
118.022.717 acciones de Catalana Occidente a 31 de diciembre de 2024,
excluyendo la autocartera, lo que supone una participacion del 37,56%.

(iii) Por lo tanto, el valor de la participaciéon de Inocsa en Catalana Occidente se
sitla entre 2.036 y 2.268 millones de euros, de conformidad con lo indicado
en la tabla de valoraciones indicada a continuacién.

Participacion en LP96

(i) El rango de valor de LP96, en linea con el rango de valor de Catalana Occidente,
se sitla entre 2.793,90 y 3.109,39 euros por accion, que corresponden al
rango de valor resultante del Informe de Valoracion de las Acciones de
Catalana Occidente, es decir, 45,93 y 51,17 euros por accion, respectivamente.
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(i) Inocsa tiene 361.228 acciones de LP96. El capital social de LP96 esta dividido
en 500.000 acciones, lo que implica una participacion del 72,25%.

(iii) Por lo tanto, el valor de la participacion de Inocsa en LP96 se sitla entre 1.009
y 1.123 millones de euros, de conformidad con lo indicado en la tabla de
valoraciones indicada a continuacion.

c. Participaciéon en Baqueira

(i) Para estimar el valor de las acciones de Baqueira se ha tomado el Ultimo valor
de referencia maximo determinado por su consejo de administracion para dar
liquidez a los accionistas que desean vender sus acciones, que se sitla en 60
euros por accion. Dicho precio fue aprobado por la Junta General celebrada el
7 de diciembre de 2024 con el voto favorable del 94,64% del capital social.

(i) Inocsa tiene 230.788 acciones de Baqueira, que esta dividida en 1.566.550
acciones. Por lo tanto, el valor de la participacion de Inocsa en Baqueira se
sitla en, aproximadamente, 14 millones de euros, de conformidad con lo
indicado en la tabla de valoraciones indicada a continuacion.

Conclusién del valor razonable de Inocsa a 31 de diciembre de 2024 por el método SOTP:

3.059 3.405
Catalana Occidente 2.036 2.268
La Prevision 96 1.009 1.123
Baqueira 14
Posicion financiera neta -
Otros activos y pasivos (10)
Valor Actual Neto activos fiscales 16
3.065 | 3.411
Numero de acciones en circulaciéon 1,52 millones de acciones
2.013,48 | 2.240,92
Dividendos recibidos de Catalana Occidente y LP96 54,29
Dividendo repartido por Inocsa 45,40
2.022,34 | 2.249,79

De conformidad con todo lo anterior, el valor razonable de Inocsa esta en un rango entre
2.022,34 y 2.249,79 euros por accion.

El 99% de la valoracién de Inocsa corresponde a su participacidon directa e indirecta en
Catalana Occidente.
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b) Valor Tedrico Contable

El VTC se basa en la estimaciéon del valor de una compafiia en funcién de su patrimonio neto,
entendiendo este como la diferencia entre sus activos y pasivos registrados a valor contable.
Los criterios de valoracion para determinar el valor contable de cada uno de los activos y
pasivos que se registran en el balance a una fecha determinada no son, en algunos casos,
criterios de valor de mercado.

El valor en libros de la practica totalidad del activo del balance de Inocsa (un 95% del activo
total) difiere de su valor razonable. En particular, el valor en libros de la participacidon que tiene
Inocsa en Catalana Occidente y en LP96 es de 325 millones de euros, siendo la conclusidn de
valor de Deloitte de estas participaciones de entre 3.045 y 3.392 millones de euros.

Por tanto, las normas contables de aplicacion implican que la principal partida del activo no se
registra a su valor razonable.

De acuerdo con este método de valoracion, segun la aplicacidn realizada por Deloitte y tras
los ajustes por los dividendos recibidos de Catalana Occidente de 0,207, 0,594, 0,25 y 0,20
euros por accion, abonados el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre de
2025, respectivamente, por los dividendos acordados por LP96 en fecha 30 de enero, 30 de
abril, 26 de junio y 25 de septiembre de 2025 y a recibir por importe de 16,40, 35,316, 13,2886
y 13,2286 euros por accién, y por los dividendos repartidos por Inocsa de 7,7472, 21,0009,
8,3282 y 8,3282 euros por accion, abonados el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el
8 de octubre de 2025, respectivamente, el valor tedrico contable de las acciones de Inocsa es
de 249,07 euros por accion sobre la base de sus cuentas anuales individuales a 31 de diciembre
de 2024.

Teniendo en cuenta que la principal partida del activo no se registra a su valor razonable y que
esta metodologia no tiene en cuenta factores clave en la valoracién de una compafia como la
relaciéon entre la rentabilidad generada por la empresa y su coste de capital, Deloitte ha
considerado que el VTC no es una metodologia adecuada para su conclusién de valor.

c) Transacciones sobre acciones de Inocsa desde el 1 de enero de 2024

Desde el 1 de enero de 2024 no se han producido operaciones corporativas sobre las acciones
de Inocsa de las que implicitamente pudiese derivarse un precio de esta sociedad, como
fusiones, escisiones y ampliaciones de capital, asi como de ninguna otra operacion.

Desde el 1 de enero de 2024, Inocsa ha realizado 28 adquisiciones de acciones propias con un
precio minimo de 1.150 euros por accién y un precio maximo de 1.444 euros por accién. Dichas
operaciones fueron realizadas con anterioridad a la formulacién de la Oferta y sus precios
fueron calculados por Inocsa en funcion de la cotizacidn bursatil de Catalana Occidente en cada
momento. En este sentido, la accion de Catalana Occidente se ha revalorizado un 36%
aproximadamente, desde el 1 de enero de 2024 hasta la fecha del anuncio de la Oferta, el 27
de marzo de 2025.
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Deloitte considera que el precio de las transacciones sobre acciones de Inocsa no puede
utilizarse para su conclusidn de valor ya que no recoge el valor de su participacion directa e
indirecta en Catalana Occidente que se desprende del Informe de Valoracién de las Acciones
de Catalana Occidente, sino que se calcularon por parte de Inocsa en funcion de la cotizacion
de la accion de Catalana Occidente en cada momento.

2.2.3.4 Hechos posteriores al Informe de Valoracion de las Acciones de Inocsa

Deloitte ha revisado el cierre no auditado de Inocsa a 31 de agosto de 2025. Tras su revision,
Deloitte ha considerado que dicha informacién no supone un cambio significativo en las
hipétesis utilizadas ni en las conclusiones alcanzadas en el Informe de Valoracién de las
Acciones de Inocsa.

Por lo anterior, la conclusion de valor de Deloitte del 100% de las acciones de Inocsa es valida
a la fecha del Informe de Valoracién de las Acciones de Inocsa.

2.2.4. Informacidn relativa a las Nuevas Acciones de Inocsa

Las Nuevas Acciones de Inocsa a entregar en el marco de la Contraprestacion en Acciones
seran acciones de clase B de nueva emisiéon. Como las demas acciones de Inocsa, las Nuevas
Acciones de Inocsa seran nominativas, estaran denominadas en euros (€), tendran un valor
nominal de 6,01 euros cada una, estaran representadas por titulos nominativos y tendran los
mismos derechos politicos y econdmicos que las acciones de Inocsa ya emitidas y en
circulacion.

No obstante, y siempre que la Oferta se liquide y que haya accionistas de Catalana Occidente
que acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones, las Nuevas Acciones
de Inocsa, al ser acciones de la clase B, conllevaran una obligacién para sus titulares
consistente en proveer a Inocsa de determinada informacién relativa al coste y fecha de
adquisicidn histérico de las acciones de Catalana Occidente objeto de aportacion para suscribir
dichas Nuevas Acciones de Inocsa. Esta informacidn es fundamental para Inocsa, ya que se
subrogara a efectos tributarios en la posicion fiscal de los accionistas que acepten la Oferta en
la modalidad de Contraprestacion en Acciones en virtud del Régimen de Neutralidad Fiscal
(como dicho concepto se desarrolla en el Documento de Exencién al que se hace referencia en
el apartado 5.3.1 del Folleto), y sera informacién esencial para que Inocsa pueda atender,
adecuadamente, sus obligaciones tributarias futuras. Asimismo, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 86 de la LIS, Inocsa estd obligada a incluir esta informacién en la
memoria de sus cuentas anuales.

La obligacién mencionada en el parrafo anterior se ha instrumentado en forma de prestacién
accesoria gratuita de los titulares de las Nuevas Acciones de Inocsa, inherente a la tenencia
de las mismas. En ese sentido, el incumplimiento de la obligacidn de los titulares de las Nuevas
Acciones de Inocsa de proveer a Inocsa de la referida informacidon relativa al coste de
adquisicion historico de las acciones de Catalana Occidente conllevara la suspension de los
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derechos politicos y econdmicos en relacion con todas las acciones de clase B de las que sea
titular el accionista en cuestion, en términos idénticos a los previstos en el articulo 83 de la
Ley de Sociedades de Capital para los accionistas en mora. La suspensién cesara en cuanto el
accionista en cuestidén subsane la causa que hubiese generado la situacion de incumplimiento
de la prestacion accesoria.

Por tanto, sujeto a que la Oferta se liquide y que haya accionistas de Catalana Occidente que
acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones, el capital social de Inocsa
se dividird en acciones nominativas, de 6,01 euros de valor nominal cada una de ellas y de
una de las siguientes clases: (i) “clase A”, integrada por aquellas acciones numeradas
correlativamente de la A-1 a la A-1.620.000, ambas inclusive; o (ii) “clase B”, integrada por
aquellas acciones numeradas de la B-1 en adelante. Las acciones de clase B llevaran atribuida
la prestacidon accesoria gratuita a la que se referird el nuevo articulo 6 bis de los estatutos
sociales de Inocsa, y cuyo tenor literal seria el siguiente:

“"Articulo 6 bis. - Cualquier persona fisica o juridica que suscriba acciones de clase B
mediante aportaciones no dinerarias consistentes en las acciones o participaciones de
otra sociedad debera entregar a la Sociedad, a los efectos del cumplimiento de las
obligaciones previstas en el articulo 86 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, no mds tarde de que transcurra 1 mes desde la fecha de
la escritura de ejecucion del correspondiente aumento de capital, aquellos certificados
o documentacion que acredite de forma suficiente los costes fiscales de adquisicion y
la fecha de adquisicion de las acciones o participaciones de esa otra sociedad que se
aporten como contraprestacion. Esta obligacion se configura como prestacion
accesoria, gratuita y atribuida a la titularidad de acciones de clase B, conforme a lo
previsto en el articulo 86 de la Ley de Sociedades de Capital.

La Sociedad dispondra de 2 meses desde el final del mes referido en el parrafo anterior
para validar y comunicar individualmente a los aportantes si la informacién entregada
por ellos conforme a lo previsto en el parrafo anterior es suficiente, teniendo el silencio
valor positivo. En caso de que el accionista en cuestion no entregara la informacion
requerida (incluso en caso de que se entregara informacién, pero esta resultara
insuficiente a criterio de la Sociedad), se entendera que se ha incumplido la prestacién
accesoria.

En caso de incumplimiento de la prestacién accesoria, como penalidad, el accionista
incumplidor vera suspendidos los derechos politicos y econdmicos en relacién con todas
las acciones de clase B de las que sea titular, en términos idénticos a los previstos en
el articulo 83 de la Ley de Sociedades de Capital para los accionistas en mora. La
suspensién cesara en cuanto el accionista en cuestion subsane la causa que hubiese
generado la situacién de incumplimiento de la prestaciéon accesoria.

La penalidad anterior se entiende sin perjuicio de la posibilidad de que la Sociedad,
segun decida el consejo de administracion, exija el cumplimiento de la obligacién por
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cualquier medio admitido en derecho y una indemnizacion por los dafios y perjuicios
causados a la Sociedad por el incumplimiento. La indemnizacién podra ser compensada
contra cualesquiera importes que la Sociedad deba entregar al accionista incumplidor.

La suscripcion de acciones de clase B implicara la aceptacion de la prestacion accesoria
gratuita sin reservas, asi como de la penalidad y del resto de condiciones previstas en
este articulo.”

Independientemente de su clase, las Nuevas Acciones de Inocsa estaran representadas por
titulos nominativos, unitarios o multiples, que contendran todos los requisitos que exige la Ley
de Sociedades de Capital y seran firmados por dos vocales del consejo de administracién,
pudiéndose cumplir este requisito mediante reproduccién mecanica de las firmas.

Se hace constar expresamente que los anteriores acuerdos relativos a la division del capital
social de Inocsa en dos clases de acciones y a la introduccién del articulo 6 bis con la prestacion
accesoria gratuita que llevaran atribuida las acciones de clase B no desplegaran efectos en
caso de que la Oferta no se liquide o de que no haya accionistas de Catalana Occidente que
acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones.

Se hace constar expresamente que los acuerdos relativos a la division del capital social de
Inocsa en dos clases de acciones y la introduccion de la prestacion accesoria gratuita que
llevaran atribuida las Nuevas Acciones de Inocsa no desplegaran efectos en caso de que la
Oferta no se liquide o de que no haya accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta
bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones.

Por otra parte, las Nuevas Acciones de Inocsa no se encontrardn admitidas a cotizacidon en
ningun mercado regulado, ni en ningun otro tipo de centro de negociacién de valores.

El régimen legal aplicable a las Nuevas Acciones de Inocsa es el previsto en la legislacion
espafiola y, en concreto, en la Ley de Sociedades de Capital, incluyendo su normativa de

desarrollo, salvo en los siguientes aspectos que se regiran por lo establecido en los estatutos.

(i) Régimen de transmisibilidad de las Nuevas Acciones de Inocsa

Respecto al régimen de transmisibilidad de las Nuevas Acciones de Inocsa, se estara a lo
dispuesto en los estatutos sociales de Inocsa, cuyo articulo 7 prevé un derecho de adquisicion
preferente de la Sociedad Oferente en cualesquiera transmisiones de acciones por acto inter
vivos y a titulo oneroso, como Unica excepcién al régimen de libre transmisibilidad de acciones
previsto en la Ley de Sociedades de Capital. Asi, cualquier accionista que desee transmitir por
acto inter vivos y a titulo oneroso la totalidad o una parte de sus acciones (independientemente
de su clase) deberd comunicarlo por escrito al 6rgano de administracion, indicando claramente
el nUmero de acciones, el adquirente y su domicilio, el precio y forma de pago, en su caso, y
las demas condiciones de la transmisién. Inocsa tendra un derecho de adquisicidn preferente,
de forma que, en un plazo de quince dias naturales a contar del dia siguiente al de la fecha de
recepcién de la comunicacion, podra adquirir para si las acciones ofrecidas dentro de los limites
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y con arreglo a lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital. Transcurrido dicho plazo sin
que haya hecho uso del derecho preferente de adquisicion y dentro de los 2 meses siguientes,
el accionista quedara libre para transmitir las acciones a la persona y en las condiciones que
comunico. En caso de desacuerdo en cuanto al precio, o en defecto del mismo, éste sera fijado
por un experto independiente, distinto al auditor de Inocsa, designado a tal efecto por los
administradores de ésta. Determinado el precio, el accionista vendedor podra, en un plazo de
cinco dias, renunciar a la venta de las acciones e Inocsa, en igual plazo, podrd asimismo
renunciar a la compra. En este Ultimo supuesto, también el accionista vendedor quedara en
libertad de vender las acciones durante un plazo de 2 meses, a la persona y en las condiciones
que comunicd. En caso de adquisicion en procedimiento judicial, extrajudicial o administrativo
de ejecucién, el adquirente de las acciones comunicara la adquisicidon a Inocsa, aplicandose a
partir de este momento las reglas establecidas anteriormente. Transcurridos los plazos
establecidos sin que Inocsa haya manifestado su propdsito de adquirir, se procedera a la
oportuna inscripcidn en el Libro registro de acciones nominativas de Inocsa.

El derecho de adquisicidon preferente anteriormente descrito no resultard de aplicacion por
tanto ni a las transmisiones gratuitas ni a las transmisiones mortis causa, por limitarse el
alcance del articulo 7 a las transmisiones por acto inter vivos y a titulo oneroso. Asimismo, por
expresa exclusion estatutaria y salvo por lo dispuesto en los parrafos siguientes respecto a las
transmisiones de acciones de clase B, dicho derecho de adquisicion preferente tampoco
resultard de aplicacion a las transmisiones realizadas entre un accionista y su conyuge,
ascendientes o descendientes por linea directa o hermanos consanguineos del transmitente,
ni tampoco entre un accionista y sociedades en las que el accionista que pretende transmitir
sus acciones o cualquiera de los parientes antes indicados posean o vayan a poseer a resultas
de la transmision proyectada, individual o conjuntamente, el control sobre dicha sociedad.

Adicionalmente, la junta general de accionistas de Inocsa celebrada el 30 de abril de 2025,
acordo, por unanimidad de los asistentes, entre otros y junto con los acuerdos sefialados en
el apartado 1.2 del Folleto y sujeto a que la Oferta se liquide y que haya accionistas de Catalana
Occidente que acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacién en Acciones, la
modificacion del articulo 7 de los estatutos sociales (a los efectos de recoger determinadas
particularidades en relacidn con la transmisidn de acciones de clase B, a las que perteneceran
las Nuevas Acciones de Inocsa) y la inclusién de un nuevo articulo 7 bis (a los efectos de
regular las denominadas transmisiones indirectas de cualesquiera acciones de Inocsa).

Segun indicado en el apartado 1.2.1 del Folleto, asistieron a la junta general de accionistas
165 accionistas, presentes o representados, titulares en conjunto de 1.306.868 acciones,
representativas del 80,67% del capital social con derecho a voto de Inocsa.

Por tanto, sujeto a que la Oferta se liquide y que haya accionistas de Catalana Occidente que
acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones, de conformidad con el
articulo 7 de los estatutos sociales de Inocsa y de conformidad con lo previsto en el articulo
88 de la Ley de Sociedades de Capital, serd necesaria la autorizacién de Inocsa para la
transmisién voluntaria por actos inter vivos de acciones de clase B, siendo la autorizacién
competencia del érgano de administracion. Transcurrido el plazo de quince dias naturales
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previsto anteriormente sin que Inocsa haya contestado a la misma o ejercido el derecho de
adquisicion preferente descrito anteriormente, se considerara que la autorizacion ha sido
concedida.

Por otro lado, sujeto a que la Oferta se liquide y que haya accionistas de Catalana Occidente
que acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones, de conformidad con
lo previsto en el articulo 7 bis de los estatutos sociales de Inocsa, resultaran de aplicacién las

siguientes disposiciones en relacion con cualesquiera acciones de Inocsa, incluyendo por tanto
a las Nuevas Acciones de Inocsa.

()

(i)

(iii)

(iv)

En caso de que un accionista de Inocsa que no sea una persona fisica sea objeto de
un cambio de control (el “Accionista Afectado”), se presumira —sin posibilidad de
prueba en contrario— que todas las acciones de Inocsa de las que sea titular el
Accionista Afectado (las “Acciones Afectadas”) han sido objeto de una transmision
indirecta por acto inter vivos y a titulo oneroso. En consecuencia, en dichos supuestos
de transmisidn indirecta, resultara aplicable el derecho de adquisicién preferente a
favor de Inocsa previsto en el articulo 7 de los estatutos sociales, mutatis mutandis,
respecto de todas las Acciones Afectadas.

Se entendera que se ha producido un cambio de control respecto de un accionista de
Inocsa que no sea una persona fisica cuando dicho accionista pase a estar controlado
por un tercero (si es que antes no estuviera sujeto a control alguno) o cambie de
controlador o deje de estar controlado (si es que antes estuviera sujeto a control de
algun tercero), directa o indirectamente y sea cual sea el acto o negocio juridico del
que dicho cambio de control traiga causa, incluyendo a resultas de una modificacidon
estructural o cualquier operacién de reestructuracion societaria. Para el concepto de
control se estara a la definicion prevista en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

A los efectos anteriores, el accionista de Inocsa que sea objeto de un cambio de control
estara obligado a notificarlo por escrito al consejo de administracion en el plazo de
cinco dias naturales desde que el cambio de control sea efectivo, indicando claramente
el nimero de Acciones Afectadas, el nuevo controlador (en su caso) y su domicilio y
las condiciones en que se hubiere producido el cambio de control, incluyendo, en su
caso, el valor que se hubiera atribuido a las Acciones Afectadas. Inocsa, en un plazo
de quince dias naturales a contar del siguiente al de la fecha en que tuviera
conocimiento de la transmisién indirecta, ya sea a través de la recepciéon de la
comunicacién o por otro medio, podra adquirir para si las Acciones Afectadas dentro
de los limites y con arreglo a lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital. En caso
de desacuerdo en cuanto al precio, o en defecto del mismo, seran de aplicacion las
disposiciones del derecho de adquisicion preferente a favor de Inocsa, mutatis
mutandis.

Lo anterior no resultara de aplicacion para los supuestos de que el cambio de control

del Accionista Afectado se produzca en favor del conyuge, ascendientes o
descendientes por linea directa o hermanos consanguineos del controlador previo o
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como consecuencia de una transmisidn gratuita entre personas fisicas, ya fuere mortis
causa o inter vivos.

Se hace constar expresamente que los acuerdos relativos al régimen de transmisibilidad de las
acciones de Inocsa, asi como los relativos a la division del capital social de Inocsa en dos clases
de acciones y la introduccién de la prestacion accesoria gratuita que llevaran atribuida las
Nuevas Acciones de Inocsa, conforme se describe en el apartado 2.2.4 del Folleto, no
desplegaran efectos en caso de que la Oferta no se liquide o de que no haya accionistas de
Catalana Occidente que acepten la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones.

(ii) Numero e importe de las Nuevas Acciones de Inocsa a emitir como contraprestacion
de la Oferta

Para atender la Contraprestacidon en Acciones, la junta general de Inocsa celebrada el 30 de
abril de 2025, por medio del acuerdo de delegacion en el consejo de administracion para
ejecutar el correspondiente aumento de capital a suscribir mediante aportaciones no dinerarias
consistentes en las acciones de Catalana Occidente que acepten la Oferta en la modalidad de
Contraprestacion en Acciones y con facultad de fijar la fecha de ejecucion y las demas
condiciones no previstas por la citada junta general de accionistas, autorizé la emisién de un
maximo de 182.474 Nuevas Acciones de Inocsa, lo que representa un 10,12% del capital social
de Inocsa (maximo) resultante posterior a la Oferta (y un 11,26% del capital social previo a
la misma).

(iii) Descripcion de los derechos vinculados a las Nuevas Acciones de Inocsa

Las Nuevas Acciones de Inocsa seran acciones de clase B. El titular de las Nuevas Acciones de
Inocsa tendra los derechos y obligaciones inherentes a su condicidon de accionista de Inocsa,
recogidos en la Ley de Sociedades de Capital y en los estatutos sociales de Inocsa. Los
adquirentes de las Nuevas Acciones de Inocsa obtendran la condicidon de accionistas de Inocsa
cuando dichas acciones sean inscritas a su nombre en el libro registro de acciones nominativas
de Inocsa.

1) Derecho a dividendos

Las Nuevas Acciones de Inocsa, que seran de clase B, atribuiran a sus titulares los mismos
derechos econdmicos que las acciones de clase A de Inocsa.

(a) Fecha o fechas fijas en las que surgen los derechos

Las Nuevas Acciones de Inocsa a emitir conferirédn a sus titulares el derecho a participar en el
reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién y, por ser
todas ellas ordinarias, no otorgaran el derecho a percibir un dividendo minimo o privilegiado.
Las Nuevas Acciones de Inocsa daran derecho a la percepcion de dividendos, a cuenta o
definitivos, cuya distribucidn se acuerde a partir de la fecha en que queden inscritas a nombre
de sus titulares en el libro registro de acciones nominativas, de acuerdo con la legislacion
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vigente. La distribucion de dividendos esta sujeta a la aprobacion de los acuerdos concretos
de declaracion y pago de dividendos por parte de Inocsa, en los términos indicados en los
apartados 1.4.1.2 y 1.4.1.3 anteriores.

(b) Plazo después del cual caduca el derecho a los dividendos y una indicacion de
la persona en cuyo favor actla la caducidad

Los rendimientos que produzcan las Nuevas Acciones de Inocsa podran hacerse efectivos en
la forma que para cada caso se anuncie, siendo el plazo de prescripcion del derecho a su cobro
de 5 afios a contar desde el dia sefialado para el inicio del cobro conforme a lo dispuesto en el
articulo 947 del Cdédigo de Comercio. El beneficiario de dicha prescripcién sera Inocsa.

(c) Tasa de dividendos o método para su calculo, periodicidad y caracter
acumulativo o no acumulativo de los pagos

Las Nuevas Acciones de Inocsa, por ser todas ellas ordinarias, no otorgan el derecho a percibir
un dividendo minimo. El derecho al dividendo, a cuenta o definitivo, de las Nuevas Acciones
de Inocsa surgira Unicamente a partir del momento en el que se acuerde la distribucién. No
hay dividendos acordados pendientes de distribucién a los que tengan derecho los titulares de
las Nuevas Acciones de Inocsa.

2) Derechos de asistencia y voto

Las Nuevas Acciones de Inocsa confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en las
juntas generales de accionistas y el de impugnar los acuerdos sociales de acuerdo con el
régimen general establecido en la Ley de Sociedades de Capital y con sujecién a las previsiones
que figuran en los estatutos sociales de Inocsa.

De conformidad con lo previsto en el articulo 12 de los estatutos sociales de Inocsa, tendran
derecho a asistir a la junta general los accionistas de Inocsa que, con una antelacion minima
de 5 dias al sefialado para su celebracién, tengan inscritas a su favor 50 o mas acciones en el
libro registro de acciones nominativas de Inocsa.

Cada accidén da derecho a un voto, sin que se prevean limitaciones al nUmero maximo de votos
que pueden ser emitidos por cada accionista o, en el caso de las personas juridicas, por
accionistas pertenecientes al mismo grupo.

3) Derechos de suscripcion preferente en las ofertas de suscripcién de valores de la
misma clase

Todas las acciones de Inocsa confieren a su titular, en los términos establecidos en la Ley de
Sociedades de Capital, el derecho de suscripcién preferente en los aumentos de capital
dinerarios con emisiéon de nuevas acciones (ordinarias o privilegiadas) y en la emisién de
obligaciones convertibles en acciones, salvo exclusidon del derecho de suscripcién preferente
de acuerdo con los articulos 308 (régimen general) y 417 y 511 (régimen para las obligaciones
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convertibles) de la Ley de Sociedades de Capital. Asimismo, todas las acciones de Inocsa
confieren a su titular el derecho de asignacién gratuita reconocido en la propia Ley de
Sociedades de Capital en los supuestos de aumento de capital con cargo a reservas.

4) Derechos de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

Las Nuevas Acciones de Inocsa conferiran a sus titulares el derecho a participar, en caso de
liquidacion de Inocsa, en el remanente del haber social una vez satisfecho o consignado el
importe de las deudas de Inocsa.

5) Derecho de informacion

Las Nuevas Acciones de Inocsa conferiran a sus titulares el derecho de informacion recogido
en los articulos 93.d) y 197 de la Ley de Sociedades de Capital, asi como aquellos derechos
que, como manifestaciones especiales del derecho de informacién, son recogidos en el
articulado de dicha ley y del Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, sobre las
transformaciones, fusiones vy escisiones transfronterizas ("Ley de Modificaciones
Estructurales”), al tratar de la modificacion de estatutos, aumento y reduccién del capital
social, aprobacién de las cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles, o no, en
acciones, transformacion, fusion y escision, disolucion y liquidacion de la sociedad, cesién
global de activo y pasivo, traslado internacional del domicilio social y otros actos u operaciones
societarias.

En este sentido, las Nuevas Acciones de Inocsa otorgaran a sus titulares los derechos previstos
en el presente apartado desde la fecha de la inscripcién de las mismas en el libro registro de
acciones nominativas.

2.2.5. Otra informacién sobre el Precio de la Oferta

Sin perjuicio de que los datos sobre primas referenciadas a precios de mercado que se facilitan
a continuacion han cambiado desde el anuncio previo de la Oferta y seguiran cambiando en
funcion de los precios de mercado y de que dichos datos no implican que el Precio de la Oferta
pueda ser considerado como equitativo conforme a los articulos 110 de la LMVSI y 9 del Real
Decreto 1066/2007, segun consta en el certificado expedido por la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Barcelona expedido el 10 de junio de 2025 que consta adjunto al Informe de
Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente, el Precio de la Oferta que se indicaba en el
anuncio previo de la Oferta (esto es, 50 euros por accién de Catalana Occidente) representaba
una prima de, aproximadamente, un:

(i) 18,3% sobre el precio de cotizacion de las acciones de la Sociedad Afectada al cierre
del mercado el dia habil burséatil anterior a la publicaciéon del anuncio previo de la
Oferta, esto es, el dia 27 de marzo de 2025 (42,2500 euros);

(i) 23,5% sobre el precio medio ponderado de cotizacidn por volumen de las acciones de

la Sociedad Afectada correspondiente al periodo de un mes finalizado el dia habil
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bursatil anterior a la publicacion del anuncio previo de la Oferta, esto es, para el
periodo comprendido entre el 28 de febrero de 2025 y el 27 de marzo de 2025, ambos
incluidos (40,4896 euros);

(iii) 28,1% sobre el precio medio ponderado de cotizacidn por volumen de las acciones de
la Sociedad Afectada correspondiente al periodo de tres meses finalizado el dia habil
bursatil anterior a la publicaciéon del anuncio previo de la Oferta, esto es, para el
periodo comprendido entre el 30 de diciembre de 2024 y el 27 de marzo de 2025,
ambos incluidos (39,0258 euros); y

(iv) 31,0% sobre el precio medio ponderado de cotizacion por volumen de las acciones de
la Sociedad Afectada correspondiente al periodo de seis meses finalizado el dia habil
bursatil anterior a la publicacion del anuncio previo de la Oferta, esto es, para el
periodo comprendido entre el 30 de septiembre de 2024 y el 27 de marzo de 2025,
ambos incluidos (38,1564 euros).

2.2.6. Objeciones formuladas por determinados accionistas de Catalana Occidente a la
contraprestacion de la Oferta

Desde la publicacién del anuncio previo de la Oferta, algunos accionistas de Catalana Occidente
presentaron escritos ante la CNMV formulando una serie de objeciones en relacion con la
contraprestacion de la Oferta.

En dichos escritos presentados ante la CNMV, los accionistas apuntaban una serie de
consideraciones sobre la base de las cuales entendian que la contraprestacion de la Oferta
suponia una infravaloracién de su precio equitativo, presumiendo que determinadas cuestiones
no se habian recogido en la contraprestaciéon de la Oferta. Se indican a continuacién las
principales consideraciones apuntadas en los sefialados escritos, asi como las alegaciones de
Inocsa al respecto.

(i) Afirmacion de que el seguro de crédito proporciona al menos el doble de rentabilidad
sobre el capital que las compafiias de seguro tradicionales y de que este nicho todavia
tiene un amplio margen de crecimiento

Al contrario de lo que ocurre en el negocio de seguro tradicional, el negocio de seguro
de crédito es muy dependiente del ciclo econémico, por lo que, en la valoracidén de un
negocio de estas caracteristicas debe tenerse en cuenta el rendimiento previsto a lo
largo de todo un ciclo. Por ello, el PMP del negocio de seguro de crédito de Catalana
Occidente aprobado por el consejo de administracién el 27 de junio de 2024 amplia el
periodo de proyeccidon hasta 2034 para considerar un ciclo econémico completo, con
el objetivo de reflejar el efecto ciclico del negocio de seguro de crédito.

Este periodo de proyeccion de 10 afios es aproximadamente la duracion del altimo

periodo entre las Ultimas crisis producidas (2008 - 2020). Cabe sefalar que la ratio
combinada del negocio de seguro de crédito de Catalana Occidente, que indica que el
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(ii)

negocio tiene rentabilidad cuando se da niveles inferiores al 100%, ascendid al 132,1%
en 2008 y al 94,3% en 2020, estando en niveles cercanos al 80% en el PMP. Ello indica
una rentabilidad superior al negocio de seguro tradicional, pero que se ve impactada
por el ciclo econédmico de forma tal que hace que sea puntualmente negativa.
Adicionalmente a lo anterior, por el componente ciclico mencionado, el negocio de
seguro tradicional tiene mayores exigencias de consumo de capital, medida de
prudencia que afecta a su rentabilidad y que también se debe tener en cuenta en la
valoracién del negocio, como asi se refleja en el Informe de Valoracion de las Acciones
de Catalana Occidente.

En la practica se observa que la rentabilidad sobre el capital (ROE) de las compafiias
europeas dedicadas al negocio de seguro de crédito es similar a la de compaiiias
europeas dedicadas al negocio de seguro tradicional, como muestra la siguiente tabla,
que recoge datos de compafiias dedicadas al negocio de seguro tradicional (ROE medio
12.8%) y al negocio de seguro de crédito (ROE medio 11.8%). A efectos ilustrativos,
se deja constancia de que el ROE de Catalana Occidente es 11,8% para el ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2024.

Compaiiia ROE a 31 de diciembre de 2024

Negocio de seguro tradicional
Assicurazioni Generali S.p.A. 12,3%
NN Group N.V. 7,3%
Ageas SA/NV 14,4%
Mapfre, S.A. 10,9%
Allianz SE 16,5%
AXA SA 15,8%
Unipol Assicurazioni S.p.A. 11,5%
Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA 16,6%
ASR Nederland N.V. 9,7%
Negocio de seguro de crédito
Coface, S.A. 11,9%
Tiptree Inc. 11,7%

Eventual impacto positivo futuro del traslado a la nueva sede corporativa de Madrid
(Méndez Alvaro, 31), asi como de la unificacién de los negocios bajo la marca
"Occident”

En uno de los escritos se afirma que, mientras que los resultados financieros de 2023
y 2024 se vieron afectados por el traslado a la nueva sede corporativa de Madrid, los
beneficios de este traslado y de la unificacion de los negocios bajo la marca “Occident”
se veran en los préximos resultados.
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(iii)

En relacidon con lo anterior, ha de tenerse en cuenta que la operacion de compra de las
participaciones sociales de Pefialvento, S.L.U., sociedad titular en ese momento de la
nueva sede corporativa de Catalana Occidente, por importe de 108.207 miles de euros
no debe entenderse como un gasto que afecte estructuralmente a la rentabilidad de
Catalana Occidente, sino como una inversion en un activo de larga duracion. Si bien
esta operacion ha supuesto salidas de caja y ciertos costes asociados al traslado, los
rendimientos futuros derivados de la misma estan recogidos en las proyecciones del
negocio de seguro tradicional de Catalana Occidente y, por tanto, su rentabilidad esta
recogida en el PMP del negocio de seguro tradicional de Catalana Occidente.

Dado que la conclusion de valor de Catalana Occidente considera la metodologia de
descuento de dividendos (DDM), basado en la estimacién de los beneficios futuros
distribuibles y en la capacidad de generacion de dividendos a largo plazo, la valoracidn
de Deloitte ya captura los impactos derivados de la unificacién de los negocios bajo la
marca “Occident” y del traslado a la nueva sede corporativa de Madrid. Es decir,
partiendo del capital a 31 de diciembre de 2024 (que incorpora el resultado obtenido
por Catalana Occidente a dicha fecha) y considerando los flujos del periodo proyectado,
los beneficios asociados a la unificacion y al traslado ya se incorporan en el PMP
aprobado por el consejo de administracion el 27 de junio de 2024 y, por tanto, quedan
capturados en la conclusién de valor de Catalana Occidente alcanzada por Deloitte.

Afirmacion de que el ventajoso posicionamiento en el mercado y estrategia de
distribucion de Catalana Occidente no se ha reflejado en la contraprestacion de la
Oferta

En uno de los escritos se afirma que la sélida rentabilidad y posicionamiento estratégico
de Catalana Occidente (y, en particular, con su especial arraigo en los modelos de
distribucion tradicionales) no se han reflejado plenamente en la contraprestacion de la
Oferta.

Como se ha comentado anteriormente, la conclusion de valor de Catalana Occidente
se ha obtenido considerando la metodologia de descuento de dividendos (DDM),
basado en la estimacidn de los beneficios futuros distribuibles. Esta metodologia, al
centrarse en la capacidad de generacidon de dividendos a largo plazo, captura los
impactos derivados del posicionamiento estratégico de Catalana Occidente y su
estrategia de distribucidn, incluyendo también sus retos, tales como lo siguientes.

(a) El negocio asegurador en Espafia es un negocio maduro y altamente
competitivo. Ademas, el negocio asegurador en Espafia ha disminuido su
relevancia estructural en relacion con el PIB, lo que refleja una desaceleracion
en el crecimiento del sector asegurador en comparacién con la expansion
econdémica general.

(b) El crecimiento del sector asegurador ha venido determinado casi en exclusiva
por el aumento del precio de las primas y no por un aumento real del volumen
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(iv)

(©)

(d)

(e)

()

de negocio. En ese sentido, el informe “Spain Insurance Industry Outlook 2024
- 2028" de ReportLinker expone que, en términos de primas brutas emitidas,
se espera que experimenten en Espafia una tasa de crecimiento medio anual
de 1,3% entre 2023 y 2028. También menciona el resumen del informe que
desde 1988 las primas brutas emitidas en Espafa han disminuido a una media
del 0,6% anual.

Se ha producido un aumento de la competencia, especialmente de nuevos
actores de mercado mas agiles e innovadores que presionan a los operadores
tradicionales en margenes y cuota de mercado. Los nuevos participantes en el
mercado y los innovadores tecnoldgicos conocidos como “insurtechs” han
introducido capacidades y ofertas a un ritmo mucho mas rapido que las
aseguradoras tradicionales, desafiando el negocio asegurador tradicional.

Resulta dificil trasladar la inflacidn a las primas. El informe “Impact of inflation
on the insurance sector” de EIOPA sefiala que el impacto de la inflacion en la
rentabilidad es negativo, en particular para los seguros de no vida. Por un lado,
su impacto se refleja en un aumento del coste de los siniestros, por lo que las
aseguradoras deben aumentar sus provisiones. Al mismo tiempo, para hacer
frente al aumento del coste de los siniestros, es necesario que ajusten las
primas. Dado que esto no puede hacerse de forma inmediata y esta limitado
por la competencia del mercado, la rentabilidad de las suscripciones se reduce.

Se vienen produciendo transformaciones sociales desfavorables para el ramo
de seguros de vida, que van a seguir produciéndose a futuro, como el descenso
de la natalidad, hogares no tradicionales o una menor cultura de
aseguramiento, lo que acabara erosionando la base de demanda de seguros
de vida tradicionales.

El aumento de fendmenos climaticos extremos esta elevando los costes de
siniestralidad en seguros de hogar y autos. Sin embargo, las aseguradoras
tienen un margen limitado para trasladar estos costes a los precios, ya que
subidas excesivas podrian provocar la fuga de clientes a competidores,
generando presién adicional sobre la rentabilidad.

Siguiendo el razonamiento indicado en el parrafo (ii) anterior, dichos impactos ya estan
recogidos en los flujos del periodo incorporados en el PMP del negocio de seguro
tradicional de Catalana Occidente aprobado por el consejo de administracion el 27 de
junio de 2024 vy, por tanto, quedan capturados en la conclusion de valor de Catalana
Occidente alcanzada por Deloitte.

Afirmacién de que la favorabilidad del entorno macroecondmico, especialmente para
el seguro de crédito, no se ha reflejado en la contraprestacién de la Oferta
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En su escrito, los accionistas afirman que la rentabilidad y el valor de las carteras de
las aseguradoras aumentan mientras que los tipos de interés bajan, debido a que el
valor de las tenencias de renta fija se incrementa. Asi, dado que las primas se estarian
manteniendo estables, la rentabilidad mejoraria incluso si disminuyesen los
rendimientos de los cupones, En el caso concreto de las aseguradoras de seguro de
crédito, se senala que el contexto macroecondmico actual de reduccion de costes de
financiacidon hace que disminuya el riesgo de impago, con el correspondiente impacto
positivo para las aseguradoras de seguro de crédito.

En relacion con lo anterior, ha de tenerse en cuenta lo siguiente:

(a) El grueso de las carteras de renta fija de las entidades de seguros esta asignada
a la cobertura de los pasivos por seguros de vida, cuyo valor también es
sensible a los movimientos de tipos de interés. En ese sentido, el rendimiento
del negocio del seguro de vida esta en el margen entre ambos conceptos, no
en el incremento de valor de los titulos de renta fija.

(b) Conforme se ha sefialado anteriormente, el negocio de seguro de crédito es
muy dependiente del ciclo econdmico por lo que en la valoracion de un negocio
de estas caracteristicas debe tenerse en cuenta el rendimiento previsto a lo
largo de todo un ciclo econdmico. Es por ello que el PMP del negocio de seguro
de crédito de Catalana Occidente aprobado por el consejo de administracion el
27 de junio de 2024 ha ampliado el periodo de proyeccidon hasta 2034 para
considerar un ciclo econdmico completo, con el objetivo de reflejar el efecto
ciclico del negocio de seguro de crédito.

En relacién con las restantes objeciones formuladas por los accionistas, Inocsa entiende que
las que se han considerado fundamentadas han quedado resueltas y explicadas por Deloitte
en el Informe de Valoracién de las Acciones de Catalana Occidente adjunto a este Folleto.

2.3. No obligatoriedad de formulacion de una oferta publica de adquisicion de
acciones de caracter obligatorio

Inocsa y su accionista de control (CO) no estaran obligados a formular una oferta de caracter
obligatorio tras la liquidacion de la presente Oferta, independientemente del porcentaje de
aceptacion, dado que, antes de la formulacion de la Oferta, CO (a través de Inocsa) ya
ostentaba una participacion de control de la Sociedad Afectada a los efectos del articulo 4 del
Real Decreto 1066/2007, con una participacion (directa e indirecta) del 62,03% del capital
social de Catalana Occidente.
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2.4, Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

2.4.1. Condicion de aceptacion minima

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13.2(b) del Real Decreto 1066/2007, Inocsa ha
decidido que la efectividad de la Oferta esté sujeta al cumplimiento de la condicion de que sea
aceptada por un nimero de acciones de Catalana Occidente que, sumadas a las 44.328.842
acciones que ya tiene de forma directa, permitan a Inocsa alcanzar la titularidad directa de, al
menos, mas de la mitad del total de los derechos de voto correspondientes a las acciones de
Catalana Occidente al término del periodo de aceptacion de la Oferta, esto es, excluyendo del
numero total de acciones de Catalana Occidente la autocartera que, en su caso, directa o
indirectamente, mantenga en dicho momento.

A efectos del cumplimiento de la condicion de aceptacion minima, en relacion con los
accionistas que acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones, notese
gue sdlo seran tenidas en cuenta las acciones de Catalana Occidente que sean finalmente
canjeadas en aplicacion de la Ecuacidon de Canje y, en su caso, de las reglas de distribucion y
prorrateo, y por tanto Inocsa adquiera de forma efectiva.

El capital social total con derecho de voto de Catalana Occidente asciende a 118.022.717
acciones (representativas del mismo nimero de derechos de voto), considerando que el capital
social de Catalana Occidente estd representado por un total de 120.000.000 acciones
(representativas del mismo nimero de derechos de voto) y que, Catalana Occidente dispone,
indirectamente, de 1.977.283 acciones propias en autocartera. En su virtud, asumiendo que
la totalidad de dichas acciones propias notificadas se mantienen en autocartera al término del
periodo de aceptacién de la Oferta, la condicidn de aceptacidn minima se entenderia cumplida
si la Oferta es aceptada por, al menos, 14.682.517 acciones de Catalana Occidente
(representativas del 12,44% de los derechos de voto correspondientes a las acciones de
Catalana Occidente), que —sumadas a las 44.328.842 acciones que Inocsa ya tiene de forma
directa— representarian mas de la mitad del total de los derechos de voto correspondientes a
las acciones de Catalana Occidente. En el supuesto de que al término del periodo de aceptacién
hubiese variado la autocartera mantenida directa o indirectamente por Catalana Occidente,
debera entenderse cumplida la condicién de aceptacion minima si la Oferta fuera aceptada por
el nUmero de acciones necesario para que Inocsa alcanzara la titularidad directa de, al menos,
mas de la mitad los derechos de voto correspondientes a las acciones de Catalana Occidente,
excluyendo las acciones que a esa fecha mantuviera en autocartera, directa o indirectamente.
En caso de que se liquide la Oferta, Inocsa promovera la amortizacién de todas las acciones
que Catalana Occidente mantenga en autocartera, directa o indirectamente, tras la liquidacion
de la Oferta en la primera reunién de la junta general de accionistas de Catalana Occidente
que se celebre, reduciendo el capital social e inmovilizando entretanto dichas acciones.

El cumplimiento de la condicién de aceptacién minima permite a Inocsa a) alcanzar de forma
directa la mayoria de los derechos de voto de Catalana Occidente, requisito necesario para la
aplicacién del Régimen de Neutralidad Fiscal (como dicho concepto se desarrolla en el
Documento de Exencién al que hace referencia el apartado 5.3.1 del Folleto) a la emisién de
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las Nuevas Acciones de Inocsa a favor de los accionistas de Catalana Occidente que opten por
aceptar la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones y b) supone alcanzar, con
motivo de la Oferta, el 75% del capital social de Catalana Occidente con derecho a voto, a los
efectos de la aplicacidn de la excepcion a la oferta publica de exclusion prevista en el articulo
65 de la LMVSI y en el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007.

Tal y como constaba en el anuncio previo de la Oferta, ésta quedod inicialmente sujeta a su
aceptacion por parte de, al menos, 15.671.159 acciones de Catalana Occidente
(representativas de aproximadamente el 13,06% de su capital social), de tal manera que
Inocsa alcanzara la titularidad directa de, como minimo, 60.000.001 acciones de la Sociedad
Afectada (representativas de la mayoria del capital social total) tras la liquidacién de la Oferta.
Por tanto, la condicion de aceptacion minima ha quedado minorada de tal forma que ha pasado
de consistir en que la Oferta sea aceptada por un nimero de acciones que permita a Inocsa
alcanzar, al menos, mas de la mitad de la totalidad de las acciones de Catalana Occidente a
consistir en que la Oferta sea aceptada por un numero de acciones que permita a Inocsa
alcanzar la titularidad directa de, al menos, mas de la mitad del total de los derechos de voto
correspondientes a las acciones de Catalana Occidente al término del periodo de aceptacion
de la Oferta, esto es, excluyendo del nimero total de acciones de Catalana Occidente la
autocartera que, en su caso, directa o indirectamente, mantenga en dicho momento. Esta
minoracion de la condicidén de aceptacién minima prevista en el anuncio previo de la Oferta
implica un trato mas favorable para sus destinatarios conforme a lo dispuesto en el articulo
31.1 del Real Decreto 1066/2007.

2.4.2. Condicion (ya cumplida) de aprobacion de la Oferta por la junta general de Inocsa

Al amparo de lo previsto en el articulo 13.2(c) y 13.2(d) del Real Decreto 1066/2007, la Oferta
se condiciono inicialmente a la aprobacion de los términos y condiciones de la Oferta por parte
de la junta general de accionistas de Inocsa, asi como a la aprobacién, por parte de la misma,
de la delegacion en el consejo de administracion para ejecutar la emisién de las Nuevas
Acciones de Inocsa para atender la Contraprestacion en Acciones.

La referida condiciéon estd ya cumplida, ya que la junta general de accionistas de Inocsa
celebrada el 30 de abril de 2025, aprobd, por unanimidad de los asistentes (i) la formulacién
de la Oferta por parte de la Sociedad Oferente, asi como la ratificacion de sus términos vy
condiciones y la aprobacion y ratificacién de las actuaciones llevadas a cabo por el consejo de
administracion para el buen fin de la misma; vy (ii) la delegacién en el consejo de administracién
de Inocsa para ejecutar el correspondiente aumento de capital a suscribir mediante
aportaciones no dinerarias consistentes en las acciones de Catalana Occidente que acepten la
Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones y con facultad de fijar la fecha de
ejecucién y las demas condiciones no previstas por la citada junta general de accionistas.

Segun indicado en el apartado 1.2.1 del Folleto, asistieron a la junta general de accionistas
165 accionistas, presentes o representados, titulares en conjunto de 1.306.868 acciones,
representativas del 80,67% del capital social con derecho a voto de Inocsa.
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Se deja expresa constancia de que el consejo de administracion de Inocsa ha asumido el
compromiso de hacer uso de la delegacion otorgada por la junta general de accionistas a su
favor para aprobar la emision de las Nuevas Acciones de Inocsa que sean necesarias para
atender las solicitudes de aceptacidon de la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en
Acciones (con los limites anteriormente sefialados). A estos efectos, le correspondera
determinar, en funcion del nimero de aceptaciones de la Oferta bajo la modalidad de
Contraprestacion en Acciones, el importe nominal total del aumento de capital y el nimero
total de Nuevas Acciones de Inocsa a emitir por parte de Inocsa, asi como el importe total de
la prima de emision.

2.4.3. Limitaciones o restricciones a una posible renuncia a la condicion de aceptacion
minima

Se hace constar que Inocsa se compromete a no renunciar a la condicidon de aceptacion minima
descrita en el apartado 2.4.1., por cuanto Inocsa ha de alcanzar la mayoria directa de los
derechos de voto en Catalana Occidente como requisito necesario para la aplicacion del
Régimen de Neutralidad Fiscal (como dicho concepto se desarrolla en el Documento de
Exencion al que se hace referencia en el apartado 5.3.1 del Folleto) a la emisidn de las Nuevas
Acciones de Inocsa a favor de los accionistas de Catalana Occidente que opten por aceptar la
Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones.

Inocsa no esta sujeta a ninguna otra limitacién o restriccion, de ninguna naturaleza, impuesta
por acuerdos suscritos con terceros, incluyendo la financiacién de la Oferta, por la legislacion
aplicable o por cualquier otro motivo para renunciar a las condiciones a las que esta sujeta la
Oferta.

2.4.4. Previsiones de la Sociedad Oferente respecto de una posible renuncia de la
condicién de aceptacion minima e impacto de dicha renuncia sobre la Oferta, sobre
su objeto y sobre las restantes disposiciones del Folleto

El articulo 33.3 del Real Decreto 1066/2007 permite a Inocsa renunciar a la condicién de
aceptacion minima. Sin perjuicio de lo anterior y segun lo indicado en el apartado 2.4.3
anterior, Inocsa se compromete a no renunciar a la condicién de aceptacién minima descrita
en el apartado 2.4.1.

2.4.5. Efectos de gue no se cumpla la condicion de aceptacion minima a la que esta
sometida la Oferta

Si la condicién de aceptacion minima a la que estad sometida la Oferta no llegara a cumplirse,
la Oferta quedaré sin efecto y se aplicara lo dispuesto en el articulo 39 del Real Decreto
1066/2007. En consecuencia, ni Inocsa, ni las sociedades de su estructura de propiedad y de
control descritas en el apartado 1.4 anterior, ni los miembros de su érgano de administracion
y su personal de alta direccién, ni quienes hayan promovido la Oferta en su propio nombre o
por cuenta de Inocsa o de forma concertada con esta, podran promover una nueva oferta
publica de adquisicion de acciones ni adquirir valores de Catalana Occidente hasta
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transcurridos 6 meses desde la fecha en que la Oferta quede sin efecto, ni podran adquirir
valores o alcanzar alguno de los supuestos que determina la obligacidon de presentar una oferta
publica con arreglo a lo dispuesto en el articulo 39 del Real Decreto 1066/2007.

2.4.6. Garantias de la Oferta

De conformidad con el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007, para asegurar el cumplimiento
de las obligaciones resultantes de la Oferta, Inocsa ha presentado ante la CNMV un aval a
primer requerimiento emitido por CaixaBank, S.A., por un importe agregado de 2.277.947.900
euros, con objeto de garantizar el pago maximo de la Contraprestacion en Efectivo de la Oferta
que puede resultar necesario para liquidar la misma. El importe del aval cubre integramente
el pago mediante la Contraprestacion en Efectivo por la totalidad de los valores a los que se
dirige la Oferta. Se adjunta el citado aval como Anexo 15.

Adicionalmente, dado que la Oferta serd pagada con Nuevas Acciones de Inocsa para aquellos
accionistas que escojan la Contraprestacion en Acciones, los miembros del consejo de
administracion de Inocsa han actuado y continuaran actuando de modo no contradictorio con
la decision de formular la Oferta y de poder disponer de las Nuevas Acciones de Inocsa, tras
la aprobacion de su emision por la junta general de accionistas de Inocsa celebrada el 30 de
abril de 2025, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 15.4 del Real Decreto 1066/2007.

En relacidon con la Contraprestacion en Acciones, a efectos de lo previsto en el articulo 14.5 del
Real Decreto 1066/2007, la junta general de accionistas de Inocsa celebrada el 30 de abril de
2025, aprobd, por unanimidad de los asistentes, la delegacion en el consejo de administracion
de Inocsa para ejecutar el correspondiente aumento de capital a suscribir mediante
aportaciones no dinerarias consistentes en las acciones de Catalana Occidente que acepten la
Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones y con facultad de fijar la fecha de
ejecucion y las demas condiciones no previstas por la citada junta general de accionistas. A
estos efectos, la junta general de accionistas de Inocsa autorizé la emisidon de un maximo de
182.474 Nuevas Acciones de Inocsa, lo que representa un 10,12% del capital social de Inocsa
(maximo) resultante posterior a la Oferta (y un 11,26% del capital social previo a la misma).
Segun indicado en el apartado 1.2.1 del Folleto, asistieron a la junta general de accionistas
165 accionistas, presentes o representados, titulares en conjunto de 1.306.868 acciones,
representativas del 80,67% del capital social con derecho a voto de Inocsa.

2.4.7. Fuentes de financiacion de la Oferta y principales caracteristicas de dicha
financiacion

Habida cuenta de los ajustes por dividendos realizados y el posterior incremento del Precio de

la Oferta, en caso de que la totalidad de las 45.558.958 acciones de la Sociedad Afectada a

las que se dirige la Oferta acepten la misma bajo la modalidad de Contraprestacion en Efectivo,

Inocsa debera desembolsar un importe en efectivo de 2.266.558.160,50 euros.

La Contraprestacion en Efectivo se financiara totalmente con recursos ajenos.
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En este sentido, Inocsa ha suscrito en fecha 27 de marzo de 2025 con CaixaBank, S.A., en su
calidad de mandated lead arranger, Unica entidad estructuradora (sole bookrunner), Unica
entidad aseguradora (underwriter) y banco agente, una carta de mandato (la “Carta de
Mandato”) bajo la cual CaixaBank, S.A. se ha comprometido (sujeto a condiciones habituales
en este tipo de operaciones) a conceder, con suficiente antelacidn a la liquidacion de la Oferta,
financiacion a Inocsa.

El 7 de mayo de 2025, de conformidad con la Carta de Mandato, Inocsa, como prestatario, y
LP96 como garante, suscribieron con CaixaBank, S.A., como entidad financiadora, avalista,
mandated lead arranger, Unica entidad estructuradora (sole bookrunner), Unica entidad
aseguradora y banco agente, un contrato de financiacion sindicada a largo plazo sujeto a
derecho comun espanol por importe maximo de 2.277.947.900 euros (el “Contrato de
Financiacion”). En relacidn con lo anterior, en fecha 11 de junio de 2025, CaixaBank, S.A.,
como cedente, avalista y banco agente, Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., Bankinter, S.A. y BNP Paribas, S.A. Sucursal en Espafia, como cesionarios,
Inocsa, como prestatario y LP96, como garante, han suscrito un contrato de cesion de posicion
contractual en virtud del cual, entre otros, CaixaBank, S.A. ha cedido parcialmente a favor de
Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Bankinter, S.A. y BNP
Paribas, S.A. Sucursal en Espafia una participacion de la financiaciéon en su condicion de
Entidad Financiadora bajo el Contrato de Financiacién.

Los principales términos del Contrato de Financiacion son los siguientes:

Contrato de Financiacion

Prestatario Inocsa
Garante LP96
Obligados Inocsa y LP96

Inocsa, LP96 y cualquier sociedad controlada directa o indirectamente
Grupo Inocsa en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio por
Inocsa.

Mandated Iead | CaixaBank, S.A.
arranger, Unica
entidad
estructuradora
(sole
bookrunner) vy
unica entidad
aseguradora
(underwriter)
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Entidad avalista

CaixaBank, S.A.

Entidades
financiadoras

CaixaBank, S.A., Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., Bankinter, S.A. y BNP Paribas, S.A. Sucursal en
Espafa y cualquier otra entidad que adquiera la condicién de Entidad
Financiadora de conformidad con lo previsto en la Carta de Mandato
y/0, en su caso, el Contrato de Financiacion.

Agente CaixaBank, S.A.
Importe Hasta un maximo de 2.277.947.900 euros.
La financiacion de la Contraprestacion en Efectivo a abonar a los
accionistas de Catalana Occidente en el marco de la Oferta (incluyendo
Finalidad en el marco de una compraventa forzosa o de una orden sostenida de
compra), junto con el pago de los costes, gastos y comisiones incurridos
por Inocsa en el marco de la Oferta y la financiacion.
La que resulte de contar 6 afios desde la primera en acontecer de las
Fecha de

vencimiento

siguientes fechas: (i) la fecha de la primera disposicién bajo el Contrato
de Financiacién; o (ii) el 30 de octubre de 2025.

Amortizacion

El importe de principal dispuesto bajo el Contrato de Financiacidon
deberd ser amortizado en 7 pagos consecutivos, mediante el abono, en
cada una de las fechas que se indican a continuacion, de los importes
gue se indican a continuacién:

Importe de principal a ser

Fecha de amortizacion .
amortizado

22 de diciembre de 2025 250.000.000€
22 de diciembre de 2026 250.000.000€
22 de diciembre de 2027 250.000.000€
22 de diciembre de 2028 250.000.000€
22 de diciembre de 2029 250.000.000€
22 de diciembre de 2030 250.000.000€
El importe de principal dispuesto
Fecha de Vencimiento que reste como pendiente de

amortizacion.

Estad prevista la posibilidad de amortizacién anticipada voluntaria.
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Amortizacion
anticipada
obligatoria

Inocsa deberd amortizar anticipadamente la financiacién y/o cancelar
los compromisos existentes en determinados supuestos:

- Ilegalidad - En el caso de que, en cualquier jurisdiccion cuya
normativa resulte de aplicacidn, resultase ilegal para cualquiera de
las Entidades Financiadoras o Entidades Avalistas (o cualquier
afiliada de éstas) el cumplimiento de las obligaciones previstas en
el Contrato de Financiacion, la aportacion de fondos o el
mantenimiento de su participacidon en cualquier disposicion.

- Cambio de control - Si (a) los actuales accionistas de CO, de
forma conjunta, dejasen de ostentar una participacién mayoritaria,
directa o indirecta, en Inocsa o (b) Inocsa y LP96 redujesen en
cualquier momento su participacidon conjunta, directa o indirecta,
en el capital social o los derechos de voto de Catalana Occidente
respecto de la posicidon alcanzada tras la liquidacion de la Oferta vy,
en su caso, tras el cierre del proceso de venta forzosa o el
procedimiento de excepcidn de oferta de exclusién previsto en el
articulo 65 LMVSI y el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007
que se describen en el apartado 4.10 del Folleto.

Asimismo, en los siguientes supuestos, Inocsa deberd destinar los
siguientes importes a amortizar anticipadamente la parte
correspondiente de la financiacion:

- Venta de activos y de acciones o participaciones sociales de
determinadas filiales materiales de Inocsa (distintas de
Catalana Occidente) - Sujeto a ciertas excepciones indicadas a
continuacion, cualesquiera ingresos derivados de cualquier
disposicion de activos y de acciones o participaciones sociales de
determinadas Filiales Materiales (tal como se definen a
continuacion), deduciendo: (i) los costes y gastos razonables e
impuestos incurridos y acreditados de forma suficiente al Agente,
como consecuencia de la enajenacion en cuestion; y (ii) los
importes que, en su caso, correspondan a accionistas minoritarios
ajenos a Inocsa.

Se exceptua de dicha obligacién de amortizacién anticipada parcial
obligatoria cualesquiera ingresos recibidos por un miembro del
Grupo Inocsa por la venta de las acciones, participaciones sociales
y/0 capital social de una Filial Material a otro miembro del Grupo
Inocsa. Asimismo, se exceptla la disposicion de acciones de
Catalana Occidente de dicha obligaciéon de amortizacién anticipada
parcial obligatoria, por haberse obligado Inocsa a no vender, ceder
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0 enajenar acciones de Catalana Occidente mientras esté en vigor
el Contrato de Financiacion.

“Filial Material” significa, de conformidad con el Contrato de
Financiacion, en cualquier momento: (a) LP96; y (b) cualquier filial
de la Sociedad Oferente: (i) cuyos ingresos individuales, a cierre de
un ejercicio social, representen mas del 3% de los ingresos
consolidados del Grupo Inocsa; o (ii) cuyo resultado neto individual,
a cierre de un ejercicio social, represente mas del 3% del resultado
neto consolidado del Grupo Inocsa; o (iii) cuyos activos
individuales, a cierre de un ejercicio social, excedan de
200.000.000 euros.

Actualmente son “Filiales Materiales” de conformidad con dicha
definicion las siguientes: Atradius, Occident, Mémora, Grupo
Catalana Occidente Activos Inmobiliarios, S.L.U., ACyC, GCyC,
Atradius Insurance Holding N.V. y Atradius Trade Credit
Insurance, Inc.

- Mercados de capitales de capital (Mequity”) y de deuda
(“debt"”) y otras obligaciones financieras - Sujeto a ciertas
excepciones y deducciones indicadas a continuacion, cualquier
ingreso derivado de emisiones de capital o de la emision de deuda
a los mercados de capitales o cualquier importe recaudado
mediante deuda financiera adicional, por cualquier miembro del
Grupo Inocsa.

Se exceptlian y se deducen de dicha obligacion de amortizacion
anticipada parcial obligatoria aquellos ingresos recibidos por Inocsa
y cualquier miembro del Grupo Inocsa en virtud de cierto
endeudamiento financiero permitido bajo el Contrato de
Financiacion.

Euribor a tres meses + margen.

El margen inicial del tipo de interés del Contrato de Financiacidon es de
150 puntos basicos anuales.

No obstante, una vez amortizado un importe equivalente al 25% del
Interés importe dispuesto de la financiacion, el margen anterior sera objeto de
revision anual (al alza o a la baja) en funcién de la ratio de
apalancamiento prevista en el Contrato de Financiacidon de conformidad
con la siguiente tabla:
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Ratio de apalancamiento (*) Margen aplicable
Superior o igual a 25% 150 puntos basicos
Inferior a 25% vy superior o igual a 10% 130 puntos basicos
Inferior a 10% 110 puntos basicos

(*) La ratio de apalancamiento se calcula como: deuda financiera / (deuda financiera +
patrimonio neto)

El importe de principal dispuesto bajo el Contrato de Financiacidon
devengara intereses, dia a dia desde la fecha de disposicion de cada
préstamo que se desembolse bajo el Contrato de Financiacién. Dichos
intereses se calcularan con base en un afio de 360 dias en funcién del
numero de dias naturales efectivamente transcurridos.

Los periodos de intereses seran de 3 meses y los intereses devengados
se liquidaran y pagaran en la fecha en que dicho periodo de interés
finalice.

Garantias

(i) Garantia personal de LP96.

(ii) Prenda sobre las 44.328.842 acciones de Catalana Occidente
titularidad de Inocsa a la fecha del Contrato de Financiacion.

En su caso, tras la liquidacién de la Oferta, Inocsa debera pignorar
las acciones (incluyendo los derechos econdémicos y politicos
derivados de las mismas) de Catalana Occidente que sean
necesarias para que el nimero de acciones de Catalana Occidente
pignoradas en garantia de la financiacion sea equivalente al mayor
de: (a) el 50,01% del capital social de Catalana Occidente o (b) el
porcentaje de capital social que sea equivalente al 150% de la ratio
de pignoracién minima determinada conforme a la relacion del valor
de las acciones de Catalana Occidente entre el importe dispuesto y
pendiente de pago bajo la financiacién.

(iii) Promesa de prenda sobre los derechos de crédito que Inocsa ostente
en cada momento frente a Catalana Occidente en su condicién de
accionista, ya sea por dividendos o por cualquier otro motivo.

(iv)Prenda sobre ciertas cuentas bancarias de Inocsa.

Otros
compromisos

El Contrato de Financiacién incluird diversos compromisos vy
limitaciones habituales para este tipo de operaciones, incluyendo:

- Negative pledge, que afecta a los miembros del Grupo Inocsa.
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Limitaciones a cambios de actividad y reorganizaciones societarias,
que afecta a los miembros del Grupo Inocsa, excepto operaciones
intragrupo.

Limitaciones a la venta de activos relevantes, que afecta a las
sociedades del Grupo Inocsa.

Limitaciones a la disposicion de acciones y/o capital social de las
filiales materiales (amortizacion anticipada obligatoria).

Restriccion total a la disposicion de las acciones y/o capital sociedad
de Catalana Occidente.

Pari passu, que afecta a los miembros del Grupo Inocsa.

Limitaciones de distribuciones de dividendos por parte de Inocsa en
caso de incumplimiento.

Adoptar una politica de distribucion de dividendos de Catalana
Occidente de forma que se garantice la devolucion de la deuda
financiera de Inocsa (incluyendo la financiacidn) en tiempo y forma.

Compromisos de informacion, por parte de Inocsa que incluiran
detalle de estados financieros y otra informacion no financiera de
miembros del Grupo Inocsa.

Cumplimiento de ciertas ratios financieras:

o Ratio de apalancamiento: explica la relacién de la deuda

financiera y el patrimonio neto de Inocsa. Se calculara
semestralmente y con base en unos estados financieros
consolidados del Grupo Inocsa, preparados Unicamente a
estos efectos. Debera ser en todo momento inferior a 35%.

o Ratio de cobertura de intereses: significa la ratio que resulte
de dividir el resultado neto antes de impuestos mas los gastos
financieros entre los gastos financieros de Inocsa. Se
calculard semestralmente y con base en unos estados
financieros consolidados del Grupo Inocsa, preparados
Unicamente a estos efectos. Deberd ser en todo momento
superior a 5x.

o Ratio de cobertura de solvencia: se calcularad de conformidad
con la Directiva Solvencia II. Se calculard semestralmente y
a nivel consolidado, respecto de la sociedad del Grupo Inocsa
que, de conformidad con el articulo 84 de la Ley 20/2015, de
14 de julio, de ordenacién, supervisién y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras, tenga |la
consideracion de sociedad cabecera del grupo consolidable de
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entidades aseguradoras (esto es, actualmente, Catalana
Occidente). Debera ser superior en todo momento al 175%.

El incumplimiento de los ratios financieros de apalancamiento,
cobertura de intereses y cobertura de solvencia es una causa de
vencimiento anticipado del Contrato de Financiaciéon, cuyo
acaecimiento sin posterior subsanacion supondra que el Agente
podrd y deberd, si asi lo decidiese la mayoria de Entidades
Financiadoras (esto es, las Entidades Financiadoras cuya
participacion conjunta en el importe dispuesto de la financiacion
represente en cada momento al menos el 66,66%): (i) cancelar
total o parcialmente los compromisos asumidos por las Entidades
Financiadoras en virtud del Contrato de Financiacién, y (ii) declarar
el vencimiento anticipado del Contrato de Financiacién y exigir a
Inocsa el pago inmediato de las cantidades adeudadas por virtud
del Contrato de Financiacion.

Causas de
vencimiento
anticipado

Seran causa de vencimiento anticipado de la financiacidén, sujeto a
plazos de subsanacion segun corresponda de conformidad con lo
previsto en el Contrato de Financiacién, las siguientes circunstancias:

Falta de pago en la fecha de vencimiento de cualquier cantidad
debida por los Obligados.

El incumplimiento de las ratios financieras.

El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones asumidas
(distintas de las recogidas en los parrafos anteriores).

La falsedad, omisién o inexactitud de cualquier declaracién o
manifestacion realizada o repetida por los Obligados.

Cuando cualquier obligacion de pago derivada de endeudamiento
financiero de los Obligados y/o de cualquier sociedad del Grupo
Inocsa (i) venza y resulte pagadera con anterioridad a la fecha de
vencimiento originalmente establecida, o (ii) no sea pagada a su
vencimiento, o (iii) sea declarada o susceptible de ser declarada
vencida, liquida y exigible con anterioridad a la fecha inicialmente
prevista, y, en relacién con los apartados (i), (ii) o (iii) su valor
individual sea superior a 10.000.000 euros o su valor agregado en
cada momento sea superior a 50.000.000 euros.

Cuando cualquier obligacion de pago que no derive de
endeudamiento financiero de los Obligados y/o de cualquier
sociedad del Grupo Inocsa frente a terceros (distintos de entidades
financieras) (i) venza y resulte pagadera con anterioridad a la fecha
de vencimiento originalmente establecida, o (ii) no sea pagada a su
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vencimiento, o (iii) sea declarada o susceptible de ser declarada
vencida, liquida y exigible con anterioridad a la fecha inicialmente
prevista. Lo dispuesto en este apartado no resultara aplicable si (i)
el importe individual de la correspondiente obligacion de pago es
inferior a 20.000.000 euros; o (ii) el importe agregado de las
obligaciones pendientes de pago en cada momento es inferior a
50.000.000 euros.

Cuando por cualquier motivo, cualquier autoridad gubernativa,
regulatoria o judicial proceda efectivamente a la nacionalizacién o
expropiacion de cualquier activo de los Obligados o de cualquier
sociedad del Grupo Inocsa o de cualesquiera garantias prestadas
por éstos que impida al Grupo Inocsa llevar a cabo su actividad
ordinaria con un valor cuyo importe agregado en cada momento sea
superior a 50.000.000 euros.

La insolvencia, e inicio de cualquier procedimiento de liquidacion,
disolucién y/o concursal en relacidon con los Obligados y/o cualquier
Filial Material en los términos indicados en el Contrato de
Financiacion.

Cuando la Sociedad Oferente y LP96 redujesen, en cualquier
momento una vez finalizado el proceso de adquisicion tras la fecha
de liquidacion final de la Oferta, su participacién conjunta, directa o
indirecta, en el capital social y/o derechos de voto de Catalana
Occidente respecto de la posicion alcanzada en dicha fecha.

Cuando se produzca un cambio material adverso. Se entiende por
“Cambio Material Adverso” cualquier cambio, hecho,
circunstancia o evento (o una combinacién de cambios, hechos,
circunstancias o eventos, incluyendo cualquier cambio material
adverso o la continuidad de cualquier circunstancia) que, en opinion
razonable de la mayoria de Entidades Financiadoras, afecte de
forma adversa y significativa, ahora o en el futuro por el mero
transcurso del tiempo, a:

= el negocio, las operaciones, los activos o la situacién
(financiera o patrimonial) o perspectivas del Grupo Inocsa,
tomado en su conjunto;

= la capacidad de cualquier obligado para cumplir con sus
obligaciones bajo cualquiera de los documentos financieros; o

» la legalidad, validez, ejecutabilidad o efectividad de los
documentos financieros y de los derechos de las Entidades
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Financiadoras bajo los mismos y/o el rango de las garantias
reales otorgadas en virtud de los documentos de garantia.

Cuando cualquiera de los Obligados y/o cualquier sociedad del
Grupo Inocsa no esté (o no vaya a estar de forma inminente) en
situacién de cumplir regularmente sus obligaciones exigibles porque
se haya despachado ejecucidon o apremio contra ellos o sus activos
por importe agregado en cada momento superior a 50.000.000
euros.

Cuando se haya producido alguna de las siguientes situaciones en
relacidon con Inocsa y/o cualquier Filial Material: (i) incumplimiento
de sus obligaciones ante la Seguridad Social, tributarias y/o
salariales por importe superior a 10.000.000 euros; (ii) cualquier
ejecucién, incautacion o embargo que afecte a activos de las
sociedades del Grupo Inocsa por importe superior a 10.000.000
euros; o (iii) Inocsa y/o cualquier sociedad del Grupo Inocsa
incumplan cualquier sentencia o resolucion judicial firme que afecte
a activos de la Sociedad Oferente y/o de cualquier Filial Material por
importe superior a 5.000.000 euros.

Cuando Inocsa y/o cualquier Filial Material suspenda, cese o
amenace con suspender o cesar el desarrollo de su negocio,
modifique significativamente la naturaleza de su negocio u objeto
social respecto del existente en la fecha de firma del Contrato de
Financiacion.

Cuando resulte ilegal para los Obligados el cumplimiento de las
obligaciones bajo el Contrato de Financiaciéon o cualquiera de los
mismos resulte inejecutable salvo que esta circunstancia sea
subsanable y se subsane dentro de los 7 dias habiles siguientes.

Cuando en el marco de un procedimiento judicial, de arbitraje,
administrativo, gubernamental, regulatorio u otras investigaciones
o procedimientos (incluyendo cualquier actuacion de una autoridad
o comisién de monopolio, antitrust o competencia, o cualquier
organismo equivalente de la Comisién Europea o cualquier divisiéon
de cualquiera de ellos o de cualquier autoridad cuyas competencias
deriven de ellos) se dicte mediante resolucidn o sentencia firme una
responsabilidad total contra Inocsa, las sociedades del Grupo Inocsa
o el Grupo Inocsa en su conjunto que pudiera dar lugar a un Cambio
Material Adverso.

Cuando (i) un documento de garantia en virtud del cual se
constituye cualquiera de las garantias reales indicadas en el
apartado “Garantias” no constituya el derecho real de garantia que
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tiene por objeto o (ii) se rescinda, o un Obligado se niegue a cumplir,
un documento financiero o un documento de la adquisicién de
Catalana Occidente o ponga de manifiesto su intencién de resolver,
incumplir o rescindir un documento financiero y/o un documento de
la adquisicién de Catalana Occidente.

- Cuando los auditores (i) denieguen su opinidn o emitan una opinién
desfavorable o con reservas en su informe sobre los estados
financieros auditados consolidados de Grupo Inocsa, preparados
Unicamente a los efectos del Contrato de Financiacion; o
(i) cualifiquen su informe de tal manera que se produzca o se pueda
producir un Cambio Material Adverso.

- Cualquier situacion que disminuya total o sustancialmente la
capacidad de Inocsa y/o cualquier sociedad del Grupo Inocsa para
desarrollar su negocio por la revocacion o denegacion de cualquier
permiso, licencia o autorizacion que pudiera producir un Cambio
Material Adverso.

- En caso de que la financiacidon se destine a cualquier finalidad
distinta de las previstas en el Contrato de Financiacion.

En caso de que Inocsa o cualquier sociedad del Grupo Inocsa, o a su
leal saber y entender, alguno de sus respectivos accionistas,
administradores, directivos y apoderados generales de cualquiera de
los anteriores en su condicién de tales: (i) sea una parte restringida o
estd involucrada o ha estado involucrada en cualquier operacién o
conducta que dé lugar a que se haya convertido en una parte
restringida; (ii) esté sujeta a reclamacion, procedimiento, investigacion
0 requerimiento con respecto a cualquier sancién o a la normativa de
prevencién del blanqueo de capitales, siempre y cuando se haya emitido
un pronunciamiento firme, no sujeto a recursos adicionales en cualquier
via, sobre dicha responsabilidad; o (iii) esté involucrada en cualquier
operacion con la intencion de evadir o evitar cualquier sancién que le
sea aplicable o la normativa de prevencidn del blanqueo de capitales.

Consecuencias
del
acaecimiento
de una Causa
de Vencimiento
Anticipado

Producida cualquier causa de vencimiento anticipado y, no habiéndose
subsanado la misma, en su caso, el Agente podra y debera, si asi lo
decidiese (i) la mayoria de Entidades Financiadoras o en el caso de los
parrafos (c) y (d) siguientes, el avalista, por medio de notificacién a
Inocsa: (a) cancelar total o parcialmente los compromisos asumidos
por las Entidades Financiadoras; (b) declarar el vencimiento anticipado
del Contrato de Financiacidn y exigir a Inocsa el pago inmediato de las
cantidades adeudadas por virtud del Contrato de Financiacién; (c)
requerir a Inocsa la relevacién de los avales bien mediante la devolucion
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de los mismos o bien mediante la constitucién de una garantia en
efectivo (cash cover) por el importe de los Avales pendientes que estén
en vigor; y/o (d) declarar cualesquiera garantias en efectivo (cash
cover) otorgadas previamente por Inocsa en favor del avalista respecto
de los avales pendientes que estén en vigor liquidas y exigibles y exigir
su pago inmediato al avalista.

En caso de de que el avalista realice alguna de las actuaciones previstas
en los apartados (c) y (d) anteriores, Inocsa quedara obligada en el
plazo de 5 dias habiles a contar desde la fecha en que tal circunstancia
le fue notificada a: (i) realizar sus mejores esfuerzos para que todos los
avales pendientes en vigor se cancelen y/o devuelvan; y (ii) otorgar al
avalista una garantia en efectivo (cash cover) por el importe pendiente
de todos los avales pendientes en vigor.

Inocsa quedara obligada a satisfacer en el plazo de 5 dias habiles a
contar desde la fecha en que cualquiera de las circunstancias arriba les
fue notificada, el importe pendiente de amortizacion bajo la
financiacion, asi como las demas cantidades debidas en virtud del
Contrato de Financiacion, incluyendo intereses ordinarios e
indemnizatorios, indemnizaciones, comisiones, costes de ruptura,
impuestos y gastos devengados de acuerdo con lo previsto en el
Contrato de Financiacion.

Ley Aplicable Derecho comun espafiol.

En virtud del Contrato de Financiacion, Inocsa manifiesta que dispondra de los fondos
necesarios para hacer frente en la fecha de liquidacién de la Oferta a la Contraprestacion en
Efectivo de la Oferta, asi como a los pagos en efectivo derivados, en su caso, de una
compraventa forzosa o de una orden sostenida de compra.

Se hace constar expresamente que ni Catalana Occidente ni sus filiales asumiran o
garantizaran (ni personalmente ni mediante la constitucién de garantias reales o de otro tipo)
el Contrato de Financiacion ni estd previsto que asuman obligaciones de pago de ningun
importe destinado al pago de la Contraprestacién en Efectivo de la Oferta y de, en su caso, el
de los citados pagos en efectivo.

Inocsa tiene previsto emplear los dividendos procedentes de sus sociedades participadas para
atender al servicio de la deuda del Contrato de Financiacion y, con ello, amortizar la
financiacion y realizar el pago de intereses conforme al calendario previsto a tal efecto,
pudiendo asimismo realizar amortizaciones anticipadas voluntarias con los dividendos
procedentes de Catalana Occidente en la medida en que los compromisos de solvencia del
Grupo Inocsa lo permitan y esté alineado con su estrategia. En caso de que los dividendos
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percibidos por Inocsa de sus sociedades participadas resulten insuficientes para atender los
compromisos de pago derivados de la financiacién antes descrita, la Sociedad Oferente
valorard la refinanciacion de la deuda en condiciones de mercado, o la obtencién de
financiacion adicional con terceros que aseguren el cumplimiento integro y puntual de dichas
obligaciones.

Estas declaraciones son consistentes con las manifestaciones establecidas en el Capitulo IV del
Folleto.

2.4.8. Efectos de la financiacion sobre la Sociedad Afectada

La financiacion de la Oferta descrita en el apartado 2.4.7 del Folleto exige el cumplimiento de
determinadas ratios financieras a nivel consolidado y establece restricciones para la realizacion
de determinadas operaciones (entre otras pero sin limitacion, el aumento del nivel de
endeudamiento, la realizacion de operaciones de reestructuracion societaria distintas de
aquellas con caracter intragrupo, la venta de las acciones, participaciones y/o capital social de
ciertas filiales y la venta de activos) para todas las sociedades controladas por Inocsa, por lo
que afectaran tanto a Inocsa como a Catalana Occidente y a sus filiales por formar parte del
mismo. El hecho de que el Contrato de Financiacion establezca la obligacion de cumplir
determinadas ratios financieras a nivel consolidado limita indirectamente la posibilidad de
llevar a cabo la adquisicion de otras companias y/o activos haciendo uso de financiacidén ajena
de tal forma que suponga superar ciertos niveles de endeudamiento.

La financiacidon no limita la capacidad de Catalana Occidente y de sus filiales para la distribucion
de dividendos, por lo que Catalana Occidente podra repartir dividendos sin restricciones, en la
medida en que cumpla con la normativa de solvencia de las entidades aseguradoras en linea
con lo indicado en el apartado 4.4 posterior, tal y como ocurre en la actualidad. En ese sentido,
con la firma del Contrato de Financiacidon, Inocsa ha asumido el compromiso de adoptar una
politica de distribucidn de dividendos, que afecta igualmente a Catalana Occidente y sus filiales,
que haga posible la devolucién de la deuda financiera de Inocsa (incluyendo aquella derivada
del Contrato de Financiacién).

En ese sentido, Inocsa tiene intencidn de adaptar la futura politica de dividendos de Catalana
Occidente, singularmente, a la atencién por Inocsa de las obligaciones del Contrato de
Financiacion y a la completa amortizacién de dicha financiacién, pero sin que el nivel de reparto
tradicional de dividendos realizado hasta la fecha por Inocsa se vea afectado. En consecuencia,
Inocsa tiene intencion de que el futuro reparto de dividendos en Catalana Occidente permita
a Inocsa tanto hacer frente a dicho servicio de la deuda o a eventuales amortizaciones
anticipadas voluntarias como mantener, en la medida de lo posible, la politica de retribucién
al accionista de Inocsa aplicada hasta la fecha.
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En cualquier caso, Inocsa velara, desde su papel de accionista de control de la Sociedad
Afectada, para que la estabilidad financiera de Catalana Occidente no se vea comprometida y
para que Catalana Occidente siga cumpliendo holgadamente, tal y como ha ocurrido en el
pasado, con todos los requerimientos de solvencia exigidos por la normativa aseguradora
vigente conforme a lo mencionado anteriormente.
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CAPITULO III

3.1. Plazo de aceptacion de la Oferta

El plazo de aceptacion de la Oferta es de 30 dias naturales contados a partir del dia habil
bursatil siguiente a la fecha de publicacion del primero de los anuncios a los que se refiere el
articulo 22 del Real Decreto 1066/2007 y que se publicaran en: (i) los boletines de cotizacion
de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid; y (ii) un periddico de difusion nacional
(excluyendo prensa digital). Se tomara como fecha de publicacién de los anuncios en los
boletines de cotizacion la fecha de la sesidn bursatil a la que estos se refieran.

A los efectos del cdmputo del referido plazo de 30 dias naturales, se incluira tanto el dia inicial
como el ultimo dia del plazo. Si el primer dia del plazo fuera inhabil bursatil, el plazo de
aceptacion se iniciaria el primer dia habil bursatil siguiente. En el caso de que el Ultimo dia del
plazo fuese inhabil bursatil, el plazo de aceptacion se extendera hasta el final del dia habil
bursatil siguiente. El plazo de aceptacion finalizara, en todo caso, a las 23:59 horas del ultimo
dia del plazo de aceptacion.

Inocsa podra ampliar el plazo de aceptacion de la Oferta una o mas veces, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007, siempre que no se rebase el limite
maximo de 70 dias naturales previsto en el Real Decreto 1066/2007 y que la prorroga se
comunique a la CNMV con caracter previo. La ampliacién del plazo de aceptacién, en su caso,
debera anunciarse en los mismos medios en que hubiera sido publicada la Oferta, al menos 3
dias naturales antes del término del plazo inicial o de la correspondiente prérroga, indicandose
las circunstancias que la motivan.

Se acompana como Anexo 16 el modelo del anuncio que se publicard en los boletines de
cotizacién de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, y, al menos, en un periédico de
difusién nacional (que no sea prensa digital), en cumplimiento de lo previsto en el articulo 22.1
del Real Decreto 1066/2007.

Se adjunta igualmente como Anexo 17 la carta entregada por Inocsa a la CNMV en relacion
con la publicidad de la Oferta.

3.2. Reglas de distribucion y prorrateo en relacion con la aceptacion de la
Oferta en acciones de la Sociedad Afectada

En el caso de que el nimero total de acciones de Catalana Occidente que vayan a ser
entregadas en la liquidaciéon de la Oferta mediante Contraprestacion en Acciones supere el
NUumero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje (esto es 8.000.000 de
acciones, representativas del 6,67% del capital social total de Catalana Occidente), se
aplicarén las siguientes reglas de distribucion y prorrateo del articulo 38.1 del Real Decreto
1066/2007.
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A efectos aclaratorios, a la hora de determinar si las aceptaciones de la Oferta mediante
Contraprestacion en Acciones superan el Nimero Maximo de Acciones de Catalana Occidente
para el Canje, sdlo se tendra en cuenta el nimero total de acciones de Catalana Occidente que
vayan a ser entregadas en la liquidacién de la Oferta mediante Contraprestacion en Acciones
y, por tanto, una vez aplicada la Ecuacion de Canje a las declaraciones de aceptacion de la
Oferta que opten por la Contraprestacion en Acciones conforme a lo previsto en el apartado
2.2.1 del Folleto. En consecuencia, a la hora de determinar si las aceptaciones de la Oferta
mediante Contraprestacion en Acciones superan el NUmero Maximo de Acciones de Catalana
Occidente para el Canje y, por tanto, a efectos del prorrateo descrito en este apartado, no se
tendran en cuenta las acciones de Catalana Occidente que no vayan a ser canjeadas por ser
sobrantes, respecto de las que el accionista de Catalana Occidente aceptante de la Oferta
mediante Contraprestacién en Acciones mantendra su titularidad en los términos previstos en
el apartado 2.2.1 tras el canje. Tomando como referencia el ejemplo descrito en el apartado
2.2.1 del Folleto, relativo a un accionista de Catalana Occidente que se propone aceptar la
Oferta mediante la modalidad de Contraprestacién en Acciones con 100 acciones de Catalana
Occidente, Unicamente computarian a efectos del calculo del NUmero Maximo de Acciones de
Catalana Occidente para el Canje las 88 acciones de Catalana Occidente que -en el ejemplo-
resultarian de la aplicacion de la Ecuacion de Canje, quedando excluidas las 12 acciones de
Catalana Occidente que, como consecuencia del redondeo descrito en la mecanica del canje,
no resultarian canjeadas en ningun caso, aunque no se alcanzara el NiUmero Maximo de
Acciones de Catalana Occidente para el Canje.

Se deja expresa constancia de que las acciones de Catalana Occidente que no pudieran ser
canjeadas por la Contraprestacion en Acciones en aplicacion de las reglas de distribucion y
prorrateo no se liquidaran en efectivo, sino que dichas acciones sobrantes seran conservadas
por el accionista en cuestion. Estas acciones sobrantes serdn objeto de compraventa forzosa,
si se cumplen los requisitos previstos para ello, indicados en el apartado 3.7 del Folleto o, si
no se cumplen, podran ser vendidas en el marco de la orden sostenida de compra que Inocsa
tiene intencion de formular, conforme a lo previsto en el apartado 4.10 del Folleto, si se cumple
la condicién de aceptacion minima a que esta sujeta la eficacia de la Oferta.

(i) Distribucion lineal

Se comenzara la distribucidn de Nuevas Acciones de Inocsa adjudicando a cada
aceptacion de acciones de Catalana Occidente (i.e., al nUmero de acciones de Catalana
Occidente que en funcion de cada aceptacién debiera entregarse de resultas de la
Ecuacién de Canje) un namero igual de Nuevas Acciones de Inocsa, que sera el que
resulte de aplicar la Ecuacién de Canje al resultado de dividir el 25% del Numero
Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje, esto es, 2.000.000 de
acciones de Catalana Occidente, entre el nimero total de las aceptaciones que opten
por la Contraprestacion en Acciones. Las aceptaciones que se hubiesen realizado por
un numero de acciones de Catalana Occidente que resulte, en aplicacién de la Ecuacién
de Canje, inferior al mencionado en este parrafo se atenderan integramente.
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(ii) Distribucion del exceso

La cantidad de Nuevas Acciones de Inocsa no adjudicada segun la regla anterior se
distribuird de forma proporcional al nimero de acciones de Catalana Occidente
comprendidas en cada declaracidn de aceptacidn que opte por la Contraprestacion en
Acciones aplicando la Ecuacién de Canje.

Las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid coordinaran sus
actuaciones en caso de que deban aplicarse las reglas de distribucion y prorrateo
anteriormente sefialadas, encomendéandose a la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Barcelona el desarrollo de las labores que se requieran al efecto. En todo caso, se considerara
como una sola aceptaciéon de la Oferta las diversas que hubiese podido realizar, directa o
indirectamente, la misma persona fisica o juridica.

Si como consecuencia del prorrateo, el nimero de acciones de Catalana Occidente que
corresponderia canjear a cada aceptante no coincidiese con un nimero entero, sino con un
numero con decimales, dicha cifra se redondeara: (i) al alza, si el decimal equivale a la mitad
0 a mas de la mitad de un entero (i.e. 0,5 o mas); o (ii) a la baja, si el decimal equivale a
menos de la mitad de un entero (i.e. menos de 0,5). No obstante, si como consecuencia del
citado redondeo el nimero de acciones de Catalana Occidente que corresponderia canjear
excediese del Nimero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje, no se aplicara
el sistema del redondeo, sino que Unicamente se consideraran nimeros enteros de acciones a
canjear, obviando los decimales.

Si como consecuencia del redondeo derivado del prorrateo o como consecuencia de considerar
Unicamente numeros enteros de acciones a canjear, el nimero total de Nuevas Acciones de
Inocsa a entregar resultase inferior al niUmero total de Nuevas Acciones de Inocsa que resulta
de aplicar la Ecuacién de Canje al Numero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el
Canje, cada una de las Nuevas Acciones de Inocsa sin adjudicar se ird asignando a uno de los
aceptantes de la Contraprestacién en Acciones hasta que no quede ninguna por adjudicar,
empezando por aquel aceptante que tenga un mayor numero de acciones de Catalana
Occidente ofrecidas en la prorrata sin adjudicar, seguido por el segundo aceptante que tuviera
mas acciones ofrecidas en la prorrata sin adjudicar, y asi sucesivamente (en caso de que dos
0 mas aceptantes tuvieran el mismo nimero de acciones ofrecidas sin adjudicar por acciones
de Inocsa, la asignacion entre ellos se hara por orden alfabético).

Las acciones de Catalana Occidente que no pudieran ser canjeadas por la Contraprestaciéon en
Acciones en aplicacién de las reglas de distribucion y prorrateo no se liquidaran en efectivo,
sino que dichas acciones sobrantes serdn conservadas por el accionista en cuestién. El
mantenimiento de estas acciones sobrantes sera con caracter adicional al mantenimiento de
la titularidad de las acciones de Catalana Occidente que no vayan a ser entregadas en la
liquidacion de la Oferta mediante Contraprestacidon en Acciones por resultar sobrantes en la
aplicacion de la Ecuacién de Canje. En ese sentido, se recuerda que la aplicacién de las reglas
de distribucién y prorrateo es posterior a la aplicaciéon de la Ecuacion de Canje a las
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declaraciones de aceptacion de la Oferta que opten por la Contraprestacion en Acciones
conforme a lo previsto en el apartado 2.2.1 del Folleto.

3.3. Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para
manifestar su aceptacion, asi como la forma y plazo en el que recibiran la
contraprestacion

(A) Declaraciones de aceptacidn de la Oferta

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de Catalana Occidente,
cualquiera que sea la modalidad de contraprestacion por la que opten (sin que los accionistas
de Catalana Occidente puedan optar, simultanea y conjuntamente, por ambas modalidades de
aceptacion), se realizaran de acuerdo con el procedimiento sefalado en el Folleto.

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta se admitiran desde el primer dia del plazo de
aceptacion hasta el Ultimo, ambos incluidos. Las declaraciones de aceptacion de la Oferta seran
revocables en cualquier momento antes del Gltimo dia de dicho plazo y careceran de validez si
se someten a condicidn, todo ello conforme se establece en el articulo 34 del Real Decreto
1066/2007. Las declaraciones de aceptacién remitidas por los destinatarios de la Oferta con
posterioridad al ultimo dia del plazo de aceptacién no seran validas por lo que no se
computaran en el resultado de la Oferta.

Por consiguiente, careceran de validez las declaraciones de aceptacién referidas a acciones
cuyas fechas de contratacion sean posteriores al Ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta
y aquellas declaraciones de aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta fuera del
dicho plazo.

En todo caso, se entendera como una Unica declaracion de aceptacion de la Oferta todas
aquellas que formule, directa o indirectamente, la misma persona fisica o juridica.

(B) Procedimiento de aceptacidn de la Oferta

Los accionistas de Catalana Occidente que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse a la
entidad financiera en la que tengan depositadas sus acciones y manifestar por escrito ante
esta Ultima, ya sea de forma presencial, por medios electrénicos o por cualesquiera otros
medios admitidos por las entidades depositarias: (i) su declaracion de aceptacion; y (ii) la
modalidad de contraprestacién por la que opten, esto es, Contraprestaciéon en Efectivo o
Contraprestacién en Acciones, no pudiendo optar de forma combinada por ambas modalidades
de contraprestaciéon. Las declaraciones de aceptacion que opten por la Contraprestacion en
Acciones deberan contener la totalidad de las acciones de Catalana Occidente de su titular.

En el supuesto de que la declaracion de aceptacidn de un accionista comprenda una aceptacion
que sea parte mediante la Contraprestacidon en Acciones y parte mediante la Contraprestacion
en Efectivo, se entendera que el accionista en cuestién ha aceptado integramente la Oferta
mediante la Contraprestacién en Efectivo por las acciones que hubiera incluido en la
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declaracién de aceptacion. Asimismo, en caso de que el accionista en cuestion acepte la Oferta
mediante la Contraprestacion en Acciones de forma parcial (esto es, no con todas las acciones
de Catalana Occidente de las que fuera titular), dicha declaracion de aceptacidon no se
considerara valida y se entendera por no hecha. Las anteriores normas se aplicaran de igual
forma a los accionistas de Catalana Occidente que tengan sus acciones en dos o mas cuentas
de valores de entidades depositarias diferentes, ya que, como se indicaba anteriormente, se
considerara como una sola aceptacion de la Oferta las diversas que hubiese podido realizar la
misma persona fisica o juridica, por lo que sus diferentes declaraciones de aceptacién deberan
conjuntamente cumplir con lo anteriormente establecido.

Asimismo, en ausencia de manifestacion sobre el tipo de contraprestacidon por la que optan,
se entendera que el accionista de Catalana Occidente opta por recibir la Contraprestacion en
Efectivo.

Se entenderad que la declaraciéon de aceptacion en la que el destinatario de la Oferta haya
aceptado la Contraprestacion en Acciones implicara automatica e irrevocablemente el
consentimiento del accionista aceptante para que, una vez haya finalizado el plazo de
aceptacion, en la forma prevista en el Folleto, las acciones de Catalana Occidente con las que
ha aceptado la Oferta y resulten canjeadas en aplicacion de la Ecuacion de Canje a cambio de
la Contraprestacion en Acciones se registren a nombre de Inocsa, permitiendo asi la suscripcion
y desembolso de las Nuevas Acciones de Inocsa.

El derecho a recibir la Contraprestacién en Acciones puede verse limitado si los accionistas de
Catalana Occidente que acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacién en Acciones
deciden entregar un nuimero de acciones de Catalana Occidente que, en total, exceda del
NUumero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje, segun lo indicado en el
apartado 3.2 del Folleto. En ese caso, de conformidad con el citado apartado 3.2 anterior, los
accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacion
en Acciones conservaran la titularidad de las acciones de Catalana Occidente que no pudieran
ser canjeadas en aplicacion de las reglas de distribucién y prorrateo por haberse superado el
limite del Nimero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje. Estas acciones
sobrantes seran objeto de compraventa forzosa, si se cumplen los requisitos previstos para
ello, indicados en el apartado 3.7 del Folleto o, si no se cumplen, podran ser vendidas en el
marco de la orden sostenida de compra que Inocsa tiene intencion de formular, conforme a lo
previsto en el apartado 4.10 del Folleto, si se cumple la condicién de aceptacién minima a que
esta sujeta la eficacia de la Oferta.

Los accionistas de Catalana Occidente que opten por la Contraprestacién en Acciones
conoceran el nimero total de Nuevas Acciones de Inocsa que se emitirdn, con la publicacién
del resultado de la Oferta.

Toda declaracién de aceptacidon de la Oferta mediante la Contraprestacion en Efectivo debera

comprender, al menos, una accién de Catalana Occidente. Respecto de la Contraprestacion en
Acciones, los accionistas aceptantes deberan aceptar la Oferta con la totalidad de sus acciones
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(debiendo en cualquier caso ser, como minimo, titulares de 44 acciones de Catalana Occidente,
para poder aplicar la Ecuacion de Canje).

Las acciones de Catalana Occidente respecto de las que se acepte la Oferta deberan
comprender todos los derechos politicos y econdmicos, cualquiera que sea su naturaleza, que
pudieran corresponder a aquellas. Las acciones deberan ser transmitidas (i) con todos los
derechos econdmicos y politicos que les correspondan; (ii) libres de cargas y gravamenes y de
derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o econdémicos o su libre
transmisibilidad; y (iii) por persona legitimada para transmitirlas segin los asientos del
correspondiente registro contable, de forma que Inocsa adquiera la propiedad irreivindicable
sobre las acciones de acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de la LMVSI.

De conformidad con lo establecido en el articulo 34.2 del Real Decreto 1066/2007, durante el
plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades financieras que reciban las declaraciones de
aceptacion de los destinatarios de la Oferta remitiran diariamente a Inocsa, a través del
representante designado a estos efectos que se indica a continuacién, y a las sociedades
rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, de forma globalizada, los datos
relativos al nimero de acciones de Catalana Occidente comprendidas en las declaraciones de
aceptacion presentadas por los accionistas de Catalana Occidente y la modalidad de
contraprestacion por la que hayan optado.

Las entidades que hubieran comunicado declaraciones globales de aceptacion de destinatarios
de la Oferta que, con posterioridad, revoquen sus aceptaciones, deberan presentar nuevas
declaraciones globales que modifiquen y sustituyan a las anteriores.

Las declaraciones de aceptacién remitidas por los destinatarios de la Oferta con posterioridad
al ultimo dia del plazo de aceptaciéon no seran validas por lo que se rechazaran y no se
computaran como aceptacion ni por lo tanto en el resultado de la Oferta.

El representante de Inocsa a los efectos de las comunicaciones de dichas declaraciones de
aceptacion y sus datos son los siguientes:

CaixaBank, S.A.
Calle del Pintor Sorolla, 2-4, 46002 Valencia
Email: entidad.agente@caixabank.com

Inocsa y las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, facilitarén a
la CNMV, cuando esta lo solicite, informacidn sobre las declaraciones de aceptacion recibidas.

Una vez finalizado el plazo de aceptacion y dentro del plazo establecido en la instruccién
operativa emitida y publicada por las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, las aceptaciones
validas de la Oferta, cualquiera que sea la modalidad de contraprestacion por la que hayan
optado los accionistas de Catalana Occidente, serdn cursadas por las entidades participantes
en Iberclear receptoras a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y
Madrid, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por escrito de forma presencial,
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por medios electronicos, o por cualesquiera otros medios admitidos por las entidades
depositarias y responderan, de acuerdo con sus registros de detalle, de la titularidad y tenencia
de las acciones a las que se refieran las aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas y
gravamenes o derechos de terceros que limiten los derechos politicos o econémicos de dichas
acciones o su libre transmisibilidad.

Las aceptaciones de los titulares de acciones de Catalana Occidente, cualquiera que sea la
modalidad de contraprestacion por la que hayan optado, se acompanaran de la documentacién
suficiente para que se pueda proceder a la transmisidon de las acciones y deberan incluir todos
los datos identificativos exigidos por la normativa aplicable para este tipo de operaciones que,
a titulo enunciativo y no limitativo, seran: (i) nombre completo o denominacién social; (ii)
domicilio; y (iii) nimero de identificacion fiscal o, en caso de accionistas que no sean residentes
en Espafia y no tengan un nimero de identificacion fiscal espafiol, su nUmero de pasaporte o
identificacion, nacionalidad y lugar de residencia.

En ningln caso Inocsa aceptara acciones de Catalana Occidente cuya fecha de contratacion
sea posterior al Gltimo dia del plazo de aceptacidon de la Oferta ni declaraciones de aceptacion
remitidas por los destinatarios de la Oferta fuera de dicho plazo. Es decir, la fecha de
contratacion de aquellas acciones de Catalana Occidente que se ofrezcan en venta debera
haber tenido lugar no mas tarde del ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta y las
declaraciones de aceptacion deberan ser remitidas por los destinatarios de la Oferta, asimismo,
en dicho plazo, como maximo.

Todo lo anterior se refiere a las aceptaciones de los titulares de los valores y al papel de las
entidades financieras depositarias y entidades de servicios de inversion que las reciben en
primer lugar. No afecta, por tanto, a los flujos de informacién subsiguientes entre las entidades
que las reciben, los custodios, los participantes de Iberclear y las infraestructuras del mercado
para realizar los procesos necesarios para la comunicacién a las sociedades rectoras de las
Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid del detalle de las aceptaciones que resulten de las
declaraciones u érdenes de aceptacion.

Segun lo dispuesto en el articulo 35.2 del Real Decreto 1066/2007, la informacion sobre el
numero de aceptaciones presentadas podra ser obtenida por los interesados durante el plazo
de aceptacion de la Oferta, previa solicitud e identificacién completa del solicitante, bien en el
domicilio de Inocsa o bien en el domicilio de CaixaBank, S.A., la entidad encargada de la
intermediacion, liquidacién y agencia de las operaciones de adquisicion de las acciones de
Catalana Occidente que resulten de la Oferta descrita en el apartado 3.6 siguiente (la "Entidad
Agente”).

Para determinar el nimero de Nuevas Acciones de Inocsa que deberdn ponerse a disposicion
de los accionistas de Catalana Occidente que hayan optado por la Contraprestacién en
Acciones, la Entidad Agente debera coordinar con las sociedades rectoras de las Bolsas de
Valores de Barcelona y Madrid la entrega de la informacién correspondiente en relacion con
las declaraciones de aceptacién que hayan optado por la Contraprestacién en Acciones para
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calcular el nUmero de Nuevas Acciones de Inocsa que deben ser entregadas a los accionistas
de Catalana Occidente de conformidad con las normas de distribucion descritas anteriormente.

(®) Régimen y funcionamiento de los picos en relacién con la modalidad de
Contraprestacion en Acciones

Teniendo en cuenta el procedimiento de aplicacion de la Ecuacidon de Canje prevista para la
modalidad de Contraprestacion en Acciones descrito en el apartado 2.2.1 del Folleto, no habra
importes remanentes (picos) que deban pagarse en efectivo a los accionistas de Catalana
Occidente que acepten la Oferta en dicha modalidad.

(D) Publicacion del resultado de la Oferta

De conformidad con lo establecido en el articulo 36 del Real Decreto 1066/2007, transcurrido
el plazo de aceptacion previsto en el apartado 3.1 del Folleto, o el que resulte en caso de
prorroga o modificacién, concurrencia de ofertas competidoras o extensiones del plazo por
modificacion de las ofertas, y en un plazo maximo de 5 dias habiles desde dicha fecha, las
sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid comunicaran a la CNMV el
nimero total de acciones de Catalana Occidente comprendidas en las declaraciones de
aceptacion presentadas distinguiendo:

() aquellas que hayan optado por la Contraprestacion en Efectivo; y

(i) aquellas que hayan optado por la Contraprestacion en Acciones y hayan sido
efectivamente canjeadas una vez aplicadas la Ecuacion de Canje y, en caso de que el
numero total de acciones de Catalana Occidente comprendidas en las declaraciones de
aceptacién que opten por la Contraprestacién en Acciones supere el NUmero Maximo
de Acciones de Catalana Occidente para el Canje (esto es, supere los 8.000.000 de
acciones), las reglas de distribucion y prorrateo descritas en el apartado 3.2 anterior.

Recibida por la CNMV la informacién sobre el total de aceptaciones, las sociedades rectoras de
las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid publicaran el resultado de la Oferta con su alcance
concreto en el plazo maximo de 7 dias habiles desde la finalizacion del plazo de aceptacion. A
tal efecto, la CNMV comunicara a las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona
y Madrid, a Inocsa y a la Sociedad Afectada, el resultado de la Oferta.

Las citadas sociedades rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid publicaran el
resultado de la Oferta en los boletines de cotizacién en los términos y sesion que indique la
CNMV. Se entenderd por fecha de publicacién del resultado de la Oferta la fecha de la sesién
a la que se refieran los mencionados boletines de cotizacion en que se publique el resultado
de la Oferta.

101



(E) Liquidacién de la Oferta en relacién con la Contraprestacién en Acciones

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 37.2 del Real Decreto 1066/2007, al consistir una
de las alternativas de contraprestacion ofrecida en un canje de valores, su liquidacién se
producira en la forma prevista en el Folleto y que es la indicada en este apartado.

(i) Entidad encargada de la liquidacion y agencia en relacibn con la
Contraprestacion en Acciones

La Entidad Agente, en virtud de un contrato de agencia suscrito con Inocsa, tramitara
el canje de acciones objeto de la Oferta mediante Contraprestacién en Acciones y se
encargara de efectuar la liquidacidon por cuenta de Inocsa, correspondiéndole, entre
otras, la funcién de calcular el nimero necesario de Nuevas Acciones de Inocsa a emitir
de acuerdo con la Ecuacion de Canje acordada para aquellos accionistas de Catalana
Occidente que opten por la Contraprestacion en Acciones.

(i) Canje de acciones

Dentro de los 2 dias habiles bursatiles siguientes a la publicacion del resultado de la
Oferta en los boletines de cotizacion de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid,
la Entidad Agente promovera la puesta a disposicién de Inocsa de las acciones de
Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta.

En este sentido, con caracter simultdneo a la publicacién del resultado de la Oferta por
parte de la CNMV, la Entidad Agente comunicara a Inocsa el niumero definitivo de
Nuevas Acciones de Inocsa que sea necesario emitir como parte de la Contraprestacion
en Acciones, de conformidad con el apartado (iii) siguiente y teniendo en cuenta el
numero de acciones de Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta mediante la
Contraprestacion en Acciones y la Ecuacién de Canje y, en su caso, la aplicacion de las
reglas de distribucién y prorrateo.

(iii) Ejecucion del aumento de capital no dinerario de Inocsa y expedicion de los
titulos nominativos representativos de las Nuevas Acciones de Inocsa

Con posterioridad a la liquidacion de la Oferta para aquellos accionistas de Catalana
Occidente que hubieran solicitado la Contraprestacion en Efectivo y no mas tarde del
dia habil siguiente a la recepcién por parte de Inocsa de la comunicacién emitida por
la Entidad Agente en la que consten el nimero de Nuevas Acciones de Inocsa que sea
necesario emitir como parte de la Contraprestacion en Acciones, teniendo en cuenta el
numero de acciones de Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta, el consejo
de administracién de Inocsa aprobara la ejecucién del correspondiente aumento de
capital a suscribir con aportaciones no dinerarias (consistentes en las acciones de
Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta mediante la modalidad de
Contraprestacién en Acciones y vayan a ser canjeadas conforme al procedimiento
establecido en el apartado (ii) anterior), de conformidad con lo que prevé el apartado
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(F)

1.2.1 anterior, mediante la emisién del nimero exacto de Nuevas Acciones de Inocsa
necesarias para atender las citadas aceptaciones de la Oferta en atencion a la Ecuacion
de Canje. Asimismo, correspondera al consejo de administracion de Inocsa la
expedicion de los titulos nominativos de las Nuevas Acciones de Inocsa a entregar a
los accionistas de Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta bajo la modalidad
de Contraprestacion en Acciones y asi lo soliciten expresamente.

Inocsa comunicard en el mismo dia a la CNMV, mediante una comunicacién de
informacioén privilegiada o de otra informacién relevante, el acuerdo de ejecucién del
aumento de capital, que sera objeto de elevacion a publico y presentacién para su
inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid no mas tarde del dia habil bursatil
siguiente a la fecha de ejecucién del aumento de capital.

(iv) Inscripcién en el Registro Mercantil de Madrid del aumento de capital de Inocsa

Una vez formalizada la correspondiente escritura de aumento de capital se procedera
a anotar las Nuevas Acciones de Inocsa en el libro registro de acciones nominativas de
Inocsa a nombre de los accionistas de Catalana Occidente aceptantes de la Oferta
mediante la modalidad de Contraprestacion en Acciones que correspondan y se
expediran a su favor los correspondientes titulos nominativos representativos de las
Nuevas Acciones de Inocsa, entregandose estos a aquellos que asi lo soliciten
expresamente. A los efectos oportunos, se presentard en Iberclear un testimonio
notarial de la escritura publica de aumento de capital de Inocsa, junto con un
certificado del libro registro de acciones nominativas de Inocsa.

El efectivo cambio de titularidad a favor de Inocsa de las acciones de Catalana
Occidente se producira con caracter simultaneo a la anotacion de las Nuevas Acciones
de Inocsa a nombre de los accionistas de Catalana Occidente aceptantes de la Oferta
bajo la modalidad de Contraprestaciéon en Acciones en el libro registro de acciones
nominativas de Inocsa. Esta fecha se considerard como fecha de canje de las acciones
de Catalana Occidente por las Nuevas Acciones de Inocsa. Inocsa comunicara a la
CNMV por medio de una comunicacién de otra informacion relevante esta liquidacion
de la Oferta en su modalidad de Contraprestacion en Acciones.

Producida la inscripcion del aumento de capital en el Registro Mercantil de Madrid, se
presentara en Iberclear un nuevo testimonio notarial de la escritura publica de
aumento de capital de Inocsa, que contendra el cajetin de su inscripcién en el Registro
Mercantil de Madrid.

Intervencion y liquidacion de la Oferta en relacién con la Contraprestacion en Efectivo

La adquisicion de las acciones objeto de la Oferta mediante Contraprestacion en Efectivo se
intermediarad y liquidara por la Entidad Agente, en su condicién de miembro de las Bolsas de
Valores de Barcelona y Madrid y entidad participante en Iberclear, por cuenta del Oferente.
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La liquidacién y el pago la Contraprestacion en Efectivo sera realizado de conformidad con lo
previsto en el articulo 37 del Real Decreto 1066/2007 y siguiendo el procedimiento establecido
para ello por Iberclear, considerdndose como fecha de contratacion de la correspondiente

operacion bursatil, la de la sesidn a la que se refieran los boletines de cotizacién de las Bolsas
de Valores de Barcelona y Madrid que publiquen el resultado de la Oferta.

(G) Calendario estimado de plazos maximos

Dias habiles bursatiles

No antes de D-7

Evento

Finalizacion del plazo de aceptaciéon de la Oferta.

D-1

Comunicaciones del resultado de la Oferta (articulo 36.2 del
Real Decreto 1066/2007) y publicaciéon por la CNMV en su
pagina web del resultado de la Oferta mediante una
comunicacién de informacién privilegiada o de otra
informacién relevante.

Determinacion del nimero de acciones de Catalana Occidente
ofrecidas a cambio de (i) la Contraprestacion en Efectivo; o
(ii) la Contraprestacion en Acciones.

Publicacion del resultado de la Oferta en los boletines de
cotizacion de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid.
Fecha de la operacion correspondiente a la parte de la
Contraprestacion en Efectivo.

Iberclear, siguiendo con las instrucciones de la Entidad
Agente, como entidad encargada de la liquidacién de la Oferta,
retirara las acciones de Catalana Occidente objeto de
aportacion de las respectivas cuentas de valores de los
accionistas de Catalana Occidente que hayan aceptado la
Oferta a cambio de la Contraprestacién en Efectivo y las
depositara en la cuenta de valores de Inocsa.

D+2

Fecha de liquidacion de la Contraprestacion en Efectivo.

No mas tarde de D+3

Acuerdo del consejo de administracion de Inocsa
determinando el numero exacto de las Nuevas Acciones de
Inocsa a emitir y publicacion de una comunicacién de
informacidn privilegiada o de otra informacion relevante en la
pagina web de la CNMV, informando del acuerdo de ejecucién
de ampliacion de capital.

No mas tarde de D+4

Anotacion de las Nuevas Acciones de Inocsa en el libro registro
de acciones nominativas de Inocsa a nombre de los accionistas
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Dias habiles bursatiles Evento

de Catalana Occidente aceptantes de la Oferta mediante la
modalidad de Contraprestacidon en Acciones que correspondan
y expedicion de los correspondientes titulos nominativos
representativos de las Nuevas Acciones de Inocsa a nombre
de los accionistas de Catalana Occidente que hayan aceptado
la Oferta bajo la modalidad de Contraprestacion en Acciones
y asi lo soliciten expresamente.

Fecha de liquidacion de la parte de la Oferta correspondiente
a la Contraprestacion en Acciones.

Otorgamiento y presentacion a inscripcion en el Registro
Mercantil de Madrid de la escritura de aumento de capital por
parte de Inocsa.

Publicacion por parte de Inocsa de una comunicacion de otra
informacidn relevante, informando de que se ha procedido a
la liquidacion de la parte de la Oferta correspondiente a la
Contraprestacion en Acciones y de que la escritura de
aumento de capital se encuentra pendiente de inscripcidén en
el Registro Mercantil de Madrid.

Inscripcidn de la escritura de aumento de capital de Inocsa en
el Registro Mercantil de Madrid y publicaciéon por parte de
Inocsa de la correspondiente comunicaciéon de otra
informacién relevante. El plazo para la inscripcion al que se
hace referencia es el maximo estipulado legalmente (15 dias

No mas tarde de D+25
(sujeto a calificacion

registral) - A -
habiles), si bien este tramite suele completarse en un plazo
menor, comprometiéndose Inocsa a realizar sus mejores
esfuerzos para que asi sea.
Remisidn a Iberclear de un testimonio notarial de la escritura
publica de aumento de capital de Inocsa con el cajetin de su

No mas tarde de D+26 inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid, junto con un
certificado del libro registro de acciones nominativas de
Inocsa.

3.4. Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta

Todos los gastos derivados de la ampliacion de capital de Inocsa serédn por cuenta de Inocsa.

Los titulares de las acciones de Catalana Occidente que acepten la Oferta a través de la Entidad
Agente no soportaran los gastos de corretaje derivados de la intervencidon de un miembro del
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mercado en la compraventa, ni de los cénones de liquidacidon de Iberclear, ni los de
contratacion de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, que seran satisfechos por Inocsa.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del accionista aceptante otros miembros del
mercado distintos de la Entidad Agente, los gastos de corretaje y demas gastos de la parte
vendedora en la operacidn, entre los que se incluyen los canones de liquidacidn de Iberclear y
los de contratacidon de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, seran a cargo del accionista
aceptante.

Los gastos en los que incurra Inocsa para la adquisicion de las acciones de Catalana Occidente
y su liquidacién seran satisfechos por la Sociedad Oferente.

Inocsa no se hara cargo, en ningun caso, de las eventuales comisiones y gastos que las
entidades depositarias y administradoras de las acciones de Catalana Occidente carguen a sus
clientes por la tramitacion de o6rdenes derivadas de la aceptacion de la Oferta y el
mantenimiento de los saldos.

De conformidad con el articulo 33.5 del Real Decreto 1066/2007, en caso de desistimiento de
la Oferta o de cualquier otra causa que la deje sin efecto, devendran ineficaces las aceptaciones
que se hubieran presentado, corriendo a cargo de Inocsa los gastos ocasionados a los
accionistas de Catalana Occidente por la aceptacion. Asimismo, de acuerdo con el articulo 39.1
del Real Decreto 1066/2007, en caso de resultado negativo de la Oferta, las entidades o
personas que hubieran recibido aceptaciones por cuenta de Inocsa estaran obligadas a la
devolucién de los documentos acreditativos de la titularidad de los valores que les hubieran
sido entregados por los accionistas aceptantes. Todos los gastos de la devolucidon seran por
cuenta de Inocsa.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefados seran asumidos por quien
incurra en ellos.

3.5. Plazos para la renuncia a la condicion de aceptacion minima a la que esta
sujeta la eficacia de la Oferta

Segun se ha indicado anteriormente, Inocsa se compromete a no renunciar a la condicién de
aceptacion minima referida en el apartado 2.4.1 del Folleto.

3.6. Designacion de las entidades o intermediarios financieros que actien por
cuenta de la Sociedad Oferente en el procedimiento de aceptacion y
liquidacién

Inocsa ha designado a CaixaBank, S.A., con domicilio social en Calle Pintor Sorolla nimero 2-
4, Valencia (46002), y N.I.F. nimero A-08663619, inscrita en el Registro Mercantil de Valencia,
al tomo 10.370, folio 1, hoja V-178351, como entidad encargada de la intermediacion y
liquidacion de las operaciones de adquisicidon y canje de las acciones de Catalana Occidente
que resulten de la Oferta.
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Asimismo, CaixaBank, S.A. sera la entidad encargada de la intervencidn y liquidacién, en su
caso, de las operaciones de compraventa forzosa, en los términos que se describen en el

Folleto.
3.7. Formalidades para las compraventas forzosas
() Requisitos para las compraventas forzosas

De conformidad con lo previsto en el articulo 116 de la LMVSI y en el articulo 47 del Real
Decreto 1066/2007, se cumplirdn los umbrales necesarios para el ejercicio del derecho de
compraventa forzosa si en la fecha de liquidacion de la Oferta se dan las siguientes
circunstancias: (a) que la Oferta haya sido aceptada por titulares de acciones de Catalana
Occidente representativas de, al menos, el 90% de los derechos de voto de Catalana Occidente
a los que se dirige; y (b) que Inocsa sea titular de acciones de Catalana Occidente
representativas de, al menos, el 90% del capital social con derecho de voto de Catalana
Occidente.

A efectos del cumplimiento de los umbrales anteriores, en relaciéon con los accionistas que
acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones, nétese que sdélo seran
tenidas en cuenta las acciones de Catalana Occidente que sean finalmente canjeadas en
aplicacidon de la Ecuacion de Canje y, en su caso, de las reglas de distribucion y prorrateo, y
por tanto Inocsa adquiera de forma efectiva.

Corresponden a CO (directa o indirectamente) los derechos de voto de un total de 74.441.042
acciones de Catalana Occidente, representativas del 62,03% del capital social total de Catalana
Occidente y del 63,07% de sus derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera).
Asimismo, segun lo indicado en el apartado 1.6 anterior, se le atribuyen a CO los derechos de
voto correspondientes a las acciones de Catalana Occidente titularidad de determinados
miembros de los érganos de administracién de sociedades del Grupo CO identificados en el
Anexo 6, asi como a las 8.500 acciones atribuidas a D. José Maria Serra Farré por ser
titularidad de una persona estrechamente vinculada a él y a las 3.100 acciones atribuidas a
D. Daniel Halpern Serra por ser titularidad de personas estrechamente vinculadas a él. En
consecuencia, CO se atribuye un total de 79.094.688 derechos de voto que representan el
67,02% del total de derechos de voto de Catalana Occidente (excluyendo la autocartera).

Teniendo en cuenta lo anterior, se tendran por cumplidos los requisitos para ejercitar las
compraventas forzosas en caso de que las aceptaciones comprendan un nimero minimo de
36.814.781 acciones, representativas, aproximadamente, del 30,68% del capital social total
de Catalana Occidente y del 90% de los derechos de voto de Catalana Occidente a los que
efectivamente se dirige la Oferta, distintos de los que se atribuyen a CO a efectos del calculo
de este umbral.

En caso de que los titulares de las acciones atribuidas acepten la Oferta con sus acciones de
Catalana Occidente, éstas no seran tenidas en cuenta y se descontaran del numero total de
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aceptaciones a efectos de verificar el cumplimiento de los requisitos para ejercitar las
compraventas forzosas. En este supuesto, los mencionados requisitos se tendran por
cumplidos siempre que las aceptaciones de la Oferta comprendan un nimero minimo de
41.468.427 acciones de la Sociedad Afectada, equivalentes al 91,02 % de los derechos de voto
correspondientes a las acciones a las que se dirige la Oferta de forma efectiva (incluidas las
acciones de Catalana Occidente de dichos consejeros), y representativas del 34,56% del capital
social total de Catalana Occidente.

Para cualquier otra cifra de derechos de voto atribuibles a CO que se mantenga en la fecha de
liquidacion de la Oferta, se realizara el correspondiente ajuste al cOmputo a efectos de verificar
el cumplimiento de los requisitos para las compraventas forzosas.

En el caso de que Catalana Occidente no acepte la Oferta con las acciones de las que dispone
en autocartera (1.977.283 acciones representativas del 1,65% del capital social total) y de
que dichas acciones se mantengan en autocartera en la fecha de liquidacién de la Oferta,
Inocsa se compromete a promover la amortizacién de las mismas en la primera reunién de la
junta general de accionistas de Catalana Occidente que se celebre, reduciendo el capital social
e inmovilizando entretanto dichas acciones. En este supuesto, y teniendo en cuenta los
derechos de voto que se atribuyen a CO, se tendran por cumplidos los requisitos para ejercitar
las compraventas forzosas en caso de que las aceptaciones comprendan un nimero minimo
de 35.035.227 acciones de Catalana Occidente, representativas del 90 % los derechos de voto
distintos de los que se atribuyen a CO, una vez descontada la autocartera, representativos del
29,69% del total del capital social tras la citada reduccion de capital social. Esta cifra, junto
con las 79.094.688 acciones de Catalana Occidente cuyos derechos de voto se atribuyen a CO
(equivalentes al 67,02% del capital tras la citada reduccion de capital social), representan en
conjunto el 96,70% del capital social de Catalana Occidente tras la citada reduccién de capital
social.

Para cualquier otra cifra de autocartera que se mantenga en fecha de liquidacién de la Oferta
se realizara el correspondiente ajuste al cdmputo a efectos de verificar el cumplimiento de los
requisitos para las compraventas forzosas.

En caso de que se cumplan los referidos umbrales, Inocsa exigird a los restantes titulares de
acciones de Catalana Occidente la venta forzosa de la totalidad de sus acciones de Catalana
Occidente a cambio de una contraprestacion en efectivo por accion igual a la Contraprestacion
en Efectivo. Asimismo, conforme a lo establecido en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007,
de cumplirse los referidos umbrales, los titulares de acciones de Catalana Occidente que asi lo
deseen, podran exigir a Inocsa la compra forzosa de la totalidad de sus acciones de Catalana
Occidente por la Contraprestaciéon en Efectivo. En ese sentido, se hace constar que la
contraprestacion que se satisfaga por la compra o venta forzosa se abonara en efectivo, se
correspondera con la Contraprestacion en Efectivo y se ajustara a la baja en el importe bruto
por accién de cualesquiera distribuciones (de dividendos, reservas o cualquier otra distribucion,
ya sean ordinarias, extraordinarias, a cuenta o complementarias) que en su caso hayan sido
satisfechas a los accionistas de Catalana Occidente con anterioridad a la fecha en que se liquide
la operacién de compra o venta forzosa.
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De conformidad con lo anterior, y teniendo en cuenta las formalidades relativas a la compra
forzosa que se sefialan mas adelante, los accionistas de Catalana Occidente deberian tener
presentes las siguientes consideraciones antes de tomar la decision de exigir a Inocsa la
compra forzosa de sus acciones de Catalana Occidente:

a) Los requisitos para que nazca el derecho de Inocsa a exigir la venta forzosa de las
acciones de Catalana Occidente que no acepten la Oferta son los mismos que los
exigidos por la normativa para que nazca el derecho de los accionistas que no acepten
la Oferta a exigir la compra forzosa de sus acciones de Catalana Occidente.

b) La contraprestacion a percibir por los accionistas sera la misma tanto en el caso de
gue Inocsa exija la venta forzosa como en el supuesto de que dichos accionistas exijan
la compra forzosa, ya que en ambos casos recibirdan una contraprestacion en efectivo
gue se correspondera con la Contraprestacion en Efectivo (ajustada tal y como se ha
indicado anteriormente).

c) En el proceso de venta forzosa todos los gastos derivados de la compraventa y
liquidacion de acciones seran por cuenta de Inocsa, mientras que en el supuesto de
compra forzosa dichos gastos seran por cuenta de los accionistas vendedores.

d) Si, a la vista de la fecha de recepcion por Inocsa de cualquier solicitud de compra
forzosa de acciones de Catalana Occidente, su liquidacidn resultase posterior a la de
la operacion de venta forzosa, la solicitud quedara sin efecto, quedando estas acciones
comprendidas en la operacion de venta forzosa.

(i) Procedimiento para la operacién de venta forzosa

La venta forzosa derivada del ejercicio del derecho de venta forzosa de los articulos 116 de la
LMVSI y 47 del Real Decreto 1066/2007 respecto de las acciones de Catalana Occidente
remanentes tras la liquidacion de la Oferta por parte de accionistas de Catalana Occidente que
hubieran aceptado la Oferta en la modalidad de Contraprestacién en Acciones —esto es, de
acciones que no hubieran sido canjeadas por estos como consecuencia de la aplicacién de la
Ecuacion de Canje o de las reglas de distribucion y prorrateo— no impedira la aplicacion del
Régimen de Neutralidad Fiscal (como este concepto se desarrolla en el Documento de Exencién
al que se hace referencia en el apartado 5.3.1 del Folleto) en relacién con las acciones
canjeadas en la Oferta, tal y como se desprende de las contestaciones nimero V2401-24 y
numero V1740-25 (ampliando la anterior) evacuadas por la Direccion General de Tributos a la
consulta formulada por Inocsa en relaciéon con la aplicacion del mencionado Régimen de
Neutralidad Fiscal a la operacién de canje. A efectos aclaratorios, el Régimen de Neutralidad
Fiscal no se aplicaréd a aquellas acciones vendidas en la venta forzosa ni en la orden sostenida
de compra. Se adjuntan como Anexo 18 las contestaciones nimero V2401-24 y numero
V1740-25 (ampliando la anterior) evacuadas por la Direccion General de Tributos a la consulta
formulada por Inocsa en relacién con la aplicacion del Régimen de Neutralidad Fiscal.
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En el plazo mas breve posible y como maximo dentro de los 3 dias habiles siguientes al de
publicacion del resultado de la Oferta por la CNMV en su pagina web, Inocsa comunicara a la
CNMV vy al mercado si se han cumplido o no los requisitos sefialados anteriormente para la
realizacion de las compraventas forzosas, mediante la publicacién de la correspondiente
comunicacion de otra informacion relevante y detallando en ésta la decisidn, en su caso, de
amortizar todas las acciones en autocartera de Catalana Occidente y procediendo a su
inmovilizaciéon (presentando el correspondiente certificado de inmovilizaciéon ante la CNMV)
hasta su amortizacion.

Inocsa recabara la informacion necesaria con el fin de constatar si alguna de las acciones de
Catalana Occidente comprendidas en las aceptaciones de la Oferta es atribuible a CO, de
conformidad con las reglas previstas en el articulo 5 del Real Decreto 1066/2007, y si ha habido
alguna variacion respecto de los derechos de voto atribuidos a CO indicados en el apartado
1.6 del Folleto. En la comunicacion referida en el parrafo anterior se incluira el detalle de los
derechos de voto atribuibles a CO o, en su caso, la declaracidon negativa oportuna.

En el supuesto de que se hubieran cumplido los mencionados requisitos, Inocsa comunicara a
la CNMV como maximo dentro de los 3 meses siguientes a la finalizacion del plazo de
aceptacion su decision de exigir la venta forzosa de las acciones, fijando la fecha de la
operacion entre los 15 y 20 dias habiles siguientes a dicha comunicacién a la CNMV, y que esta
ultima difundira publicamente.

Dentro del plazo de los 5 dias habiles siguientes a la mencionada publicacién por la CNMV,
Inocsa dara difusion publica y general a las caracteristicas de la venta forzosa por medios
analogos a los utilizados para la difusion de la Oferta de conformidad con lo previsto en el
articulo 22 del Real Decreto 1066/2007.

Si se cumplen los requisitos para el ejercicio del derecho de venta forzosa por parte de Inocsa,
los accionistas de Catalana Occidente podran hacer uso de su derecho de compra forzosa.

La liquidacion se hara en igual plazo que la liquidaciéon de la Oferta, contado a partir de la fecha
de la operacidn de venta forzosa o, en su caso, a partir de la fecha de recepcién de cada una
de las solicitudes de compra forzosa.

Las adquisiciones de acciones de Catalana Occidente objeto de compraventa forzosa se
intervendran y liquidaran por la Entidad Agente.

Con caracter previo a la fecha de la operacion de venta forzosa, Inocsa acreditard ante la
CNMV la constitucion de las garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones
resultantes del ejercicio del derecho de venta forzosa.

De conformidad con lo previsto en el articulo 116.2 de la LMVSI, si las acciones de Catalana
Occidente objeto de compra o venta forzosa se encontrasen embargadas como consecuencia
de actos administrativos o resoluciones judiciales, o existiera sobre ellas algun tipo de carga,
incluyendo gravamenes, derechos reales limitados o garantias financieras, las referidas
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acciones se enajenaran libres de dichas cargas, pasando éstas a constituirse sobre el importe
pagado. El depositario de las acciones de Catalana Occidente estara obligado a mantener en
depdsito el precio de la venta, poniendo en conocimiento de la autoridad judicial o
administrativa que hubiera ordenado los embargos, o del titular de cualesquiera otras cargas,
la aplicacion de este procedimiento. Si, una vez aplicado lo dispuesto en este parrafo, existiera
una parte del precio que resultase innecesaria para la satisfaccion de las obligaciones
garantizadas con el embargo o embargos practicados, o con las cargas existentes sobre las
acciones, se pondra inmediatamente a disposicidn del titular de estas.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 48 del Real Decreto 1066/2007, la realizacion de la
operacion de venta forzosa dara lugar a la exclusion de cotizacion en las Bolsas de Valores de
Barcelona y Madrid de las acciones de Catalana Occidente. Dicha exclusion de cotizacidon sera
efectiva a partir de la liquidacidon de la operacidn de venta forzosa.

(iii) Formalidades que deben cumplir los accionistas de Catalana Occidente para solicitar la
compra forzosa de sus acciones

Una vez comunicado por Inocsa el cumplimiento de los requisitos para exigir las compraventas
forzosas y, en cualquier caso, no antes de la liquidacién de la Oferta, los accionistas de
Catalana Occidente que deseen solicitar la compra forzosa de sus acciones de Catalana
Occidente deberan dirigirse a la entidad participante en Iberclear en la que tengan depositadas
sus acciones de Catalana Occidente y manifestar ante la misma su solicitud de compra forzosa
de manera presencial, por medios electrénicos o por cualquier otro medio admitido por la
entidad. Las solicitudes de compra forzosa seran cursadas por escrito a Inocsa por dichas
entidades a través de la Entidad Agente. Las entidades participantes en Iberclear en las que
se encuentren depositadas las acciones de Catalana Occidente responderan de acuerdo con
sus registros del detalle de la titularidad y tenencia de los valores a los que se refieran las
solicitudes de compra forzosa. Todos los accionistas que soliciten, en su caso, la compra
forzosa de sus acciones, deberan incluir en sus solicitudes la totalidad de las acciones de
Catalana Occidente de su titularidad.

Las entidades participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas acciones de
Catalana Occidente que reciban las solicitudes de compra forzosa remitirdn diariamente a
Inocsa, a través de la Entidad Agente, los datos relativos al nUmero de acciones de Catalana
Occidente comprendidas en las solicitudes de compra forzosas presentadas, en su caso, por
los accionistas de Catalana Occidente.

Las solicitudes de compra forzosa de los titulares de acciones de Catalana Occidente se
acompafiaran de la documentacion suficiente para que pueda producirse la transmisién de las
acciones y deberan incluir todos los datos identificativos exigidos por la legislacién vigente
para este tipo de operaciones.



(iv) Gastos derivados de las compraventas forzosas

En la operacion de venta forzosa los gastos derivados de la compraventa y liquidacién de las
acciones de Catalana Occidente seran por cuenta de Inocsa, mientras que en las operaciones
de compra forzosa dichos gastos seran por cuenta de los accionistas vendedores. Inocsa no
estarad obligada en ningln caso a asumir las comisiones por administracion y custodia de
valores que las entidades depositarias y administradoras puedan cargar a los accionistas.
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CAPITULO IV

Las manifestaciones de Inocsa incluidas en este Capitulo IV también se entenderan realizadas
por CO y LP96, seguln corresponda.

4.1. Finalidad de la Oferta

La finalidad perseguida por Inocsa con la formulacion de la Oferta es la adquisicién de un
numero de acciones de Catalana Occidente no controladas por CO que le permita alcanzar, al
menos, la mayoria del total de sus derechos de voto de forma directa y proceder a continuacion
a excluir a Catalana Occidente de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid.

En primer lugar, Inocsa pretende convertirse en titular directa de, al menos, mas de la mitad
del total de los derechos de voto correspondientes a las acciones de Catalana Occidente para
reforzar su posicion de control sobre Catalana Occidente, pasando a tener una participacion
de control directa. Alcanzar dicho umbral permite la aplicacion del Régimen de Neutralidad
Fiscal a la emisién de las Nuevas Acciones de Inocsa que deban ser entregadas a los accionistas
de Catalana Occidente que acepten la Oferta mediante la modalidad de Contraprestacion en
Acciones. Por esta razdn Inocsa ha incorporado una condicidon de aceptacion minima a la Oferta
que no puede ser objeto de renuncia.

En segundo lugar, (a) para el caso de que se cumpla la condicion de aceptacién minima y
(b) ello permita ademas la exclusién de negociacion de las acciones de Catalana Occidente
mediante la excepcion de oferta de exclusion prevista en el articulo 65 LMVSI y el articulo
11.d) del Real Decreto 1066/2007, Inocsa pretende igualmente proceder a continuacion a
excluir a Catalana Occidente de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid considerando que:

(i) el capital flotante (free float) que quedaria distribuido entre el publico en caso de
cumplirse la condicién de aceptacion minima de la Oferta impediria alcanzar los niveles
de difusién accionarial adecuados para la negociaciéon de las acciones de Catalana
Occidente en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, presentando
consecuentemente la negociacién de las acciones en Bolsa un escaso volumen de
contratacion y de liquidez;

(i) la exclusion de negociacidén de la Sociedad Afectada simplificaria el funcionamiento y
estructura de Catalana Occidente, lo que permitiria el ahorro de determinados costes
en los que incurre la Sociedad Afectada como consecuencia de su condicién de sociedad
cotizada, tanto econémicos como de administracion; y

(iii) la exclusién facilitaria la implementacion de las estrategias de la Sociedad Afectada a
largo plazo, evitando el impacto que genera la fluctuacién de los precios de las acciones
cotizadas y las expectativas a corto plazo de los mercados de capitales, asi como la
implementacién de una estructura corporativa y toma de decisiones mas simplificada
y racionalizada, si bien siempre con pleno respeto al cumplimiento de la normativa
aseguradora que, en su caso, le sea de aplicacion.
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Con el fin de maximizar las posibilidades de que Inocsa alcance la mayoria de los derechos de
voto correspondientes a las acciones de Catalana Occidente de forma directa y que se cumpla
asi la condicion de aceptacién minima, la Oferta se articula como una compraventa o,
alternativamente, como un canje de acciones. Esta estructura tiene por objeto permitir que
aquellos accionistas que deseen continuar participando en el negocio de Catalana Occidente
puedan hacerlo indirectamente a través de su participacion en la Sociedad Oferente, aceptando
la Oferta mediante la Contraprestacion en Acciones.

4.2, Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la
localizacion de los centros de actividad de la Sociedad Afectada

Los consejeros dominicales designados por CO, en su condicion de accionista de control de
Catalana Occidente a través de Inocsa, en el consejo de administracion de Catalana Occidente
han participado en la definicién de la estrategia y los planes estratégicos de Catalana Occidente
y sus filiales. CO, en su condiciéon de accionista de control de Catalana Occidente a través de
Inocsa ha ratificado, mediante su voto en las diferentes reuniones de la junta general de
accionistas de Catalana Occidente, su confianza en la gestidn de los 6rganos de administracion
de Catalana Occidente. En ese sentido, Inocsa conoce los planes de negocio de Catalana
Occidente, cuya vigencia ratifica y respecto de los cuales manifiesta que no tiene intencidn de
apartarse, toda vez que sus intenciones para Catalana Occidente se corresponden con lo
previsto en los planes de negocio de Catalana Occidente.

Por ello, Inocsa no tiene intencion de realizar cambios en la estrategia de Catalana Occidente,
de forma que la Sociedad Afectada siga desarrollando su actividad ordinaria a través de las
principales sociedades de sus tres lineas de negocio, Occident, Atradius y Mémora, todo ello
sin perjuicio de las adaptaciones que resulten necesarias para adaptarse al entorno cambiante
y a la propia evolucion de las diferentes lineas de negocio en los que esta actua. En ese sentido,
la adquisicion por parte de Mémora de Servicios Funerarios Sever, S.L., autorizada por la
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia el 15 de julio de 2025 y llevada a cabo
el 16 de septiembre de 2025, forma parte de la estrategia de Catalana Occidente para esta
linea de negocio (sector funerario) y se enmarca en la busqueda del fortalecimiento y
crecimiento de la posicion de Catalana Occidente en este sector, todo lo cual es conforme, a
su vez, con las intenciones de Inocsa respecto de las actividades futuras de la Sociedad
Afectada.

De conformidad con el PMP de Catalana Occidente y sus filiales, para los afios 2025-2034 para
el negocio de seguro de crédito y para los anos 2025-2027 para el negocio de seguro tradicional
y el negocio funerario, los objetivos estratégicos y las prioridades de actuacién son las
siguientes:
- Para el negocio de seguro de crédito:
o Continuar incrementando la facturacion y la rentabilidad del negocio de seguro

de crédito.
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o Mantener y desarrollar las carteras de crédito, caucion y reaseguro, con
crecimiento de ingresos por encima de la inflacion.

o Preservar niveles competitivos de retencidon de riesgo mediante una politica de
reaseguro prudente (retencion del 65% durante todo el periodo).

o Mejorar el resultado financiero del negocio, en particular, mediante la
optimizacion de los ingresos procedentes de la renta fija y los bonos.

o Reforzar la capacidad de servicio y la solvencia técnica del negocio de crédito.
Para el negocio de seguro tradicional:

o Incrementar la facturacion y las primas adquiridas por encima de la tasa de

inflacion, fundamentando dicho crecimiento en el incremento de ventas y

renovaciones de cartera, con atencidn especial a los ramos estratégicos.

o Lograr y mantener ratios combinados favorables y por debajo de la media
sectorial en ramos estratégicos.

o Consolidar la vision centrada en el cliente y el desarrollo de los distintos
canales de distribucion.

o Avanzar en los objetivos de digitalizacion, eficiencia operativa vy
transversalidad entre unidades de negocio.

o Optimizar el resultado financiero preservando la prudente gestion de las
inversiones. En el negocio de seguros de vida a través de la gestién conjunta
de activo y pasivo (ALM) con hipétesis de reinversién de renta fija alrededor
del 3,25%, maximizando la rentabilidad de los inmuebles que se encuentran
situados en zonas de primer nivel y una gestion eficiente de tesoreria.

Para el negocio funerario:

o Asegurar un crecimiento continuado, con especial foco en el crecimiento
inorganico mediante adquisiciones y operaciones corporativas estratégicas.

o Incrementar la cifra de ingresos y consolidar la posicién de mercado.
o Mantener el control de costes, con incrementos de gastos alineados con el IPC.

o Mejorar el resultado financiero y el resultado de servicios mediante sinergias
de integracién y optimizacién operativa.
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En ese contexto, Inocsa no contempla, ninglin cambio respecto a los objetivos de desarrollo
de negocio, crecimiento y/o localizacion de los centros de actividad en los que Catalana
Occidente vy sus filiales desarrollan sus negocios. En cualquier caso y como es habitual en la
gestion de cualquier negocio operativo, la aparicidon de eventos, riesgos u oportunidades en un
entorno en constante evolucion podrian dar lugar a ajustes en el mismo, con el objetivo de
garantizar que Catalana Occidente continle creciendo, mejorando su rentabilidad y reforzando
su posicién de solvencia.

4.3. Planes estratégicos e intenciones respecto al mantenimiento de los
puestos de trabajo y condiciones laborales del personal y directivos de la
Sociedad Afectada

El capital humano de Catalana Occidente es su principal activo y el artifice de la consecucion
de sus objetivos empresariales.

Al respecto, y en linea con lo comentado en el apartado 4.2 anterior, Inocsa tiene intencion de
mantener los puestos de trabajo existentes tanto del personal como de los directivos y no
prevé cambios materiales en sus condiciones laborales. Todo ello sin perjuicio de que, como
es habitual, se pueda adaptar la fuerza laboral y directiva a las condiciones del mercado en
cada momento y a la vista del entorno econémico y las necesidades del negocio.

De conformidad con lo establecido en el articulo 25 del Real Decreto 1066/2007, se remitira
una copia del Folleto a los representantes de los trabajadores o, en su defecto, a los propios
trabajadores de Catalana Occidente.

4.4, Planes relativos a la utilizacion o disposiciéon de activos de la Sociedad
Afectada y variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto

Inocsa no tiene intencion de llevar a cabo ninguna iniciativa que pueda resultar en una
alteracién significativa de la politica de uso ni tiene planes que supongan la disposiciéon de
activos de Catalana Occidente y las sociedades de su grupo. No obstante, como es habitual en
la gestidn de cualquier negocio puede haber alteraciones con el fin de que Catalana Occidente
siga creciendo, mejorando su rentabilidad y fortaleciendo su solvencia. En este sentido, cabe
sefialar, a modo de ejemplo, la recompra de 26 tanatorios formalizada por las filiales Mémora
y Serveis Funeraris de Barcelona, S.A., comunicada con fecha 17 de junio de 2025.

La posicidén financiera neta consolidada de Catalana Occidente a 31 de diciembre de 2024
asciende a 881.997.013,87 de euros. Dicho importe resulta del siguiente célculo: (i) “efectivo
y otros activos liquidos equivalentes” por importe de 1.426.708.165,20 euros; menos (ii)
"pasivos subordinados Atradius” por importe de 247.937.764,07 euros; menos (iii) “deudas
con entidades de crédito: préstamo hipotecario y poéliza de crédito Mémora” por importe de
628.822,97 euros; y menos (iv) “pasivos por arrendamiento (IFRS16)” por importe de
296.144.564,29 euros.
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Inocsa velara, desde su papel de accionista de control de la Sociedad Afectada, porque
Catalana Occidente siga cumpliendo holgadamente, tal y como ha ocurrido en el pasado, con
todos los requerimientos de solvencia exigidos por la normativa aseguradora vigente. En ese
sentido, téngase en cuenta que el capital requerido (Requisito de Capital de Solvencia o, por
sus siglas en inglés, “SCR"”) segun la Directiva Solvencia II es el nivel de fondos propios que,
para una determinada probabilidad de insolvencia (nivel de confianza del 99,5%), permite
hacer frente a pérdidas acaecidas en el horizonte temporal de un afio. El calculo de este capital
requerido se compone de los riesgos de suscripcion (vida, no vida y salud), mercado,
contraparte y operacional. Catalana Occidente calcula este capital requerido segun la formula
estandar de la Directiva Solvencia II, excepto para el riesgo de suscripcion del ramo del seguro
de crédito (incluido en el de no vida) para el que se utiliza un modelo interno parcial. La ratio
de solvencia se determina como el cociente entre los fondos propios disponibles de la entidad
divididos entre este SCR. En ese sentido, la normativa de Solvencia requiere que la entidad
disponga de suficientes fondos propios para poder cubrir este SCR, es decir, una ratio minima
del 100%, si bien la entidad esta obligada a establecer un apetito al riesgo en el marco de su
estrategia de riesgos. Segun la estrategia de riesgos aprobada por el consejo de administracion
de Catalana Occidente, se establece de forma genérica una ratio del 175%. Sin embargo, en
el caso del negocio del seguro de crédito, el apetito definido es del 200% debido a la mayor
volatilidad asociada a este negocio y a los requisitos de las agencias de calificacién crediticia
para que Atradius y sus filiales operativas no vean reducida su calificacidon crediticia. Inocsa
tiene la intencion de que Catalana Occidente mantenga las ratios de solvencia indicadas
anteriormente y Unicamente promovera variaciones en el endeudamiento financiero que sean
compatibles con el cumplimiento de las referidas ratios.

En relacién con lo anterior, la ratio de solvencia del grupo del que Catalana Occidente es
sociedad cabecera, a 30 de junio de 2025, se situé en el 215,6% para el negocio de seguro
tradicional y en el 214% para el negocio de seguro de crédito.

4.5. Planes relativos a la emision de valores de la Sociedad Afectada

Inocsa no tiene ningln plan o intenciéon de promover la emision de valores por Catalana
Occidente o por sus filiales.

4.6. Restructuraciones societarias de cualquier naturaleza previstas

Inocsa no tiene intencion de que Catalana Occidente o sus filiales realicen o de involucrar a
Catalana Occidente o sus filiales en ninguna operacién de reestructuracién corporativa o
empresarial fuera de la politica de integracion, fusion y, en su caso, liquidacién de entidades
que éstas han venido desarrollando en los Ultimos ejercicios, destacando, entre otras
operaciones, (a) en el negocio de seguro tradicional, la integracion de todas las entidades
aseguradoras del negocio, mediante la fusién por absorcién por parte de Seguros Catalana
Occidente, S.A.U. de Seguros y Reaseguros (actualmente Occident) de sus filiales Bilbao
Compaiia Andénima de Seguros y Reaseguros Sociedad Unipersonal, Plus Ultra Seguros
Generales y Vida, S.A.U. de Seguros y Reaseguros y GCO Reaseguros, S.A.U. en 2023 y
Nortehispana de Seguros y Reaseguros, S.A.U. en 2024; (b) en el seguro de crédito, la fusion
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transfronteriza de ACyC con la aseguradora irlandesa Atradius Reinsurance DAC en 2023; y
(c) en el negocio funerario, la fusidon inversa de Mémora con su anterior socio Unico —Taurus
Bidco, S.L.U.— en 2024, asi como la absorcién por parte de la primera de diferentes sociedades
filiales operativas.

Esta politica ha consistido y consiste en reducir en todo lo posible el nimero de sociedades
que forman parte del grupo, respondiendo a razones de racionalizacién y simplificacion de la
estructura societaria del mismo, con el objetivo de lograr la creacién de sinergias operativas y
de simplificar y hacer asi mas eficiente la gestion administrativa y de direccion de las
actividades econdmicas desarrolladas por Catalana Occidente. Toda vez que la ejecucion de
dicha politica de racionalizacion esta practicamente finalizada en el negocio de seguros de vida
y generales, en el presente y proximos ejercicios la misma se centrara, especialmente, en el
negocio funerario: Mémora forma parte del grupo Unicamente desde 2023 y ha tenido un
crecimiento inorganico muy relevante en los Ultimos ejercicios, por lo que el margen de
simplificacion de su estructura es aiin amplio —incluso con las operaciones de reestructuracion
corporativa ya llevadas a cabo desde la adquisicidon del mismo y que se mencionan en el parrafo
anterior—.

CO no tiene intencion ni planes de realizar ninguna fusién u operacion de reestructuracion
societaria similar que involucre, de una parte, a Catalana Occidente o sus filiales y, de otra, a
Inocsa, LP96, la propia CO u otra sociedad controlada por ella (distinta de una filial de Catalana
Occidente).

4.7. Politica de dividendos y remuneraciones al accionista de la Sociedad
Afectada

Catalana Occidente tiene una trayectoria de distribucién de dividendos regular y creciente en
el tiempo.

En los Ultimos ejercicios, con caracter general, el dividendo pagado por Catalana Occidente ha
sido no sdlo estable, sino también creciente afio a afio, con un incremento anual que ha
oscilado entre el 7,5% y el 10%.

A estos efectos, en los ultimos 5 ejercicios completos, los dividendos distribuidos por la
Sociedad Afectada han sido los siguientes:

L Importe total Importe bruto por
Ejercicio L n
distribuido (€) accion (€)
2020 81.510.000 0,67925
2021 107.748.000 0,8979
2022 116.568.000 0,9714
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Importe total Importe bruto por

Ejercicio L ;2
distribuido (€) accion (€)
2023 126.636.000 1,0553
2024 137.592.000 1,1466

Por su parte, aunque Inocsa no tiene establecida una politica de dividendos, tiene como
practica establecida repartir dividendos en la misma fecha en la que los recibe de sus
sociedades filiales, en el porcentaje que considera oportuno tomando en consideracion factores
que incluyen, sin limitacion: el resultado del ejercicio, el flujo de caja, la situacion financiera,
la atencidén al servicio de la deuda y otros factores que puedan ser considerados relevantes
por el consejo de administracidon de Inocsa. En este sentido, ha de tenerse en cuenta que,
dada la naturaleza de la misma como entidad dedicada a las actividades propias de una entidad
holding, su capacidad de distribucion de dividendos a sus accionistas depende de forma
primaria y, en gran medida, de los dividendos que, directamente o a través de su participacion
en LP96, reciba de Catalana Occidente.

Aunque Inocsa no ha tomado una decisién sobre la futura politica de dividendos de Catalana
Occidente, con la suscripcidon del Contrato de Financiacion (tal y como el mismo se describe en
el apartado 2.4.7 anterior), si ha asumido el compromiso de adoptar una politica de
distribucion de dividendos que haga posible la devolucion de la deuda financiera de Inocsa
(incluyendo aquella derivada del Contrato de Financiacién), de conformidad con lo indicado en
los apartados 2.4.7 y 2.4.8 anteriores.

En ese sentido, Inocsa tiene intencién de adaptar la futura politica de dividendos de Catalana
Occidente, singularmente, a la atencién por Inocsa de las obligaciones del Contrato de
Financiacion (incluidos intereses y principal), pero sin que el nivel de reparto tradicional de
dividendos realizado hasta la fecha por Inocsa se vea afectado, en linea de lo indicado en el
apartado 2.4.8 anterior.

En consecuencia, Inocsa prevé un incremento de los dividendos de Catalana Occidente hasta
que se produzca la amortizacion de la financiacidon prevista en el Contrato de Financiacion
para: (i) hacer frente al calendario de amortizacion de la deuda, (ii) mantener la politica actual
de dividendos de Inocsa y, en su caso, (iii) realizar amortizaciones anticipadas de la
financiacion prevista en el Contrato de Financiacion.

4.8. Planes relativos a los 6rganos de administracion y direccion y control de
la Sociedad Afectada

De conformidad con el apartado 4.1 del Folleto, en caso de que la Oferta se liquide con éxito
y ello permita la exclusion de negociacién de las acciones de Catalana Occidente de las Bolsas
de Valores de Barcelona y Madrid, la intencién de Inocsa es promover dicha exclusién. Como
consecuencia de dicha exclusion y de la consiguiente pérdida por Catalana Occidente de la
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condicion de sociedad cotizada, Inocsa tiene la intencion de realizar cambios en la
configuracién y funcionamiento de los 6rganos de administracion, direccion y control de
Catalana Occidente con el fin de adecuarlos a los de las sociedades no cotizadas. No obstante,
en la medida en que Catalana Occidente es sociedad cabecera de un grupo asegurador y tiene
la consideracién de Entidad de Interés Publico, dichos cambios deberan tener en cuenta las
obligaciones dispuestas en la normativa aseguradora en materia de gobierno corporativo y, en
particular, las dispuestas en la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacién, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, asi como en la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas, al objeto de seguir cumpliendo con todos aquellos requisitos
que le sean de aplicacion en cada momento. Se deja constancia expresa de que, aunque
Catalana Occidente dejara de tener la condicidon de sociedad cotizada, en tanto sea sociedad
cabecera de un grupo asegurador y tenga la consideracion de Entidad de Interés Publico,
deberd mantener, como minimo, dos consejeros independientes. Inocsa no ha valorado
promover la reduccién del nimero actual de consejeros independientes (tres) al minimo de
dos, ni tampoco la sustitucion de los actuales.

En este sentido, en tanto que Catalana Occidente mantenga su condicion de Entidad de Interés
Publico y/ o sociedad cabecera de un grupo asegurador, deberd mantener un sistema de
gobierno que cumpla con la normativa aseguradora y, por tanto, una estructura organizativa
transparente y apropiada, con una clara distribucién y una adecuada separacidon de funciones
y con un sistema eficaz para garantizar la transmision de informacion, todo ello para garantizar
la gestidon sana y prudente de la actividad y los mecanismos eficaces de control interno del
grupo. Lo anterior incluye la obligacion de mantener en Catalana Occidente las siguientes
funciones fundamentales: la funcion de gestion de riesgos, la funcion de verificacién del
cumplimiento, la funcion de auditoria interna y la funcion actuarial.

Ademas, dicho sistema de gobierno debe establecer mecanismos eficaces que garanticen el
cumplimiento de las exigencias de aptitud y honorabilidad de las personas que dirigen de
manera efectiva Catalana Occidente o desempefian en ella las funciones fundamentales que lo
integran. En este sentido, Catalana Occidente deberd mantener la Comisién de Auditoria, con
la composicion y funciones contempladas en el articulo 529 quaterdecies de la Ley de
Sociedades de Capital, de conformidad con la disposicién adicional tercera de la Ley 22/2015,
de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas.

Por los motivos anteriores, producida la exclusion de negociacion de las acciones de Catalana
Occidente, en su caso, Inocsa no prevé cambios sustanciales en los érganos de administracion
de la Sociedad Afectada ni en la estrategia de transparencia, rigor e independencia de los
organos de gobierno de la misma.

Se hace constar expresamente que, mientras sea Catalana Occidente una sociedad cotizada,
Inocsa mantendra la composicion actual del consejo de administracion de Catalana Occidente
y velard para que Catalana Occidente siga cumpliendo con la legislacién aplicable a las
sociedades cotizadas y aseguradoras en materia de composicion y funcionamiento del consejo
de administracion, tomando en consideracién, como hasta la fecha, las recomendaciones de
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buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas emitidas por CNMV, en particular, para
el nombramiento de consejeros independientes.

4.9, Previsiones relativas a los estatutos de la Sociedad Afectada

De conformidad con el apartado 4.1 del Folleto, en caso de que la Oferta se liquide con éxito
y ello permita la exclusién de negociacidon de las acciones de Catalana Occidente de las Bolsas
de Valores de Barcelona y Madrid, la intencion de Inocsa es promover dicha exclusiéon. Como
consecuencia de dicha exclusiéon, y en la medida en que Catalana Occidente dejaria de tener
la condicion de sociedad cotizada, Inocsa promovera la adaptacion de los estatutos sociales de
Catalana Occidente a los que son propios de las sociedades no cotizadas, con la salvedad de
los requisitos en materia de gobierno corporativo que le son exigibles a Catalana Occidente en
tanto que Entidad de Interés Publico y sociedad cabecera de un grupo asegurador y en linea
de lo explicado en el apartado 4.1 y 4.8 del Folleto.

Inocsa no promovera la modificacion de los estatutos sociales de la Sociedad Afectada antes
de que se produzca, en su caso, la exclusidon de negociacion de las acciones de Catalana
Occidente de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid.

4.10. Intenciones respecto a la cotizacion de las acciones de la Sociedad
Afectada y del ejercicio de venta forzosa

Inocsa ejercera el derecho de venta forzosa de los articulos 116 de la LMVSI y 47 del Real
Decreto 1066/2007 si se cumplen los umbrales establecidos para ello, lo que conllevaria la
exclusion de negociacién de las acciones de Catalana Occidente de las Bolsas de Valores de
Barcelona y Madrid.

Si los umbrales establecidos en dichos articulos no se alcanzan y, por ende, no es posible el
ejercicio del derecho de venta forzosa, pero se cumple la condicidn de aceptacién minima e
Inocsa alcanza en la fecha de liquidacidon de la Oferta una participacion minima, directa o
indirecta, del 75% del capital social con derecho a voto de Catalana Occidente, Inocsa
promovera la exclusién de negociacion de Catalana Occidente acogiéndose a la excepcion de
oferta de exclusién previsto en el articulo 65 LMVSI y el articulo 11.d) del Real Decreto
1066/2007, para lo que deberd ser sometida a aprobacidn de la junta general de accionistas
de Catalana Occidente a propuesta de su consejo de administracion. A efectos del
cumplimiento del umbral anterior, en relacion con los accionistas que acepten la Oferta en la
modalidad de Contraprestacion en Acciones, nétese que sdélo seran tenidas en cuenta las
acciones de Catalana Occidente que sean finalmente canjeadas en aplicacion de la Ecuacién
de Canje y, en su caso, de las reglas de distribucién y prorrateo, y por tanto Inocsa adquiera
de forma efectiva.

En ese caso, de conformidad con el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007, Inocsa
promovera la convocatoria y celebracion de una junta general de accionistas de Catalana
Occidente en la que se proponga acordar la exclusion de negociacién de sus acciones
acogiéndose a la referida excepcion de oferta de exclusién, en el que Inocsa facilitara la venta



de las acciones de Catalana Occidente mediante una orden sostenida de compra sobre las
restantes acciones de Catalana Occidente en circulacién por un plazo minimo de un mes, con
un precio de compra igual a la Contraprestacién en Efectivo. En ese sentido, se hace constar
que la contraprestacion que se satisfaga se abonara en efectivo y se correspondera con la
Contraprestacion en Efectivo, ajustada a la baja en el importe bruto por accidon correspondiente
a cualesquiera distribuciones (de dividendos, reservas o cualquier otra distribucion, ya sean
ordinarias, extraordinarias, a cuenta o complementarias) que en su caso hayan sido satisfechas
a los accionistas de Catalana Occidente entre la liquidacién de la Oferta y la fecha en que cada
orden sea ejecutada. La exclusion de negociacion de las acciones de Catalana Occidente tendra
lugar tras su aprobacion por la junta general de accionistas de Catalana Occidente, la
autorizacion por la CNMV de la solicitud de exclusiéon que presentara la Sociedad Afectada v,
en todo caso, dentro de plazo maximo de 6 meses siguientes a la liquidacion de la Oferta.

Se tendra por cumplido el requisito de participacion minima del 75% en el capital con derecho
a voto si las aceptaciones de la Oferta comprenden un nimero minimo de 10.905.312, acciones
representativas del 9,09% del capital social de Catalana Occidente, distintas de las acciones
atribuidas a Inocsa, esto es, 4.653.646 acciones representativas del 3,88% del capital social
total. Esta aceptacion junto con los derechos de voto de dichas acciones que se atribuyen a
Inocsa y las acciones de Catalana Occidente titularidad directa e indirecta de CO representan
el 75% del capital social total de Catalana Occidente.

En el caso de que Catalana Occidente no acepte la Oferta con las acciones de las que dispone
en autocartera (1.977.283 acciones representativas del 1,65% del capital social total) y de
que dichas acciones se mantengan en autocartera en la fecha de liquidacion de la Oferta,
Inocsa se compromete a promover la amortizacién de las mismas en la primera reunién de la
junta general de accionistas de Catalana Occidente que se celebre, reduciendo el capital social
e inmovilizando entretanto dichas acciones. En este supuesto, y teniendo en cuenta los
derechos de voto que se atribuyen a CO, se tendra por cumplido el requisito de participacion
minima del 75% en el capital con derecho a voto en caso de que las aceptaciones comprendan
un nimero minimo de 9.422.350 acciones de Catalana Occidente, representativas del 7,98%
del total del capital social tras la citada reduccidon de capital social, distintas de las acciones de
atribuidas a Inocsa, esto es, 4.653.646 acciones representativas del 3,88% del capital social
total.

Para cualquier otra cifra de autocartera que se mantenga en fecha de liquidacion de la Oferta
se realizara el correspondiente ajuste al computo a efectos de verificar el cumplimiento del
requisito de participacién minima del 75% en el capital con derecho a voto.

A efectos de claridad, se indica que el cumplimiento de la condicion de aceptaciéon minima
indicada anteriormente supone alcanzar, con motivo de la Oferta, el 75% del capital social con
derecho a voto (a los efectos de la aplicacién de la excepcidon a la oferta publica de exclusion
prevista en el articulo 65 LMVSI y el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007), incluso en el
caso de que Catalana Occidente no acepte la Oferta con las acciones de las que dispone en
autocartera —sobre la base del compromiso de amortizacién de las acciones que Catalana
Occidente mantenga en autocartera, directa o indirectamente, tras la liquidacion de la Oferta.
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Los accionistas de Catalana Occidente que hubieran aceptado la Oferta en la modalidad de
Contraprestacion en Acciones y conservaran acciones de Catalana Occidente tras la liquidacion
de la Oferta (como consecuencia de la aplicacion de la Ecuacién de Canje o de la aplicacion de
las reglas de distribucion y prorrateo) podran, discrecionalmente, aceptar la orden sostenida
de compra formulada por Inocsa referida con anterioridad en este apartado, sin que ello impida
la aplicacion del Régimen de Neutralidad Fiscal a dichos accionistas de Catalana Occidente en
relacidn con las acciones canjeadas en la Oferta, tal y como se desprende de las contestaciones
nimero V2401-24 y namero V1740-25 (ampliando la anterior) evacuadas por la Direccion
General de Tributos a la consulta formulada por Inocsa en relacién con la aplicacién del
mencionado Régimen de Neutralidad Fiscal a la operacion de canje. A efectos aclaratorios, el
Régimen de Neutralidad Fiscal no se aplicarda a aquellas acciones vendidas en la orden
sostenida de compra. Se adjuntan como Anexo 18 las contestaciones nimero V2401-24 y
numero V1740-25 (ampliando la anterior) evacuadas por la Direccion General de Tributos a la
consulta formulada por Inocsa en relacidon con la aplicacién del Régimen de Neutralidad Fiscal.

En el apartado 2.2.2 del Folleto se describe el Informe de Valoracién de las Acciones de
Catalana Occidente emitido por Deloitte, que se adjunta a este Folleto como Anexo 13, en el
que se justifica el Precio de la Oferta de acuerdo con los criterios de valoracion previstos en el
apartado 5 del articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 110 de la LMVSI y en los articulos 9 y 11(d) del Real Decreto 1066/2007.

4.11. Intenciones relativas a la transmision de valores de la Sociedad Afectada

Inocsa y CO no tienen intencidn de transmitir ninguna de las acciones de Catalana Occidente
de las que son titulares, directa o indirectamente, ni de las que adquieran tras la liquidacion
de la Oferta. Asimismo, no existe ningln acuerdo, negociacién o compromiso con terceros en
este sentido.

4.12, Informaciones contenidas en el presente capitulo relativas a la propia
Sociedad Oferente y a su grupo

Grupo CO estd controlado por CO, sociedad espafiola dedicada a las actividades propias de
una entidad holding. A su vez, CO ostenta una posicion de control sobre Inocsa, sociedad
espafiola también dedicada a las actividades propias de una entidad holding. Inocsa, a su vez,
ejerce una posicién de control sobre Catalana Occidente, asi como mantiene una participacion
significativa en Baqueira. A los efectos del articulo 4 de la LMVSI y del articulo 4 del Real
Decreto 1066/2007, Catalana Occidente esta controlada por CO y, por tanto, forma parte del
Grupo CO. Como consecuencia de la Oferta, CO reforzara su control sobre Catalana Occidente
en el nimero de acciones que acepte la Oferta que, como minimo, seran aquellas que permitan
a Inocsa superar el 50% de los derechos de voto de Catalana Occidente de forma directa tras
la liquidacion de la misma.

Por la parte de la Contraprestacion en Acciones, que se atenderd mediante la entrega de las
Nuevas Acciones de Inocsa, la Oferta requerird un aumento del capital social de Inocsa
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mediante la emision de un maximo de 182.047 Nuevas Acciones de Inocsa (lo que representa,
en caso de suscripcion integra del aumento de capital de Inocsa, un 10,12% de su capital
social, una vez liquidada la Oferta), que se entregaran a los accionistas de Catalana Occidente
qgue, en su caso, acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones. A tales
efectos, se ha acordado modificar los estatutos de Inocsa en los términos descritos en el
apartado 2.2.4 del Folleto.

Como consecuencia de la emisién del nUmero maximo de Nuevas Acciones de Inocsa para
atender la Contraprestacion en Acciones de la Oferta, CO reducira su participacion en Inocsa,
desde el porcentaje actual, esto es, un 57,69% del capital social de Inocsa, hasta ostentar,
como minimo, el 51,86% de su capital social.

Por otro lado, la financiacidn de la Oferta por lo que se refiere a la parte de la Contraprestacion
en Efectivo conllevarad un incremento del endeudamiento de Inocsa y del Grupo CO a nivel
consolidado en un importe maximo de 2.266.558.160,50 euros (en la medida en que la
totalidad de las acciones de Catalana Occidente a las que se dirige la Oferta aceptaran la misma
y optaran por la Contraprestacion en Efectivo y, por tanto, se disponga de dicho importe
maximo bajo el Contrato de Financiacion para hacer frente al correspondiente pago), asi como
la asuncién de compromisos y limitaciones enumerados en el apartado 2.7.1 (negative pledge,
cumplimiento de ratios y otros).

En lo que al reparto de dividendos de Inocsa respecta, la Sociedad Oferente tiene intencién de
que el nivel de reparto tradicional de dividendos realizado hasta la fecha por Inocsa no
disminuya. Se hace constar expresamente que la financiacion de la Oferta no limitara ni
restringird la capacidad de Inocsa para distribuir dividendos a sus accionistas, en tanto se
mantenga el cumplimiento de las obligaciones del Contrato de Financiaciéon. En ese sentido,
Inocsa promovera una politica de distribucidn de dividendos en Catalana Occidente en linea de
lo indicado en los apartados 2.4.8 y 4.7 del Folleto, esto es, de forma que le permita atender
las obligaciones del Contrato de Financiacién y la completa amortizacién de dicha financiacion,
pero sin que el nivel de reparto tradicional de dividendos realizado hasta la fecha por Inocsa
disminuya.

Respecto del resto de informaciones exigidas por el presente capitulo relativas al Grupo CO, ni
Inocsa ni las restantes sociedades del Grupo CO prevén verse afectadas por la Oferta. En
particular, no prevén que la Oferta suponga: (i) ninguna modificacién de las condiciones de
trabajo de sus empleados o directivos, o afectacién al mantenimiento de sus puestos de trabajo
o a la localizacién de su centro de actividad; (ii) ninguna modificacion en la estructura,
composicién y funcionamiento de sus 6rganos de administracién, sus estatutos sociales o sus
documentos constitutivos, salvo en lo que a Inocsa respecta por las modificaciones estatutarias
de los articulos 5, 5 bis, 6 bis, 7 y 7 bis aprobadas por la junta general de Inocsa de 30 de
abril de 2025; (iii) ningln cambio en el uso o disposicién de activos; (iv) ningin cambio en su
organizacién, estrategia o actividad; (v) ninguna reduccién de las inversiones previstas; (vi)
ningun cambio en su politica de personal o sus centros de actividad; (vii) ningin cambio en su
politica de dividendos, en vista de lo indicado anteriormente; y (viii) ninguna reestructuracion
societaria.
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CAPITULO V

5.1. Autorizaciones en materia de competencia

Teniendo en consideracién que CO continuara teniendo el control de la Sociedad Afectada a
través de Inocsa, la adquisicién derivada de la Oferta no requiere autorizacién (o no oposicién)
ni notificacidon alguna a la Comision Europea de acuerdo con el Reglamento (CE) n® 139/2004
del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas,
ni a la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) de acuerdo con la Ley
15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia, ni a ninguna otra jurisdiccion.

5.2. Otras autorizaciones administrativas

Inocsa considera que no tiene obligacion de notificar a ninguna autoridad espafiola o extranjera
con caracter previo, ni de obtener autorizacidon o declaracion de no oposicidon de ninguna otra
autoridad administrativa espafiola o extranjera distinta de la CNMV para llevar a cabo la Oferta
y su liquidacion.

Sin perjuicio de lo anterior, Newsercal, S.L. y D. Hugo Serra Calderén, asi como Catalana
Occidente, Occident y ACyC han dado cumplimiento al tréamite de notificacién previa relativo
al régimen de adquisicidon de participaciones significativas establecido en los articulos 36 y 85
de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras y en el articulo 15 del Real Decreto 1060/2015, de 20 de
noviembre, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.

En contestacion a dicho tramite, en fecha 24 de julio de 2025, la DGSFP ha comunicado la no
oposicion en relacién con el eventual incremento por parte de Newsercal, S.L. y D. Hugo Serra
Calderén de su participacion indirecta en Catalana Occidente, Occident y ACyC que se
produciria bajo determinados escenarios de aceptacion de la Oferta, conllevando la adquisicidon
de una participacién significativa indirecta por parte de D. Hugo Serra Calderdn en dichas
entidades y la superacion del umbral del 20% de participacidn indirecta en ambas compafiias
aseguradoras en lo que respecta a la sociedad Newsercal, S.L. Dicha contestacion se acompana
a este Folleto como Anexo 19.

Adicionalmente, de conformidad con (i) el articulo 88 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, relativo
a las obligaciones de informacién en materia de participaciones significativas en entidades
aseguradoras y reaseguradoras, y (ii) la Orden EHA/407/2008 de 7 de febrero por la que se
desarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial, del
régimen de inversiones y de procedimientos registrales, Inocsa comunicara los datos de su
participacion resultante en la Sociedad Afectada, Occident, ACyC y Occident Pensiones, EGFP,
S.A.U., a la DGSFP tras la liquidacion de la Oferta. Asimismo, Inocsa realizara también cuantas
comunicaciones proceda realizar tras la liquidacién de la Oferta informando del incremento de
su participacién en Catalana Occidente a todas las autoridades extranjeras, especialmente
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aquellas con competencias en materia de supervision del sector asegurador exigidas en las
jurisdicciones en las que las filiales de Catalana Occidente desarrollan su actividad.

5.3. Informacion de las Nuevas Acciones de Inocsa a emitir y entregar por
Inocsa como contraprestacion de la Oferta

Inocsa no emitirad ningun folleto a los efectos del Reglamento de Folletos en relacién con las
Nuevas Acciones de Inocsa que debe emitir para atender a la Contraprestacién en Acciones de
la Oferta, dado que Inocsa ha optado por acogerse a la exencidén para las ofertas de canje
establecida en el articulo 1, apartado 4.f) del Reglamento de Folletos. A los efectos de que
Inocsa pueda acogerse a la referida exencién, Inocsa publicara de forma separada en su pagina
web (www.grupoinocsa.com) el Documento de Exencidn de conformidad con los requisitos del
Reglamento Delegado 2021/528.

En concreto, el Documento de Exencidon se ha elaborado por la Sociedad Oferente de
conformidad con lo previsto en el Anexo II del Reglamento Delegado 2021/528. El Documento
de Exencidn no constituye un folleto a los efectos del Reglamento de Folletos y se deja expresa
constancia de que, con arreglo al articulo 1, apartado 6 bis, letra b), del Reglamento (UE)
2017/1129, requiere de aprobacion de la CNMV.

La Sociedad Oferente dara a conocer la fecha de publicacién del Documento de Exencidn
mediante una comunicacidn de otra informacidén relevante dirigida a la CNMV, para su
publicacién en su pagina web (www.cnmv.es), en la que constara un enlace a la pagina web
de Inocsa que contendra dicho Documento de Exencidn. La publicacion del Documento de
Exencidn por la Sociedad Oferente se realizara al tiempo de la autorizacion de la Oferta por
parte de la CNMV.

Aparte de la aprobacién del Documento de Exencidn por la CNMV, Inocsa no precisa la
obtencion de ninguna autorizacién o verificaciéon administrativa para la emisién de las Nuevas
Acciones de Inocsa para atender al canje de la Contraprestacion en Acciones de la Oferta.

Los accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta en la modalidad de
Contraprestacion en Acciones lo haran bajo el Régimen de Neutralidad Fiscal que, a estos
efectos, se desarrolla en el Documento de Exencidn. Asimismo, se deja constancia expresa de
que dicho Documento de Exencion recoge toda la informacién relevante relativa al canje que
conlleva la aceptaciéon de la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en Acciones,
incluyendo, entre otros aspectos, los términos y condiciones de la suscripcion de Nuevas
Acciones de Inocsa, las caracteristicas y derechos asociados a dichas acciones, asi como los
factores de riesgo vinculados a la inversién en las mismas.

Se deja expresa constancia también de que la aplicacién del Régimen de Neutralidad Fiscal a
un accionista de Catalana Occidente que hubiera aceptado la Oferta mediante la
Contraprestacion en Acciones no se vera afectada en relacidén con las acciones canjeadas en la
Oferta, en el caso de que, posteriormente, dicho accionista venda las acciones remanentes
que mantuviera como consecuencia de la aplicacion de la Ecuacién de Canje o de la aplicacién
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de las reglas de distribucion y prorrateo en el marco (i) del ejercicio del derecho de
compraventa forzosa, seglin se detalla en el apartado 3.7 del Folleto, o (ii) de la orden
sostenida de compra formulada por Inocsa mediante una contraprestacion en efectivo igual al
Precio de la Oferta, segun se detalla en el apartado 4.10 del Folleto, tal y como se desprende
de las contestaciones nimero V2401-24 y numero V1740-25 (ampliando la anterior)
evacuadas por la Direccién General de Tributos a la consulta formulada por Inocsa en relacién
con la aplicacién del mencionado Régimen de Neutralidad Fiscal a la operacion de canje. A
efectos aclaratorios, el Régimen de Neutralidad Fiscal no se aplicarda a aquellas acciones
vendidas en la venta forzosa o, en su caso, en la orden sostenida. Se adjuntan como Anexo
18 las contestaciones numero V2401-24 y numero V1740-25 (ampliando la anterior)
evacuadas por la Direccion General de Tributos a la consulta formulada por Inocsa en relacion
con la aplicacién del Régimen de Neutralidad Fiscal.

5.4. Lugares donde podra consultarse el Folleto y los documentos que lo
acompaiian

El Folleto y sus anexos estaran disponibles en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es), en
la pagina web de Catalana Occidente (www.gco.com) y en la pagina web de Inocsa
(www.grupoinocsa.com) a partir del dia habil bursatil siguiente a la publicacion del primero de

los anuncios de la Oferta a los que se refiere el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007.

Asimismo, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del Real Decreto 1066/2007, el
Folleto, asi como la documentacion que lo acompafia, estaran a disposicion de los interesados
desde, al menos, el dia habil bursatil siguiente a la publicacién del primero de los anuncios
previstos en el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007, en los siguientes lugares:

Entidad ‘ Direccion
A) CNMV
CNMV Madrid Calle Edison, 4, 28006 Madrid
CNMV Barcelona Carrer de Bolivia, 56, 08018 Barcelona

B) Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores

de Madrid Plaza de la Lealtad, 1, 28014 Madrid

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores

Passeig de Gracia, 19, 08010 Barcelona
de Barcelona

C) Sociedad Afectada

Grupo Catalana Occidente, S.A. Calle Méndez Alvaro, 31, 28045 Madrid

D) Sociedad Oferente

Inoc, S.A. Calle Méndez Alvaro, 31, 28045 Madrid
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5.5. Restriccion territorial

La Oferta se realiza Unicamente en el mercado espafiol y se dirige a todos los accionistas que
resulten ser titulares de acciones de Catalana Occidente (distintas de aquellas de titularidad,
directa o indirecta, de CO), con independencia de su nacionalidad o lugar de residencia. El
Folleto y su contenido no constituyen una extension de la Oferta a ninguna jurisdiccién donde
la formulacion de la Oferta pudiera exigir la distribucidn o registro de documentacién adicional
al Folleto.

La Oferta no se realiza en o hacia, y no es susceptible de ser aceptada en o desde, Canada,
Australia, Nueva Zelanda, la Republica de Sudafrica o Japon y el Folleto y todos los demas
documentos relativos a la Oferta no constituyen o forman parte de ninguna oferta o solicitud
de compra o suscripcion de valores en los Estados Unidos de América o en cualquier otra
jurisdiccion restringida. En particular, la Oferta no se formula, ni directa ni indirectamente, en
los Estados Unidos de América, ya sea por correo o por cualquier otro medio o instrumento
(incluyendo, a titulo enunciativo y no limitativo, por fax, teléfono o internet) interestatal, o a
través de medios de las bolsas de valores de los Estados Unidos de América. Por lo tanto, el
Folleto no sera distribuido por ningin medio en los Estados Unidos de América.

Se informa a aquellos accionistas de Catalana Occidente que residan fuera de Espafia y decidan
aceptar la Oferta, que ésta puede encontrarse sujeta a restricciones legales y reglamentarias
distintas de aquéllas contempladas en la propia legislacion espafiola. En este sentido, sera
exclusiva responsabilidad de aquellos accionistas residentes en el extranjero que decidan
aceptar la Oferta el cumplimiento de dichas normas y, por tanto, la propia verificacién,
aplicabilidad e implicacion de éstas.
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En Sant Cugat del Vallés (Barcelona), a 24 de octubre de 2025 se firma el Folleto de la oferta
publica voluntaria de adquisicion de las acciones de Grupo Catalana Occidente, S.A.

En representacion de Inoc, S.A., como Sociedad Oferente

D. Francisco José Arregui Laborda
Consejero y apoderado
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