ANEXO X

Certificados de legitimacion emitidos por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A., en su calidad de banco
depositario, acreditativos de la titularidad directa e
indirecta de las acciones de la Sociedad Afectada de Co
Sociedad de Gestiéon y Participacion, S.A.



BBVA

Certificado de Legitimacion

Valores representados por medio de anotaciones en cuenta
(Ley 6/2023, de 17 marzo y Real Decreto 814/2023, de 8 noviembre)

Sucursal de Cuenta: 6984

Certificado nUmero: 17324432025102002

Cddigo cuenta Valores: 0182-6984-98-0001732443

Fecha de Expedicion: 20 de octubre de 2025.

Fecha de Validez hasta: hasta la primera de las siguientes fechas: (i) el de 20 abril 2026; o (ii) la fecha de
liquidacion de la oferta publica de adquisicion de acciones de Grupo Catalana Occidente, S.A., formulada por
Inoc, S.A. Si se alcanzaran los umbrales previstos en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores tras la liquidacion de dicha oferta publica y
este certificado continuara en vigor, se extendera su validez hasta la fecha de liquidacion de las operaciones de
compraventa forzosa.

Titular/es NIF/CIF

LA PREVISION g6 S.A. A08168155
Caodigo de Valor Clase de Valor y emision NUOm. Valores Valor Nominal
ES0116920333 Grupo Catalana Occidente, S.A. 30.103.560 9.031.068

NUmero de Acciones
30.103.560

- Derechos reales limitados u otros gravamenes: NINGUNO.

- Finalidad de Expedicion: El presente certificado se expide a los efectos de acreditar la titularidad e inmovilizacién
de los valores detallados con motivo de la oferta publica de adquisicion de acciones ordinarias de Grupo Catalana Occidente, S.A.,
formulada por Inoc, S.A.

- Observaciones:
Y para que asi conste, a peticion del interesado y en cumplimiento del art. 14 de la Ley 6/2023, de 17 marzo y de los articulos 21y
siguientes del Real Decreto 814/2023, de 8 noviembre, sobre instrumentos financieros, admision a negociacion, registro de valores

negociables e infraestructuras de mercado, se expide el presente Certificado de conformidad con el registro contable de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
P.P.

Fdo. Jose Luis Morante Guerrero

Notas:

1 Los valores a los que se refiere este certificado quedaran inmovilizados hasta la fecha de validez salvo que sea devuelto en fecha anterior.

2 Los certificados caducaran por el transcurso del plazo de vigencia en ellos establecido, que no podré exceder de los plazos establecidos en el Real Decreto 814/2023, de
8 noviembre.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con CIF A-48265169, domicilio social en la Plaza San Nicolas 4, 48005 Bilbao, e inscripcion en el Registro Mercantil de Vizcaya al Tomo 2.083,
Folio 1, Hoja Bl-17-A, inscripcion primera.



BBVA

Certificado de Legitimacion

Valores representados por medio de anotaciones en cuenta
(Ley 6/2023, de 17 marzo y R.D. 814/2023, de 8 noviembre)

Sucursal de Cuenta: 6984

Certificado numero: 28024782025102003

Codigo cuenta Valores: 0182-6984-99-0002802478

Fecha de Expedicion: 20 de octubre de 2025

Fecha de Validez: hasta la primera de las siguientes fechas: (i) el de 20 abril 2026; o (ii) la fecha de liquidacion de
la oferta pUblica de adquisicion de acciones de Grupo Catalana Occidente, S.A., formulada por Inoc, S.A. Si se
alcanzaran los umbrales previstos en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores tras la liquidacion de dicha oferta publica y este certificado
continuara en vigor, se extendera su validez hasta la fecha de liquidacion de las operaciones de compraventa

forzosa.

Titular/es NIF/CIF

INOC, S.A. A28082626
Cédigo de Valor Clase de Valor y emision NUm. Valores Valor Nominal
ES0116920333 Grupo Catalana Occidente, S.A. 44.328.842 13.298.652,60 €

Numero de Acciones
44.328.842

- Derechos reales limitados u otros gravamenes: Garantia financiera pignoraticia de primer rango sobre la
totalidad de las acciones de Grupo Catalana Occidente, S.A. titularidad de Inoc, S.A. a las que hace referencia este certificado,
constituida mediante un contrato de garantias financieras pignoraticias (la Garantia Financiera Pignoraticia) elevado a pUblico en
virtud de escritura otorgada el 7 de mayo de 2025 ante el Notario de Barcelona, D. Miquel Tarragona Coromina, a favor de
CaixaBank, S.A. como parte garantizada y banco agente y en garantia de las Obligaciones Garantizadas (tal y como dicho término
se define en la Garantia Financiera Pignoraticia). La Garantia Financiera Pignoraticia ha sido inscrita en la Cuenta de Valores de
Inoc, S.A. afavor de CaixaBank, S.A. como parte garantizada y banco agente de conformidad con lo previsto en los art. 21.1y 24.7
del RD 814/2023, de 8 de noviembre.

- Finalidad de Expedicion: El presente certificado se expide a los efectos de acreditar la titularidad, cargas e
inmovilizacion de los valores detallados con motivo de la oferta pUblica de adquisicion de acciones de Grupo Catalana
Occidente, S.A., formulada por Inoc, S.A.

- Observaciones:

Y para que asi conste, a peticion del interesado y en cumplimiento del Art. 14 de la Ley 6/2023, de 17 marzo y de los articulos 21y
siguientes del Real Decreto 814/2023, de 8 noviembre, sobre sobre instrumentos financieros, admision a negociacion, registro de
valores negociables e infraestructuras de mercado.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
P.P.

Fdo. Jose Luis Morante Guerrero

Notas:

1 Los valores a los que se refiere este certificado quedaran inmovilizados hasta la fecha de validez salvo que sea devuelto en fecha anterior. La prenda en este caso
quedara inscrita como derecho real hasta su vencimiento.

2. Los certificados caducarén por el transcurso del plazo de vigencia en ellos establecido, que no podra exceder de los plazos establecidos en el Real Decreto 814/2023, de
8 noviembre.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con CIF A-48265169, domicilio social en la Plaza San Nicolas 4, 48005 Bilbao, e inscripcion en el Registro Mercantil de Vizcaya al Tomo
2.083, Folio 1, Hoja Bl-17-A, inscripcion primera.



BBVA

Certificado de Legitimacién
Valores representados por medio de anotaciones en cuenta
(Ley 6/2023, de 17 marzo y Real Decreto 814/2023, de 8 noviembre)

Sucursal de Cuenta: 6984

Certificado nimero: 152273662025102001

Caddigo cuenta Valores: 0182-6984-95-0015227366

Fecha de Expedicion: 20 de octubre de 2025.

Fecha de Validez: hasta la primera de las siguientes fechas: (i) el de 20 abril 2026; o (ii) la fecha de liquidacion de
la oferta publica de adquisicion de acciones de Grupo Catalana Occidente, S.A., formulada por Inoc, S.A. Si se
alcanzaran los umbrales previstos en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores tras la liquidacion de dicha oferta publica y este certificado
continuara en vigor, se extendera su validez hasta la fecha de liquidacion de las operaciones de compraventa

forzosa.

Titular/es NIF/CIF

CO SOCIEDAD DE GESTION Y PARTICIPACION, S.A. Ao08252355
Codigo de Valor Clase de Valor y emision NOm. Valores Valor Nominal
ES0116920333 Grupo Catalana Occidente, S.A. 8.640 2.592

NUmero de Acciones
8.640

- Derechos reales limitados u otros gravamenes: NINGUNO.

- Finalidad de Expedicion: El presente certificado se expide a los efectos de acreditar la titularidad e inmovilizacion
de los valores detallados con motivo de la oferta publica de adquisicion de acciones ordinarias de Grupo Catalana Occidente, S.A.,
formulada por Inoc, S.A.

- Observaciones:

Y para que asi conste, a peticion del interesado y en cumplimiento del art. 14 de la Ley 6/2023, de 17 marzo y de los articulos 21y
siguientes del Real Decreto 814/2023, de 8 noviembre, sobre instrumentos financieros, admision a negociacion, registro de valores
negociables e infraestructuras de mercado, se expide el presente Certificado de conformidad con el registro contable de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

Fdo. Jose Luis Morante Guerrero

Notas:

i Los valores a los que se refiere este certificado quedaran inmovilizados hasta la fecha de validez salvo que sea devuelto en fecha anterior.

2 Los certificados caducaran por el transcurso del plazo de vigencia en ellos establecido, que no podra exceder de los plazos establecidos en el Real Decreto 814/2023, de
8 noviembre.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con CIF A-48265169, domicilio social en la Plaza San Nicolas 4, 48005 Bilbao, e inscripcién en el Registro Mercantil de Vizcaya al Tomo 2.083,
Folio 1, Hoja Bl-17-A, inscripcion primera.



ANEXO XI

Carta de Co Sociedad de Gestion y Participacion, S.A. y de
La Prevision 96, S.A. relativa a su compromiso de no
pignoracion de sus acciones de la Sociedad Afectada hasta
que finalice la Oferta.



A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Co Sociedad de Gestién y Participaciéon, S.A., sociedad andnima de nacionalidad espafiola, provista
de Numero de Identificacion Fiscal (N.I.F.) A-08.252.355, con domicilio social en la calle Méndez
Alvaro, n® 31, Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en la Hoja M-662.647, con
codigo LEI 9598001W6DGGQGCUFI93 ("CO"), y debidamente representada por Don Francisco José
Arregui Laborda, Secretario del Consejo de Administracién y apoderado en virtud de la escritura
otorgada ante la Notario de Sant Cugat del Vallés (Barcelona) Don Antonio Luis Garcia Bernat en
fecha 11 de junio de 2009 con numero 957 de protocolo

DECLARA

1. Que, el pasado 27 de marzo de 2025, Inoc, S.A., sociedad perteneciente al grupo de
sociedades del que CO es sociedad cabecera, anuncioé la formulacion de una oferta publica
voluntaria de adquisicién de acciones sobre la totalidad de las acciones representativas del
capital social de Grupo Catalana Occidente, S.A. (respectivamente, “Catalana Occidente”

y la “Oferta”), la cual se encuentra pendiente de autorizacion por la Comision Nacional

del Mercado de Valores.

2. Que, CO es titular de forma directa de 8.640 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 0,0072% de su capital social.

3. Que, CO ha inmovilizado hasta la finalizacion de la Oferta las acciones de Catalana
Occidente de las que es titular en virtud del certificado de legitimacidon emitido por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. de fecha 20 de octubre de 2025, que sustituye al certificado

previamente emitido con fecha 31 de marzo de 2025.

4. Que, CO se compromete a no pignorar ninguna accion de Catalana Occidente hasta que
finalice el periodo de aceptacién de la Oferta.

En Sant Cugat del Vallés (Barcelona), a 24 de octubre de 2025.

Muy atentamente,

D. Francisco José Arregui Laborda
Secretario del Consejo de Administracién y apoderado



A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

La Prevision 96, S.A., sociedad andonima de nacionalidad espafiola, provista de NUmero de
Identificacion Fiscal (N.I.F.) A-08.168.155, con domicilio social en la calle Méndez Alvaro, 31,
Madrid, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en la Hoja 660.343, con cédigo LEI
959800VTO9WDVL8KUY84 (“"LP96"), y debidamente representada por Don Francisco José Arregui
Laborda, Secretario del Consejo de Administracidon y apoderado en virtud de la escritura otorgada
ante la Notario de Sant Cugat del Vallés (Barcelona) Dofia Maria Concepcién Alonso Vasallo en
fecha 30 de septiembre de 2024 con niumero 1070 de protocolo

DECLARA

1. Que, el pasado 27 de marzo de 2025, Inoc, S.A., sociedad que ostenta la condicion de
accionista de control de LP96, anuncid la formulacién de una oferta publica voluntaria de
adquisicidén de acciones sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social
de Grupo Catalana Occidente, S.A. (respectivamente, “Catalana Occidente” y la
“Oferta”), la cual se encuentra pendiente de autorizacion por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

2. Que, LP96 es titular de forma directa de 30.103.560 acciones de Catalana Occidente,
representativas del 25,09% de su capital social.

3. Que, LP96 ha inmovilizado hasta la finalizacion de la Oferta las acciones de Catalana
Occidente de las que es titular en virtud del certificado de legitimacidon emitido por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. de fecha 20 de octubre de 2025, que sustituye al certificado

previamente emitido con fecha 31 de marzo de 2025.

4. Que, LP96 se compromete a no pignorar ninguna accion de Catalana Occidente hasta que
finalice el periodo de aceptacién de la Oferta.

En Sant Cugat del Vallés (Barcelona), a 24 de octubre de 2025.

Muy atentamente,

D. Francisco José Arregui Laborda
Secretario del Consejo de Administracién y apoderado



ANEXO XII

Carta de compromiso de no ejecucion de la prenda sobre
las acciones de la Sociedad Afectada de titularidad de
Inocsa hasta que finalice la Oferta, expedida por
Caixabank, S.A., en su calidad de acreedor pignoraticio.



(CaixaBank

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES
Calle Edison, 4, 28006 - Madrid

En Barcelona, el 7 de mayo de 2025

Estimados Sres.:

Nos referimos a la oferta publica voluntaria de adquisicion (la “Oferta”) formulada
por Inoc, S.A. (la “Sociedad Oferente”) sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de Grupo Catalana Occidente, S.A. ("GCO"),
respecto de la cual 74.441.042 acciones de GCO titularidad de la Sociedad Oferente,
de Co Sociedad de Gestion y Participacién, S.A. y La Prevision 96, S.A. ("LP96") han
quedado inmovilizadas y no acudirdan a la Oferta, de conformidad con el folleto
presentado el 28 de abril de 2025 ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
por la Sociedad Oferente.

A los efectos de financiar la contraprestacién en efectivo pagadera por la Sociedad
Oferente bajo la Oferta y, mediante la emisidon de avales, garantizar las obligaciones
de pago en efectivo asumidas por la Sociedad Oferente bajo la Oferta, se ha suscrito
un contrato de financiacion en la presente fecha por, entre otros, la Sociedad
Oferente como prestatario, LP96 como garante (los "Obligados”) y CaixaBank, S.A.
como entidad financiadora y avalista, que ha sido elevado a publico en virtud de
escritura otorgada ante el Notario de Barcelona, D. Miquel Tarragona Coromina, en
esta misma fecha (el “Contrato de Financiacién”). El Contrato de Financiacion,
junto con las cartas de comisiones y el resto de documentos financieros relacionados
con el anterior seran referidos como los “"Documentos Financieros”.

Todas las obligaciones y responsabilidades de pago, tanto presentes como futuras,
tanto existentes como eventuales o contingentes, solidarias o0 mancomunadas o
cualesquiera otras, asumidas por los Obligados bajo los Documentos Financieros (las
“Obligaciones Garantizadas”) se encuentran integramente garantizadas por, entre
otros, un derecho real de prenda de primer rango sobre las 44.328.842 acciones de
GCO titularidad de la Sociedad Oferente constituido en el dia de hoy (la “Prenda”),
en virtud de un contrato de garantias financieras pignoraticias suscrito por, entre
otros, la Sociedad Oferente, como pignorante y CaixaBank, S.A., como parte
garantizada, elevado a publico en virtud de escritura otorgada ante el Notario de
Barcelona, D. Migquel Tarragona Coromina en esta misma fecha.

En virtud de lo anterior y a los efectos oportunos, por la presente declaramos y en lo
menester certificamos que, ante un posible incumplimiento de las Obligaciones
Garantizadas, esta entidad, en su propio nombre y representacién, en su condicién
de parte garantizada bajo la Prenda, se compromete a no ejecutar la Prenda hasta la
primera de las siguientes fechas: (i) la fecha en que se produzca la efectiva
liguidacion de la Oferta; (ii) la fecha en que la Oferta haya sido irrevocablemente
retirada, anulada o declarada sin efecto o se haya desistidc de la misma
irrevocablemente, de acuerdo con la normativa aplicable; o (iii) el 1 de enero de
2026.



CaixaBank

El compromiso anterior en ningdn caso implicard una renuncia por parte de esta
entidad al ejercicio de sus derechos como parte garantizada bajo la Prenda, si no
Unicamente una suspension temporal de su derecho a ejecutar la Prenda en caso de
un incumplimiento de las Obligaciones Garantizadas, en los términos previstos en la
misma, hasta la primera de las fechas previstas en el parrafo anterior.

Lo que se hace constar a los efectos oportunos, a 7 de mayo de 2025,

CAIXABANK, S.A.

P.p..D. José Luis Mora Jiménez P.p. D. Felipe Augusto Oriol Miranda



ANEXO XIII

Informe de valoracion de las acciones de la Sociedad
Afectada.



Deloitte

Grupo Catalana Occidente, S.A.
Informe de valoracién de acuerdo con los requisitos del Real Decreto 1066/2007

22 de octubre de 2025



Deloitte

22 de octubre de 2025
Inoc, S.A.

Calle Méndez Alvaro, 31N
28045 | Madrid

Estimados Sefiores,

Adjuntamos nuestro informe (el “Informe”) en relacién con nuestro trabajo de
valoracién en calidad de experto independiente sobre las acciones de Grupo
Catalana Occidente, S.A. (“GCQ”, el “Grupo”, la “Sociedad” o la “Sociedad
Afectada”), en el contexto de la oferta publica voluntaria de adquisicién (la
“OPA” o la “Oferta”) que ha presentado Inoc, S.A. (“INOCSA”, el “Oferente”, la
“Sociedad Oferente” o el “Cliente”).

En el contexto del procedimiento de autorizacion de la Oferta, INOCSA solicitd
a Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. (“Deloitte”) la preparacién de
un informe en el que se proporcione una valoracién de las acciones de GCO
atendiendo a los criterios de valoracion indicados en el articulo 10.5 del Real
Decreto 1066/2007 de 27 de julio, sobre el Régimen de las Ofertas Publicas de
Adquisicion de Valores (“RD 1066/2007”) para su consideracién a los efectos
de lo previsto en los articulos 9.3 y 11.d del RD 1066/2007.

Para la preparacién del Informe, hemos realizado las revisiones, analisis y
averiguaciones que hemos considerado necesarias y apropiadas a las
circunstancias y hemos tenido en cuenta las condiciones generales de caracter
econémico, de mercado, nuestra experiencia en la valoracién y la situacién de
los negocios y financiera de GCO que se desprende de su informacién
financiera publicada, asi como de la informacién de la Sociedad que el Cliente
ha puesto a nuestra disposicion.

En este sentido, queremos sefialar que el consejo de administracion de
INOCSA, a través de su secretario facultado a tal efecto (la “direccién de
INOCSA”), nos ha informado que el Cliente y la Sociedad han firmado un

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions,
S.L.U.

Torre Picasso
Plaza Pablo Ruiz Picasso 1

28020, Madrid
Tel (+34) 91 514 50 00

www.deloitte.es

acuerdo de colaboracion mediante el cual el Comité de Direccion de GCO (la
“direccion de GCO” o la “direccién de la Sociedad”) nos ha suministrado
informacion no publica para la realizacion del Informe. Entre esta informacion
no publica y confidencial, la direccion de la Sociedad nos ha facilitado el plan
estratégico de los negocios de seguros tradicional, de crédito y el negocio
funerario de la Sociedad (el “Plan Estratégico”, el “Plan a medio plazo” o
“PMP”) en el que se exponen sus previsiones para los proximos afios, junto
con las estimaciones de solvencia para los negocios de seguros tradicional y
de crédito (fondos propios disponibles de solvencia, ratios de solvencia
objetivo y beneficios esperados incluidos en las primas futuras de los
contratos de seguro existentes o “EPIFPs”) y la informacién financiera a 30 de
septiembre de 2025 que no ha sido auditada, aun no ha sido aprobada por el
consejo de administracion y se publicara el 30 de octubre de 2025, asi como la
informacion financiera de los negocios al cierre del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2024 (la “Fecha de Valoracién”).

Nuestro trabajo se ha basado en informacion financiera publica de la
Sociedad, la informacién no publica y confidencial facilitada por el Cliente y la
Sociedad, otras fuentes publicas relevantes y se ha llevado a cabo entre el 31
de enero de 2025 vy la fecha del Informe.

En cualquier caso, debemos sefialar que nuestras conclusiones dependen de
que la informacion que hemos considerado esté completa y sea precisa en
todos sus aspectos. Sin embargo, el alcance de nuestro trabajo de valoracion
no nos permite aceptar la responsabilidad por la fiabilidad, exactitud o
integridad de la informacién considerada.


http://www.deloitte.es/

Deloitte

Asimismo, debe considerarse que parte de nuestro analisis esta basado en
estimaciones de resultados futuros y otra informacién prospectiva que, por su
naturaleza, estd sujeta a incertidumbre y podria no materializarse como se
hubiese previsto.

Deloitte no ha llevado a cabo, y no se le ha solicitado que lleve a cabo, una
auditoria de la informaciodn facilitada para el desarrollo del trabajo, ni ha
sometido dicha informacion a ningun proceso de verificacion, no asumiendo
por tanto ninguna responsabilidad acerca de la fiabilidad, integridad y
exactitud de la misma.

Nuestro trabajo tampoco ha consistido en un proceso de Due Diligence ni
trabajo similar que permita la evaluacion de la situacién financiera, legal,
fiscal, laboral, registral, contable, medioambiental, técnica, operativa o de
otro tipo de GCO.

Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y no supone ninguna
recomendacion a la direccién de GCO o de INOCSA, a sus accionistas o a
terceros, en relacion con la posiciéon que deberian tomar respecto a la Oferta
u otras operaciones que les involucran.

Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias
de negocio actuales o pasadas del Oferente ni de la Sociedad Afectada, ni las
razones de la operacién en relacién con otras estrategias de negocio o
transacciones por las que hubiera podido optar.

Nuestro Informe ha sido preparado exclusivamente para su utilizaciéon por
parte de nuestro Cliente y, atendiendo a su solicitud, se ha realizado
atendiendo a los métodos de valoracién establecidos en el articulo 10.5 del
RD 1066/2007. Deloitte autoriza, la puesta a disposicion de la Comision

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) del Informe vy, en su caso, una vez
autorizada la citada OPA, se adjunte como informacion complementaria al
folleto que se ponga a disposicién de los accionistas de GCO siguiendo lo
establecido legalmente previa aprobacion de CNMV.

Hemos preparado el Informe Unica y exclusivamente para el objetivo y el
contexto descritos y, en consecuencia, nuestro Informe no podra utilizarse ni
considerarse adecuado por Ustedes, ni terceras partes para propdsitos
diferentes a los descritos.

Hemos facilitado este Informe a fecha 22 de octubre de 2025 a la direccién de
INOCSA para que nos confirme que, de acuerdo a su mejor entendimiento, (i)
la informacién que nos han proporcionado con el objetivo de ejecutar nuestro
encargo es completa y precisa en todos sus aspectos materiales a la fecha de
nuestro Informe, v (ii) aceptan su responsabilidad respecto de las
proyecciones y asunciones que las soportan y que se han utilizado en nuestro
estudio, y nos confirman que siguen vigentes en las circunstancias presentes.
La direccién de INOCSA ha facilitado la confirmacidn solicitada.

Con posterioridad a la Fecha de Valoracion, la Sociedad ha publicado
informacion financiera correspondiente al primer semestre del ejercicio 2025.
Tras su revision, consideramos que dicha informacién no supone un cambio
significativo en las hipdtesis utilizadas ni en las conclusiones alcanzadas en el
presente Informe. Aunque a la fecha del Informe la Sociedad no ha publicado
informacion financiera a 30 de septiembre de 2025, la direccion de GCO nos
adelanté dicha informacion financiera no auditada y pendiente de aprobacién
por el consejo de administracion. Tras su revision, consideramos que la misma
tampoco supone un cambio significativo en las hipotesis utilizadas ni en las
conclusiones alcanzadas en el presente Informe.



Deloitte

Deloitte, habiendo prestado otros servicios de consultoria y asesoramiento a
GCO distintos a los descritos en este trabajo que no guardan relacion con la
Oferta, confirma que ninguno de ellos supone ningun tipo de conflicto de
independencia, una vez ha realizado los pertinentes procedimientos de
comprobacion a este respecto. Nuestros honorarios asociados al presente
Informe son fijos e independientes del resultado de la Oferta, y se han
estimado en funcion del equipo necesario y la experiencia de sus
profesionales.

El Informe describe el propdsito, uso y alcance de nuestro trabajo de
valoracién, las metodologias empleadas y los resultados de nuestro trabajo. El
detalle del trabajo realizado para llegar a nuestra conclusién de valor se
incluye en el Informe adjunto, por lo que esta carta deberd considerarse
conjuntamente con dicho Informe. Asimismo, nuestro Informe debera
utilizarse considerando su contenido integro y no podran utilizarse extractos
del mismo.

Atentamente,

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
22 de octubre de 2025

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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El 27 de marzo de 2025, INOCSA anuncio la formulaciéon de una oferta publica voluntaria
de adquisicion sobre |a totalidad de las acciones representativas del capital de GCO

INOCSA es una sociedad constituida en 1957 y cuyo objeto social consiste en la
adquisicion, administracion y venta de bienes, muebles e inmuebles, rusticos o
urbanos, concesiones y valores mobiliarios. Sus ingresos provienen
principalmente de los rendimientos financieros procedentes de participaciones
en capital.

Por otro lado, GCO es un grupo asegurador que opera en el negocio de vida y
no vida, seguro de crédito y negocio funerario. La sociedad dominante, Grupo
Catalana Occidente, S.A., no ejerce directamente la actividad aseguradora, sino
que es la cabecera de un grupo de entidades dependientes que se dedican
principalmente a actividades aseguradoras. En la actualidad, INOCSA ostenta el
control directo e indirecto del 62,03% de las acciones y el 63,07% de los
derechos de voto de la Sociedad (excluyendo las acciones en autocartera).

La totalidad de las acciones de GCO estdn admitidas a negociacidn a través del
Sistema de Interconexién Bursatil (“SIBE” o “Mercado Continuo”).

El Grupo y las entidades dependientes con actividad aseguradora en Espafia
estan sujetas a la normativa reguladora de las entidades aseguradoras en
Espafia. La Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (“DGSFP”)
supervisa a las entidades aseguradoras y reaseguradoras en materia de seguros
y reaseguros privados, mediacién de seguros, capitalizacién y fondos de
pensiones.

Las sociedades dependientes con actividad aseguradora fuera de Espafia
regulada por diferentes organismos y sus respectivos territorios son: (1)
Atradius Seguros de Crédito, S.A. en México, regulada por la Comision Nacional
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de Seguros y Finanzas (“CNSF”); y (ll) Atradius Trade Credit Insurance, Inc. en
Estados Unidos, regulada por la Maryland Insurance Administration (“MIA”).

Segun el informe de gestidn del ejercicio 2024, la Sociedad obtuvo unos
ingresos de 5.998 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 3,5%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Estos ingresos se desglosan en los
tres negocios de GCO: 3.240 millones de euros en negocio tradicional, 2.495
millones de euros en negocio de seguro de crédito y 263 millones de euros en
negocio funerario.

El 27 de marzo de 2025, INOCSA anuncié la formulacion de una oferta publica
voluntaria de adquisicion de acciones sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de GCO.

El 21 de octubre de 2025, el consejo de administraciéon de INOCSA acordd por
unanimidad la elevacion del precio de la Oferta en los términos indicados en la
publicacion de informacion privilegiada de esa misma fecha.

En este contexto, hemos sido contratados por INOCSA para la emisién del
presente informe de valoracion de las acciones de GCO siguiendo las
metodologias de valoracién indicadas en el articulo 10 del RD 1066/2007.
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Ejecutivo de la Oferta Alcance Econdmico Mercado Valoracion
- 7/
Conclusion del Informe

EI RD 1066/2007 exige que se tengan en cuenta diversos métodos, que han sido analizados
en el Informe, y que se justifique su respectiva relevancia. El valor por accién de GCO en
nuestra opinion se sitda entre 45,93 y 51,176 euros, siendo el valor central de 48,34(2)3)

Descuento de Dividendos y Descuento de Flujos de Caja 45,93-51,17¢06) |
Multiplos de compaiiias cotizadas comparables 47,75 —-51,49
Multiplos de transacciones de compafiias comparables No calculado al no existir transacciones comparables para todos los negocios de GCO
Cotizacién media ponderada 30/09/2024 — 27/03/2025 38,16
Valor Tedrico Contable
Estados financieros consolidados (PCEAy NIIF-UE) — 31/12/2024 43,55 — 47,4743
Estados financieros consolidados (PCEA y NIIF-UE) — 30/06/2025 47,38 — 51,314
Precio de OPA formulada en los 12 meses previos No ha habido
Valor Liquidativo No calculado al considerarse significativamente inferior a otros métodos

Dentro del contexto y objetivos definidos en el presente Informe y sobre la base de los analisis realizados, aplicando los métodos indicados en el articulo 10.5
del RD 1066/2007, hemos evaluado los resultados de los métodos seleccionados teniendo en cuenta los méritos individuales de cada uno y la cantidad y la
calidad de los datos disponibles. En este sentido, hemos considerado como mas relevante el resultado obtenido de la aplicacion del método del descuento de
dividendos para el negocio asegurador y del descuento de flujos de caja para el negocio funerario, por ser generalmente aceptados y porque nos permiten
apreciar mejor la captura de las posibles expectativas acerca de la potencial capacidad de GCO para generar retornos para sus accionistas en el futuro. 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 aplicacién, como método de contraste, de multiplos de cotizadas comparables. La cotizacion es una referencia que no hemos considerado en la conclusion
de valor por, entre otros, 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, consideramos que el valor tedrico contable consolidado no es una metodologia de valoracién 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 valoraciéon de una compafiia
y, en particular, de una compafiia aseguradora (sujeta a requerimientos regulatorios en materia de solvencia). De acuerdo con nuestro entendimiento de GCO,
el sector, la actividad y sus caracteristicas especificas, no hemos considerado relevantes otros métodos de valoracion distintos a los utilizados en el Informe.

(1) El rango de valor se deriva a partir de los rangos estimados de tasa de descuento y de tasa de crecimiento a perpetuidad para los distintos negocios de GCO.

(2) El valor central se calcula con el valor medio de los rangos estimados de tasa de descuentoy de tasa de crecimiento a perpetuidad para los distintos negocios de GCO, por lo que no es el promedio de los
extremos del rango de valor.

(3) Valor por accién teniendo en cuenta el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,207 euros por accion 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 abonado el 8 de mayo de 2025, el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,25 euros por acciéon pagado el 9 de julio de 2025y el dividendo con
cargo a reservas por importe de 0,20 euros por accion abonado el 8 de octubre de 2025.

(4) Valor por accién 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 2025y el 8 de octubre de 2025, respectivamente.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. 10
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Descripcion de la Oferta

El 27 de marzo de 2025 INOCSA anuncié una oferta publica voluntaria de adquisicion sobre

la totalidad de las acciones representativas del capital social de GCO

Si bien los términos y caracteristicas detallados de la Oferta estaran contenidos
en el folleto explicativo que se publicard, en su caso, tras la obtencién de la
correspondiente autorizacion de la CNMV (el “Folleto”), a continuacion,
resumimos los principales antecedentes y caracteristicas de la OPA, de acuerdo
con el anuncio a la CNMV, en relacién con la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones de GCO por parte de INOCSA:

La Sociedad Oferente es Inoc, S.A., sociedad andénima de nacionalidad
espafiola, no cotizada, dedicada 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 (Baqueira
Beret, S.A.). INOCSA esta participada y controlada de forma directa por Co
Sociedad de Gestion y Participacién, S.A. (“CO” o “Cogespar” y, junto con
todas sus filiales, el “Grupo CO” o el “Grupo mercantil 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 gestién
de cartera de inversiones, no existiendo ninguna persona fisica o juridica
que ejerza, de forma individual o concertada, directa o indirectamente, el
control sobre CO. CO es titular directo del 57,69% del capital social de
INOCSA, contando INOCSA con 544 accionistas ademas de CO, de los cuales
sélo uno (Villasa, S.A.) ostenta un participacién superior al 5% de su capital
social.

El 27 de marzo de 2025, el consejo de administracién de la Sociedad
Oferente acordé por unanimidad la formulacién de la Oferta, fijando sus
principales términos y condiciones.

El 21 de octubre de 2025, el consejo de administracion de la Sociedad

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Oferente acordd por unanimidad la elevacién del precio de la Oferta en los
términos indicados en la publicacién de informacién privilegiada de esa
misma fecha.

La Oferta es voluntaria de conformidad con lo previsto en el articulo 117 de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion (“LMVSI”) y en el articulo 13 del RD 1066/2007.

La Sociedad Afectada es Grupo Catalana Occidente, S.A., sociedad anénima
de nacionalidad espafiola.

El capital social de GCO 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 econdmicos, y totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones de GCO se encuentran admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid a través del SIBE.

GCO esté controlada por CO vy, por tanto, forma parte del Grupo mercantil
CO. CO es titular, directa e indirectamente, de 74.441.042 acciones de GCO,
representativas del 62,03% de su capital social total y del 63,07% de sus
derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera).

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones en que se divide el capital

social de GCO, salvo por las 74.441.042 acciones de titularidad (directa o
12
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La Oferta se formuld como compraventa y, alternativamente, como un canje de acciones

indirecta) de CO que han sido inmovilizadas. En consecuencia, la Oferta se
dirige de manera efectiva a 45.558.958 acciones de GCO, representativas
del 37,97% de su capital social total.

* Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de
GCO a las que se dirige y que, como ni la autocartera ni las acciones
titularidad de los miembros de los 6rganos de administracién de las
sociedades del Grupo CO han sido inmovilizadas con ocasién de la Oferta,
ésta se dirige también a dichas acciones.

* La Oferta se formuld como compraventa y, alternativamente, como un canje
de acciones. La contraprestacion inicial de la Oferta consistia en (i) un pago
de 50 euros en efectivo por cada accién de GCO; o, alternativamente, (ii) un
canje de acciones consistente en 1 nueva accién de clase B de INOCSA por
cada 43,8419 acciones de GCO, con base en un precio de referencia por
nueva accion de INOCSA de 2.192,10 euros.

* Los accionistas de GCO deben elegir una de las dos modalidades de
contraprestacion en su declaracion de aceptacion de la Oferta.

* Dada la ecuacion de canje de la contraprestacidon en acciones, son
necesarias, al menos, 44 acciones de GCO para recibir una nueva accién de
INOCSA.

* SiGCO efectua cualquier otra distribucion de dividendos, reservas o prima
de emision, o cualquier otra distribucion a sus accionistas desde la fecha del

anuncio previo, siempre que la fecha de publicacién del resultado de la
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Oferta en los boletines de cotizacidn coincida o sea posterior a la fecha ex-
dividendo para dicha distribucion, la contraprestacion en efectivo se
reducira en el importe bruto por accién de la distribucién.

En el anterior supuesto, la contraprestacidn en acciones también se ajustara
en los términos que se describen en el Folleto de la Oferta.

Asimismo, si INOCSA y/o GCO efectuta cualquier otra distribucion de
dividendos o reservas o prima de emisién, o cualquier otra distribucion a sus
accionistas en dicho periodo, la contraprestacion en acciones se ajusta en
los términos que se describen en el Folleto de la Oferta.

En este sentido: (i) 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 relacién con los dividendos abonados por GCO 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 (ii) la decision de INOCSA de incrementar el precio de
la Oferta en 0,75 euros anunciada en la comunicacion de informacion
privilegiada publicada por INOCSA en la pagina web de la CNMV el 21 de
octubre de 2025, la ecuacién de canje se obtiene teniendo en cuenta:

- un precio de referencia por cada nueva accion de INOCSA de 2.186,24
euros; y

- un precio de referencia de la accién de GCO de 49,75 euros.

El precio efectivo equivalente de la contraprestacion en acciones es de
49,75 euros por accion de GCO, resultante de aplicar la ecuacién de canje (1
nueva accion de INOCSA por cada 43,9446 acciones de GCO) al precio de

referencia de 2.186,24 euros por cada nueva accién de INOCSA. 13
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Objetivo y Alcance del trabajo de valoracion

Nuestro trabajo ha consistido en elaborar un informe de valoracion de experto
independiente siguiendo los métodos definidos por el articulo 10.5 del RD 1066/2007

Deloitte ha sido contratado para la realizacién de un informe de experto
independiente sobre el valor de las acciones de GCO, siguiendo los métodos de
valoracion del articulo 10.5 del RD 1066/2007.

De conformidad con lo previsto en el citado articulo 10.5 del RD 1066/2007, el
informe de valoracién debera considerar los métodos que se definen a
continuacién:

* Valor tedrico contable de la Sociedad Afectada vy, en su caso, del Grupo
consolidado, calculado con base en las Ultimas cuentas anuales auditadas v,
si son de fecha posterior a éstas, sobre la base de los ultimos estados
financieros.

* Valor liquidativo de la Sociedad Afectada y, en su caso, del Grupo
consolidado. Si de la aplicacién de este método fueran a resultar valores
significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los demdas métodos,
no sera preciso su calculo siempre que en el Informe se haga constar dicha
circunstancia.

* Cotizacién media ponderada de los valores durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio de la opa mediante la comunicacion de
una informacion privilegiada, cualquiera que sea el nimero de sesiones en
gue se hubieran negociado.

* Valor de la contraprestacién ofrecida con anterioridad, en el supuesto de
gue se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio
precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusion, y

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

* Otros métodos de valoracién aplicables al caso concreto y aceptados
comunmente por la comunidad financiera internacional, tales como
descuento de dividendos, multiplos de compafiias y transacciones
comparables u otros que resultaran de aplicacion.

La aplicacion de estos métodos se explica en detalle en la seccion
correspondiente.

15



Situacion de
Mercado

Resumen
Ejecutivo

Descripcion
de la Oferta

Objetivo y Entorno
Alcance Econdmico

La Sociedad

Métodos de

. Anexos
Valoracion

Objetivo y Alcance del trabajo de valoracion

El andlisis de valoracion se refiere a 31 de diciembre de 2024 al ser |la fecha de referencia
de los ultimos estados financieros auditados de GCO

Si bien nuestros analisis de valoracion se refieren al 31 de diciembre de 2024, la
Fecha de Valoracion, hemos tenido en cuenta la informacién publicada y/o
facilitada por GCO vy las variaciones en los datos macroecondmicos y de
mercado entre la Fecha de Valoracién y el 22 de octubre de 2025 (la “Fecha del
Informe”).

Con posterioridad, GCO ha publicado informacion financiera correspondiente al
primer semestre del ejercicio 2025.

Se han analizado, en el contexto descrito en el presente Informe, ciertos hechos
posteriores con el objetivo de ratificar, si procede, con base en la informacién
facilitada y en nuestro juicio profesional, las conclusiones del Informe.

Los procedimientos mas relevantes que hemos llevado a cabo relativos a los
eventos posteriores a la Fecha de Valoracion han sido los siguientes:

* Obtencidn y andlisis de los estados financieros a 31 de marzo y 30 de junio
de 2025, asi como de los estados financieros a 30 de septiembre de 2025
gue aun no han sido aprobados por el consejo de administracién.

* Entrevistas con la direccion de GCO para entender la evolucién de la
Sociedad y cualquier otro aspecto relevante que debiera ser tenido en
cuenta y que pudiera tener impacto en las conclusiones de nuestro trabajo.

* Andlisis de la evolucion de otros parametros macroeconémicos y de
mercado relevantes que puedan afectar a la valoracion de la Sociedad.

* Obtencion del valor tedrico contable a 30 de junio de 2025.

* Analisis del valor tedrico contable a 30 de septiembre de 2025 de acuerdo
con el PCEA teniendo en cuenta la informacién financiera a dicha fecha, que
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

no ha sido auditada y que a la Fecha del Informe no es publica ni ha sido
aprobada por el consejo de administracion.

La direccién de INOCSA nos ha confirmado que, entre la Fecha de Valoracién y
la Fecha del Informe, no se ha puesto de manifiesto ningun aspecto acerca del
desarrollo del negocio o cualquier hecho que a su leal saber y entender
conozcan y deba considerarse en nuestro Informe, distinto de las distribuciones
de dividendos de los meses de febrero, mayo, julio y octubre de 2025, de la
operacion de recompra de 26 tanatorios por parte de Mémora Servicios
Funerarios, S.L.U. (“Mémora”) comunicada con fecha 17 de junio de 2025, que
en febrero de 2022 habian sido vendidos en una operacién de sale & leaseback,
asi como de la adquisicién por parte de Mémora de Servicios Funerarios Sever,
S.L., autorizada por la CNMC el 15 de julio de 2025. El impacto de estos hechos
esta recogido en las conclusiones del Informe.

Teniendo en cuenta todas las consideraciones descritas y la informacion puesta
en nuestro conocimiento y analizada por nosotros en relacion con los hechos
acaecidos posteriormente a la Fecha de Valoracion y los procedimientos
llevados a cabo, con base en nuestro juicio profesional, consideramos que dicha
informacion no supone un cambio significativo en las hipdtesis utilizadas ni en
las conclusiones alcanzadas en el presente Informe.

Por todo lo anterior, nuestra conclusion de valor del 100% de las acciones de
GCO es valida a la Fecha del Informe.

En todo caso, cabe resaltar que cualquier cambio significativo o informacion
nueva adicional sobre las condiciones econdmicas, cambios en el mercado o de
las operaciones y resultados de la Sociedad, puestos de manifiesto con
posterioridad a la Fecha del Informe, podria significar potencialmente un
cambio en las conclusiones de valoracién incluidas en el presente Informe.
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Resumen Descripcion Situacién de

Objetivo y Entorno
Ejecutivo de la Oferta Alcance Econdmico Mercado

Métodos de

La Sociedad Anexos

Valoracion

Objetivo y Alcance del trabajo de valoracion
El Informe ha sido elaborado a partir de informacidn publica y de la informacion facilitada

por la direccién de INOCSA vy de la Sociedad

Deloitte se exime de cualquier compromiso u obligacién de informar a
cualquier persona sobre las modificaciones de cualquier hecho o cuestiéon que
afecte a esta valoracién de los que pudiera tener conocimiento después de la
Fecha del Informe y no asumimos ninguna obligacion respecto de la
actualizacién, revision o confirmacion de esta opinidn en base a las
circunstancias, desarrollos o eventos que tengan lugar después de la misma.

Deloitte ha realizado las revisiones, analisis y averiguaciones que ha
considerado necesarias y apropiadas a las circunstancias, con el objetivo de
elaborar el informe de acuerdo con lo establecido en el articulo 10.5 del RD
1066/2007. En nuestros analisis hemos tenido en cuenta las condiciones
generales de caracter economico, de mercado y la situacién financiera de GCO,
asi como nuestra experiencia en la valoracién de negocios financieros,
aseguradores y compafiias en general.

Nuestro trabajo no ha incluido la realizacidon de una auditoria, revisiéon o
compilacién de la informacion financiera obtenida de fuentes publicas o que
nos ha proporcionado el Cliente o la Sociedad vy, por tanto, no expresaremos
una opinion de auditoria ni otro tipo de garantia en relacién con dicha
informacion.

En nuestro trabajo de valoracion hemos realizado, fundamentalmente, los
procedimientos que se resumen a continuacién:

* Analisis general de la situacion actual del sector asegurador y funerario, asi
como de la situacion macroecondmica y regulatoria a la que esta sujeta la

Sociedad;
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Anilisis de las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y sociedades que
componen GCO correspondientes al ejercicio 2024 junto con sus
correspondientes informes de auditoria;

Anilisis de las cuentas anuales consolidadas de la Sociedad y sociedades que
componen GCO correspondientes a los ejercicios 2022, 2023 y 2024, junto
con los correspondientes informes de auditoria;

Analisis de los estados financieros intermedios consolidados de la Sociedad y
sociedades que componen GCO correspondientes a los ejercicios 2022,
2023, 2024 y 2025 junto con sus correspondientes informes de auditoria;

Analisis de los estados financieros individuales de la Sociedad
correspondientes a los ejercicios 2022, 2023 y 2024 junto con sus
correspondientes informes de auditoria;

Analisis de las presentaciones de informacion publica periddica de la
Sociedad publicadas entre el primer trimestre de 2023 y el segundo
trimestre de 2025, asi como de la informacion financiera a 30 de septiembre
de 2025, que a la Fecha del Informe no es publica y no ha sido aprobada por
el consejo de administracion;

Analisis de los estados financieros trimestrales publicados por la Sociedad
entre el primer trimestre de 2023 y el segundo trimestre de 2025 para
entender la evolucidn de las principales métricas financieras, asi como de
los estados financieros a 30 de septiembre de 2025, que a la Fecha del
Informe no son publicos y no han sido aprobados por el consejo de
administracion;

Lectura y analisis de informes de analistas sobre GCO a los que hemos
tenido acceso;
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Métodos de
Valoracion

Situacion de
Mercado

Resumen
Ejecutivo

Descripcion

de la Oferta Anexos

La Sociedad

Objetivo y Entorno
Alcance Econdmico

Procedimientos y consideraciones generales

Las proyecciones financieras han sido analizadas partiendo del Plan Estratégico de la
Sociedad, de las perspectivas de analistas y otra informacién publica

Lectura de las comunicaciones de informacion privilegiada y otra
informacion relevante de la Sociedad de los ultimos 12 meses previos al 27
de marzo de 2025 (fecha en la que GCO emite una comunicacién de
informacion privilegiada en CNMV confirmando que ha recibido una
propuesta de INOCSA con voluntad de excluir de Bolsa las acciones de GCO)
y las comunicaciones al mercado de GCO pertinentes para nuestras
conclusiones y desde dicha fecha hasta la Fecha del Informe;

Andlisis de la relevancia de las distintas metodologias de valoracion
recogidas en el articulo 10.5 del RD 1066/2007, atendiendo a la calidad y
cantidad de informacion disponible y considerando la situacion de
resultados de las operaciones de GCO, su situacién financiera y las
perspectivas futuras comunicadas;

Calculo del valor tedrico contable a partir de los estados financieros
consolidados a 31 de diciembre de 2024 y a 30 de junio de 2025;

Andlisis del valor tedrico contable a 30 de septiembre de 2025 de acuerdo
con el PCEA teniendo en cuenta la informacién financiera a dicha fecha, que
no ha sido auditada y que a la Fecha del Informe no es publica ni ha sido
aprobada por el consejo de administracion.

Andlisis de la conveniencia de utilizar o no la metodologia del valor
liquidativo;

Andlisis de la cotizacién media ponderada de la accién de GCO en los 6
meses anteriores a la fecha del anuncio de la Oferta;

Analisis de OPAs y transacciones precedentes sobre las acciones de GCO;

Andlisis del Plan Estratégico de la Sociedad facilitado por la direccion de la

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Sociedad para los afios 2025-2034 para el negocio de seguros de crédito y
para los aflos 2025-2027 para el negocio tradicional de seguros y negocio
funerario. El Plan Estratégico de la Sociedad para los afios 2025-2027 (PMP)
fue aprobado por el consejo de administracion el 27 de junio de 2024;

Analisis de las estimaciones de analistas para los afios 2025 — 2027 de la
Sociedad Afectada;

Analisis del Plan Estratégico mediante el contraste de los principales ratios,
crecimientos y margenes de dicho plan con las referencias de comparables
de mercado a partir de informes de analistas;

Valoracion por Descuento de Dividendos para el negocio de seguro de
crédito y el negocio de seguro tradicional a partir de las proyecciones
financieras facilitadas y de la estimacion del coste de los recursos propios
(“Ke”) y de otras hipotesis de valoracién;

Valoracion por Descuento de Flujos de Caja para el negocio funerario a
partir de las proyecciones financieras facilitadas y de la estimacion del coste
medio ponderado de capital (“WACC”) y de otras hipdtesis de valoracién;

Analisis de sensibilidad de la valoracién por Descuento de Dividendos y
Descuento de Flujos de Caja considerando variaciones en determinadas
hipotesis de valoracion;

Analisis de compafiias comparables cotizadas y de informacion publica
disponible de transacciones precedentes sobre otras compafiias del sector;

Analisis de valoracion por multiplos de cotizadas y transacciones;

Identificacidn de hechos posteriores a la Fecha de Valoracion hasta la Fecha
del Informe y su tratamiento a efectos de nuestra conclusion; y

(1) Realizadas internamente con fines de gestion de riesgos, sin finalidad de valoracion. 18



Situacion de
Mercado

Resumen
Ejecutivo

Descripcion
de la Oferta

Objetivo y Entorno
Alcance Econdmico

La Sociedad

Métodos de

. Anexos
Valoracion

Procedimientos y consideraciones generales
El resultado de nuestro trabajo, reflejado en el presente Informe, debe entenderse en el

contexto que se realiza

* Obtencion de una carta de la direccién de INOCSA en la que nos ha
manifestado, entre otros aspectos: (i) que han puesto a nuestra disposicion
toda la informacidn significativa de la que tienen conocimiento y que
estiman relevante para la adecuada realizaciéon de nuestro trabajo, entre la
gue se encuentra el Plan Estratégico que representa su mejor estimacion
sobre la evolucion futura del negocio, desde el conocimiento y experiencia
de la Sociedad, teniendo en cuenta la situacidn y expectativas a nivel
econoémico, financiero, contractual, comercial y legal; (ii) que la aplicacién
técnica del Plan Estratégico en la valoracién es correcta; (iii) que el resultado
de las valoraciones que disponen de determinados segmentos del negocio a
través de diferentes metodologias(l) (Embedded Value y Appraissal Value)
no es superior al rango de valor resultante de estos segmentos de negocio
en este Informe (iv) que no han identificado ninguna manifestacion de las
gue se les atribuye en el Informe que, en base a la informacién de la que
disponen, no sea correcta; y (v) que entienden que el presente Informe
responde a su encargo.

Asimismo, la direccién de INOCSA nos ha manifestado que:

* No existe (i) ningun litigio adverso que se estime necesario provisionar,
distintos de los ya provisionados; (ii) ningun litigio material pendiente de
resolucion con impacto favorable ni (iii) otros activos ociosos o no afectos al
negocio no reflejados en la valoracion, que de forma significativa pudiesen
afectar a la valoracion de la Sociedad a la Fecha del Informe.

* No existen subvenciones que hayan sido solicitadas, que estén previstas ser
solicitadas y/o que estén pendientes de desembolso a la Fecha del Informe
que de forma significativa pudiesen afectar a la valoracion de la Sociedad.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

* No existen operaciones de desinversiones no reflejadas en esta valoracion
de activos o unidades de negocio en curso que estén negociandose a
importes superiores a los implicitos en esta valoracion.

En la realizacion de nuestro trabajo se ha empleado informacion financiera y no
financiera obtenida de fuentes publicas, incluidos medios de informacién
digitales y escritos, tales como S&P Capital IQ, Bloomberg, Refinitiv y
AlphaSense, asi como de informes de analistas, informes sectoriales e
informacion facilitada por la direccion de INOCSA y de la Sociedad, a la cual
hemos tenido pleno acceso durante la ejecucidn del ejercicio de valoracion.
Dada la naturaleza de la operacion, debemos sefialar que no se ha dispuesto de
ningun trabajo de Due Diligence u otro tipo de andlisis que haya podido realizar
el Oferente o sus asesores. Asumimos que la informacion obtenida de INOCSA y
de la Sociedad, de fuentes publicas u otras fuentes es fiable y suficiente. No
obstante, no podemos garantizar la precision de la informacion empleada.

Es importante sefialar que la gestidn actual de los negocios y la toma de
decisiones de la Sociedad se realiza sobre informacion financiera reportada en
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”), en concreto en
la NIIF 4, a la direccidon del Grupo y, por tanto, la informacién por segmentos y
area geografica, el Plan Estratégico, la informacion de solvencia a la Fecha de
Valoracion y la recogida en las proyecciones financieras se desglosa bajo los
principios contables establecidos por dicha normativa, hasta que la gestién del
negocio y toma de decisiones se realicen sobre informacién financiera
reportada (incluyendo el informe de gestién consolidado) bajo los principios
establecidos en NIIF 17 (normativa contable aplicable en las cuentas anuales de
la Sociedad a la Fecha de Valoracion).
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Situacion de
Mercado

Descripcion
de la Oferta

Resumen
Ejecutivo

Objetivo y Entorno
Alcance Econdmico

La Sociedad

Métodos de

. Anexos
Valoracion

Procedimientos y consideraciones generales
El resultado de nuestro trabajo, reflejado en el presente Informe, debe entenderse en el

contexto que se realiza

Desde el 1 de enero de 2023, y al ser una sociedad cotizada, GCO aplica en sus
estados financieros consolidados la NIIF 17 - Contratos de seguro, cuya
aplicacion implica, entre otros impactos, un mayor desglose de informacién. Sin
embargo, GCO continla reportando sus estados financieros individuales y su
informacion 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 contabilizacién 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 la Sociedad en su informe de gestién del ejercicio 2024, no
hay diferencias entre ambas normativas en el apetito al riesgo, ni en el reparto
de dividendos, ni en la generacion de caja ni en la posicion de solvencia y, por
tanto, no tiene impacto en las conclusiones de valor del Informe.

Asimismo, es necesario afiadir a estas diferencias el efecto de la aplicacién de la
NIIF 16 - Arrendamientos que, si bien a efectos de la valoracion no la hemos
tenido en cuenta por tratarse de una norma contable sin impacto en la
valoracion, los estados financieros consolidados de la Sociedad si presentan sus
cuentas de acuerdo a 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
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

durante la vida de los contratos de arrendamiento).

La direccién de la Sociedad nos ha facilitado el Plan Estratégico de los negocios
de seguros tradicional, de crédito y el negocio funerario de la Sociedad en el
gue se exponen las previsiones de la direccién de la Sociedad para los préoximos
afios, junto con las estimaciones de solvencia para los negocios de seguros
tradicional y de crédito, asi como el cierre de los negocios a la Fecha de
Valoracion. Consecuentemente, las proyecciones financieras utilizadas en el
desarrollo de nuestro trabajo han sido realizadas mediante la aplicacion del
Plan Estratégico y demds informacion financiera facilitada por el Cliente y la
Sociedad en base al mejor conocimiento de la direccién de la Sociedad de los
negocios y de las perspectivas para los préoximos afios. Asimismo, hemos llevado
a cabo el contraste de las principales métricas del Plan Estratégico con
referencias de mercado de comparables. En cualquier caso, consideramos que
la informacién de GCO a la que hemos tenido acceso y aquella otra que hemos
elaborado es suficiente para la preparacién de este Informe.

Queremos sefialar que, debido al caracter incierto que tiene cualquier
informacion basada en expectativas, podrian producirse diferencias entre las
proyecciones vy los resultados reales que, eventualmente, pudieran ser
significativos e incidir en las conclusiones de este Informe.

En consecuencia, no asumiremos responsabilidad alguna que de ello se derive,
ni tampoco en cuanto a la necesaria actualizacion de las proyecciones que
habria de realizarse como consecuencia de aquellos hechos y circunstancias
gue se produzcan después de la Fecha del Informe. El hecho de que hagamos
uso de dicha informacién no puede interpretarse como una garantia de su
cumplimiento.
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Procedimientos y consideraciones generales
El resultado de nuestro trabajo, reflejado en el presente Informe, debe entenderse en el

contexto que se realiza

La realizacién de una estimacion técnica del valor de un activo o negocio parte
de ciertas asunciones, tanto en los métodos aplicados, como en las hipotesis
asumidas en el calculo del flujo de caja generado a futuro por el mismo. Por
otra parte, quisiéramos destacar que no existe un Unico método estandar
universal que proporcione un valor irrebatible de un activo o negocio, habida
cuenta de que entre los elementos a valorar se encuentran, entre otros muchos
de cardcter material y objetivo, la capacidad de gestién de un equipo y las
caracteristicas y evoluciones del mercado. Asimismo, debe tenerse en
consideracion que en el contexto de un mercado abierto pueden existir precios
diferentes para un mismo negocio debido a factores externos como el poder de
negociacion entre las partes, las distintas expectativas de evoluciéon de mercado
o a distintas posibilidades de materializacion de economias adicionales
(sinergias). Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que la decision sobre la
OPA o cualquier otra operacién relacionada dependera de diversos factores
que no estan ligados con el trabajo sobre el que se basa este Informe vy los
asuntos que en él se presentan. Por estos motivos, cualquier estimacion de
valor debe entenderse en su contexto y siempre como un marco de referencia,
sin que sea posible asegurar que ni las potenciales partes interesadas ni
terceros estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones de nuestro
trabajo.

Cabe sefialar que puede haber diferencias entre las sumas totales de los
graficos y las tablas mostradas en el Informe debido al redondeo de decimales.

El resultado de nuestro trabajo no puede interpretarse como una fairness
opinion (en la que se evalla si los términos de una transaccién son justos o
razonables, “fair”), ni expresa una opinién acerca del precio al que deberia

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

estar cotizando la Sociedad. También quisiéramos sefialar que nuestro trabajo
no supone una evaluacién ni una inspeccién de ningln activo o pasivo (ni
contingente o de ninguna otra clase). De igual forma, nuestro trabajo tampoco
ha consistido en la fijacion de la contraprestaciéon de la Oferta por parte del
Oferente. Queremos resaltar que nuestro Informe no puede interpretarse
como una recomendacién para la Sociedad Afectada o sus accionistas en
relacién con la aceptacion o no de los términos de la Oferta presentada por el
Oferente.
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Situacion de la economia mundial
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Valoracion

El FMI ha reducido sus estimaciones de crecimiento de la actividad econdmica mundial
como consecuencia de las nuevas medidas arancelarias impuestas entre economias con

peso en el comercio global

La actividad econémica mundial mostrd una evolucion ligeramente superior a la
prevista en los Ultimos meses de 2024. Sin embargo, la introduccién de nuevas
medidas arancelarias por parte de economias clave ha modificado el entorno. El
Fondo Monetario Internacional ajusto a la baja sus proyecciones de crecimiento
global debido a las tensiones comerciales y la mayor incertidumbre que afectan
la inversion y el comercio.

El proceso de reduccién de la inflacién global se ha estancado en los ultimos
meses, y en algunos casos ha mostrado un repunte, con un nimero creciente
de paises superando sus objetivos de inflacidn. La inflacion de los servicios
continda en descenso, aunque permanece por encima de los niveles previos al
repunte inflacionario. La inflacién subyacente de bienes ha aumentado desde
noviembre de 2024.

Segun el FMI, los principales bancos centrales continuardn ajustando la politica
monetaria en los proximos trimestres, con ritmos distintos entre regiones. En
Estados Unidos vy la zona euro, se anticipan reducciones en los tipos de interés
debido a la desaceleracién de la inflacion. En Japdn, se espera una
normalizacién gradual de la politica monetaria, manteniendo el objetivo de
estabilidad de precios.

Se espera que la recuperacion econémica continte en los préximos trimestres,
impulsada por el consumo privado y el mercado laboral. No obstante, el
impacto de las medidas comerciales y la incertidumbre en politica econdmica
podrian limitar la recuperacion. Las proyecciones indican que el crecimiento del
PIB podria situarse por debajo de las estimaciones iniciales si persisten las
tensiones comerciales y los riesgos globales.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Segun las ultimas previsiones de FMI de abril de 2025, se han producido
revisiones en las previsiones de crecimiento global para 2025 y 2026,en linea
con la incertidumbre afiadida por las nuevas medidas arancelarias, con una
ligera revision en las previsiones para 2027, 2028 y 2029. El comercio se ha
mantenido, impulsado principalmente por un aumento de las exportaciones de
China y las importaciones de Estados Unidos a fines de 2024. Los mercados
emergentes enfrentan desafios por conflictos geopoliticos y fendomenos
meteoroldgicos extremos, afectando regiones como el Medio Oriente.

Las previsiones de inflacidn varian segun la region. El FMI estima que la
inflacion global general alcanzard un 4,3 % en 2025 y un 3,6 % en 2026, con
revisiones al alza en economias avanzadas y ajustes a la baja en economias
emergentes.

PIB real - mundial (%)
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El PIB de la economia espafiola aumentd a una tasa del 0,7% intertrimestral en el segundo

trimestre de 2025

Situacion actual

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica (“INE”), el PIB de la
economia espafiola aumentd a una tasa del 0,7% intertrimestral en el segundo
trimestre de 2025 (una décima menos que en el trimestre precedente),
ligeramente por debajo de las proyecciones del Banco de Espafia para marzo,
debido al retroceso de las importaciones. La variacién interanual del PIB fue
del 2,8%, tasa similar a la del trimestre precedente. La demanda nacional
aporto 3,4 puntos y la externa contribuyd con -0,6 puntos.

Evolucion del PIB de Espafia — Tasa de variacidn intertrimestral (%)
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Fuente: Banco de Espafia e INE
Las condiciones financieras del sector privado espafiol mejoraron desde 2022,
lo que se tradujo en un crecimiento del consumo privado del 1,8% en 2023y
del 2,9% en 2024. La inflacion también se redujo hasta el 3,4% en 2023 y el
2,9% en 2024. Aunque la tasa de desempleo ha disminuido, sigue siendo la
mas alta de la OCDE, llegando la tasa de desempleo al 10,9% en marzo de
2025. El déficit fiscal esta disminuyendo, pero se considera necesario reforzar

2022 2023 2024

Crecimiento del consumo privado (%)

Tasa de desempleo (%) 13,0 12,2 11,3
Crecimiento del IPC (%) 8,3 3,4 2,9
Deuda publica (% del PIB) 113,7 111,0 108,5

Fuente: OCDE, Perspectivas Econdmicas.
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la consolidacion fiscal para que la deuda descienda y permitir un margen para
el gasto por envejecimiento poblacional.

Perspectiva macroecondmica

Atendiendo a las proyecciones macroecondmicas mas recientes del Banco de
Espafia para la economia espafiola de junio de 2025, el crecimiento del PIB de
Espafia, que en 2024 alcanzé el 3,1% en términos reales, se situard en el 2,4%
en 2025, en el 1,8% en 2026 y en el 1,7% en 2027. En comparacion con las
proyecciones publicadas en marzo, las actuales comportan una revisién a la
baja de 0,3 pp. en el crecimiento del PIB en 2025.

Por el lado de los precios, la inflacion general, que en el promedio de 2024 fue
del 2,9%, se estima que descienda hasta el 2,4% en 2025 y hasta el 1,7% en
2026. La estimacion para el afio 2027 es la vuelta a una senda de niveles de
inflacion normalizada en el entorno del 2,5%. Esta normalizacién se produciria
como resultado de una ralentizacion del ritmo de crecimiento de los precios
de la energia y los alimentos, asi como de los efectos de la politica monetaria.
Por su parte, el componente subyacente de los precios se estima que crezca
un 2,5% este afio (0,2 pp. menos que en 2024) debido a la bajada de los tipos
de interés por parte del BCE, estimdndose una desaceleracion hasta el 2,0%
en los dos afios siguientes.

Proyecciones de PIB e inflacion para Espafia (%)

2025 2026 2027

2,4% 1,8% 1,7%

Jo3pm Jorp = 0,0pp

S 2,4% 1,7% 2,5%
b — - -
€ §oipp = 00pp fo1pp
Nota: Ultimas estimaciones de Banco de Espafia y comparativa con estimacion anterior.
Fuente: Banco de Espafia. 24
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Entorno de mercado | Medidas regulatorias y econdémicas

El sector asegurador esta altamente regulado por la importancia que tiene en la economia,
sobre todo en una economia como la europea y, en especial, la economia espafiola

La NIIF 17 es una norma contable internacional que entré en vigor el 1 de enero
de 2023, reemplazando a la NIIF 4, con el objetivo de estandarizar la contabilidad
de los contratos de seguro a nivel global. La norma establece tres métodos para
registrar los pasivos por cobertura restante (“LFRC”) de los contratos de seguro.
La LFRC recoge las obligaciones que tiene una aseguradora de cubrir eventos
asegurados que aun no han ocurrido bajo contratos de seguros ya emitidos:

* Meétodo general (Building Block Approach o “BBA”);

* Método de asignacion de primas (Premium Allocation Approach o “PAA”).
Simplificacion opcional aplicable en general para los contratos con periodo de
cobertura igual o inferior a 1 afio; vy,

* Enfoque de margen variable (Variable Fee Approach o “VFA”) aplicable a
seguros de participacién discrecional (Unit Link y productos similares).

Bajo el enfoque general, la LFRC de los contratos de seguro, previamente
agrupados, se registra por el agregado de (i) el valor actual ajustado por el riesgo
no financiero de sus flujos de efectivo futuros (flujos de efectivo derivados del
cumplimiento), que deben incorporar toda la informacion disponible de una
manera consistente con la informacion de mercado observable; mas (ii) una
cantidad que representa el beneficio no devengado en el grupo de contratos (el
margen de servicio contractual, Contractual Service Margin o “CSM”). El CSM se
reconoce en resultados durante el periodo de cobertura del grupo de contratos.
Si un grupo de contratos genera o llega a generar pérdidas, éstas se reconocen
inmediatamente.

En el método PAA el pasivo por la cobertura restante se reconoce como las
primas recibidas menos cualquier flujo de efectivo de adquisicién. Ese pasivo se
reconoce en resultados en el periodo de cobertura.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

En el método VFA se emplea el modelo general, si bien el CSM se reconoce de
una manera sistematica a lo largo de la duracién del contrato para reflejar la
transferencia de servicios de inversion.

Adicionalmente a la LFRC se debe reconocer un pasivo por siniestros incurridos
(“LIC") calculado como el valor actual ajustado por el riesgo no financiero de los
pagos futuros por los siniestros incurridos mas sus gastos de gestién asociados.

Por su parte, en los contratos de reaseguro cedido la LFRC se registra por el
Método BBA o PAA en funcidn de sus caracteristicas y la LIC se registra igual
gue para los contratos de seguro.

En la cuenta de resultados se deben presentar por separado los resultados del
servicio de seguro (ingresos ordinarios de seguros menos los gastos del servicio
de seguro) y los ingresos o gastos financieros de seguros.

El Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de febrero (el “RDL 3/2020”), traspone a la
legislacion espafiola la DDS. El propdsito principal de la norma es la proteccion
de los consumidores de seguros, ademas de la promocion de la libertad de
contratacion. En este sentido, la novedad mds importante que introduce la
norma es la regulacién de las normas de conducta exigibles en el desarrollo de
las actividades de distribucion de seguros.

EL RDL 3/2020 regula de forma detallada la informacion a facilitar a los clientes
antes de la celebracién del contrato de seguro, la distribucién de productos de
inversion basados en seguros, las practicas de venta combinada y vinculada de
seguros y el control y gobernanza de los productos de seguros.
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La evolucion del sector asegurador se puede ver afectada por los distintos desarrollos

regulatorios

El 9 de enero de 2025 se publicé la Directiva (UE) 2025/2 del Parlamento y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2024, que modifica la Directiva Solvencia Il. Las
principales areas modificadas corresponden a:

* Medidas de proporcionalidad: se elevan los umbrales para eximir a un mayor
numero de entidades del alcance de Solvencia Il. Se introduce el concepto de
“Entidades pequefias y no complejas”;

* Ajustes en el calculo del capital de solvencia: entre otras medidas, se
modifican los criterios para delimitar el concepto de renta variable a largo
plazo, con una carga de capital diferenciada y se introducen cambios en el
ajuste por casamiento;

* Ajustes en la estructura de tipos de interés y en el ajuste por volatilidad: se
establece un nuevo enfoque para extrapolar la estructura temporal de tipos
de interés sin riesgo, considerando un mayor nimero de instrumentos
financieros. El ajuste de volatilidad se separa en una volatilidad por moneda y
un macroajuste aplicable cuando el pais exceda ciertos umbrales;

* Pilar Il: se incorporan en la Evaluacion Propia de Riesgos y Solvencia (“ORSA”)
nuevos requisitos de gobernanza, nuevos riesgos en la gestion
(ciberseguridad, liquidez y sostenibilidad), consideraciones macro
prudenciales y analisis de impactos del cambio climatico; vy,

* Pilar lll: se proponen cambios en el informe sobre situacion financiera y de
solvencia.

Los estados miembros deben trasponer a su legislacion nacional esta directiva
antes del 29 de enero de 2027, de forma que sus medidas se apliquen a partir
del 30 de enero de ese afio.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

El 9 de enero de 2025 se publico la Directiva de Recuperaciéon y Resolucion de
Seguros cuyo objetivo es preparar mejor a las aseguradoras vy a las autoridades
de la Unién Europea ante situaciones de estrés financiero significativo,
permitiendo que estas Ultimas intervengan de forma temprana y rapida, incluso
a nivel transfronterizo.

Cada Estado Miembro debera crear una Autoridad de Resolucion, que sera
responsable de desarrollar las estrategias y herramientas para gestionar una
posible crisis o quiebra.

La Directiva supondra que las aseguradoras desarrollen planes de recuperacion,
mientras que las autoridades de resolucion, en colaboracion con las entidades,
deben crear los planes de resolucion.

Entre la primera mitad de 2025 y octubre de 2026 European Insurance and
Occupational Pensions Authority (“EIOPA”) tiene previsto elaborar normas
técnicas y directrices para desarrollar ciertos apartados de la Directiva.

Los estados miembros deben trasponer a su legislacion nacional esta directiva
antes del 29 de enero de 2027, de forma que sus medidas se apliquen a partir
del 30 de enero de ese afio.
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Entorno de mercado | Negocio tradicional
Las primas de seguros decrecen un 1,6% en el aflo 2024, y el ahorro gestionado en Vida

crece un 3,3%

Entorno sectorial en Espafia

El volumen de primas para el conjunto del sector asegurador espafiol en el
ejercicio 2024 alcanzé los 75.161 millones, lo que supone un descenso del
1,6%, frente al crecimiento del 17,8% registrado en 2023, con un
comportamiento dispar entre los ramos de vida y no vida. En el primer
semestre de 2025, el volumen de primas experimentd un aumento del 12,2%
en comparacion con el mismo periodo del ejercicio anterior.

En el ramo de no vida, el volumen de primas alcanzd los 46.333 millones de
euros en 2024, con un crecimiento del 7,8%, superior al 6,8% reflejado en
2023. A 30 de junio de 2025, dicho volumen alcanzo los 25.981 millones de
euros, aumentando un 8,0% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

En el ramo de vida, el ahorro gestionado, representado por las provisiones
técnicas, alcanzé los 210.577 millones de euros en 2024, lo que supone un
crecimiento del 3,3%, frente al crecimiento del 5,2% de 2023. A 30 de junio de
2025, el ahorro gestionado alcanzo los 215.008 millones de euros, y las primas
aumentaron un 18,2% respecto al mismo periodo del afio anterior.

GCO ocupa el puesto numero 7 en el ranking de primas por seguro a 31 de
diciembre de 2024 y a 30 de junio de 2025, ostentando una cuota de mercado
del 4,8% vy 4,4%, respectivamente.

Por ramos, GCO ocupa el puesto nimero 5 en el ranking de primas de seguros
directas de no vida a cierre de 2024 frente al puesto nimero 4 a 30 de junio de
2025, con crecimientos del 6,9% y 6,5%, respectivamente. Para el negocio de
vida, GCO ocupa el puesto numero 8 en el ranking de primas de seguros
directas a cierre de 2024, con un crecimiento del 1,0%, y el puesto nimero 10 a
30 de junio de 2025, con un crecimiento del 5,2%.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Principales grupos aseguradores Principales grupos del ramo no vida

Primas Cuota

Primas Cuota

Grupo Grupo

(M€) (%) (M€) (%)

. . o, 1 Grupo Mutua Madrilefia 7.445 16,1%
1 Vidacaixa 10.386 13,8% 2 Mapfre 6334 13.7%
2 Mapfre 8.588 11,4% 3 Allianz 3.140 6,8%
4 G AXA 2.763 6,0%
3 Grupo Mutua Madrilefia 7.868 10,5% ¢ GEUC?O 2725 519%)
4 Allianz 3.758 5,0% 6 Resto 23.926 51,6%
. Total 46.333 100,0%

5 Grupo AXA 3694 4,9% Principales grupos del ramo vida
6 Generali 3.609 4,8% Grupo Primas Cuota

. . (M€) (%)

7 GCO 3.584  4,8% 1 Vidacaixa 10.350 35,9%
) 2 Mapfre 2.253  7,8%
8 Zurich 3.405  4,5% 3 Zurich 2.015  7,0%
, 4 Santander Seguros 1.527 5,3%
9 santalucia 2.234 - 3,0% 5 BRVA Seguros 1325  4,6%
; o, 6 Grupo AXA 931  3,2%
10 Grupo Helvetia 2.198 2,9% 7 Cenerali 897  31%
11 Resto 25.837 34,4% 8 GCO 859 3,0%
9 Resto 8.670 30,1%
Total 75.161 100,0% Total 28.827 100,0%

Fuente: Boletin de diciembre de 2024 de ICEA
Primasy resultado de la cuenta técnica por ramos (%)

PrimasBeneficio  Primas Beneficio PrimasBeneficio  PrimasBeneficio ~ PrimasBeneficio  primasBeneficio  Primas Beneficio

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
M vida I Autos 0 salud [ Multirriesgos B Resto 29

Fuente: ICEA
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Entorno de mercado | Negocio tradicional

El volumen de primas registrado en el negocio de no vida fue de 46.333 millones de euros
en el 2024, lo que supone un crecimiento del 7,8% con respecto de 2023

Negocio de no vida en Espafia Distribucién por ramos del volumen de primas de seguros no vida

El volumen de primas de los ramos de no vida en el ejercicio 2024 se sitla en
torno a los 46.333 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 7,8%
frente al 6,8% registrado en 2023 (42.990 millones de euros). Dentro de las
primas de no vida un 28,4% corresponde a la modalidad de automdviles, un
26,0% a los seguros de salud, un 24,0% a las modalidades de resto de ramos No
Vida y un 21,5% a la modalidad de multirriesgos.

Del volumen de primas registradas en el 2024, dentro de los principales ramos
de no vida, el mejor comportamiento correspondié al seguro de automoviles,
que cerrd el afio 2024 con un volumen de primas de 13.180 millones de euros,
lo que supone un 28,4% del volumen de primas totales del negocio de no vida y
un crecimiento del 8,9% con respecto del volumen de primas registradas en el
afio 2023. El ramo de multirriesgos, por su parte, finalizd 2024 con un volumen
de primas de 9.968 millones de euros, lo que representa un 21,5% del negocio
de no vida y un crecimiento del 8,6% con respecto del afio 2023.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

- Autos - Salud - Multirriesgos - Resto
Fuente: ICEA — Anuario 2023 para 2013-2023 e Informe de Evolucion del Mercado Asegurador para 2024

Evolucién del resultado de la cuenta técnica del
negocio retenido por ramos no vida

En cuanto al ramo de salud, alcanzd un volumen de primas de 12.059 millones

de euros, lo que supuso un 26,0% del total del volumen de primas de no vida y

un crecimiento de 7,4% con respecto del 2023. 113% 11,1%
2370
Por ultimo, el resto de ramos de no vida alcanzé un volumen de primas de - 9,3%
,370
11.127 millones de euros, lo que supuso un 24,0% del total del negocio de no
vida y un crecimiento del 6,2% con respecto del registrado en 2023. 6,1% 6.8%
. s . . . D
A cierre de 2024, el resultado de la cuenta técnica del ramo de multirriesgos se 4.9%
2,5%

situd en el 11,1%, por encima de la rentabilidad observada en el ramo de no
vida (9,3%), salud (6,8%) y auto (2,5%).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== Multirriesgos == Novida == Autos == Salud 30

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. ]
Fuente: ICEA — Anuario 2023 para 2013-2023 e Informe Econdmico del Sector Asegurador para 2024
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Entorno de mercado | Negocio tradicional
El ramo de automoviles representd el 28,4% de las primas totales del negocio de no vida

en Espafna en 2024

Seguro de automoviles

Segun informacién reportada por ICEA, durante el periodo 2005-2016, los
negocios de vida, salud y multirriesgos ganaron peso en detrimento del ramo
de autos y del resto de seguros de no vida. A partir del afio 2017, dicha
tendencia se revirtié y el negocio de autos recuperd peso progresivamente. En
este sentido, en el afio 2024, las primas de autos experimentaron un
crecimiento del 8,9%, representando el 28,4% de las primas totales de no vida,
mientras que en el primer semestre de 2025 experimentaron un crecimiento
del 8,9%, representando el 28,0% de las primas totales de no vida.

El ramo de autos es un sector concentrado, donde las cinco entidades mas
grandes acumulan el 65,4% de la cuota de mercado. Mapfre, S.A. (“Mapfre”),
Grupo Mutua Madrilefia y Allianz SE (“Allianz”) son las tres mayores
aseguradoras, con cuotas de mercado en el afio 2024 del 18,7%, 17,8% y 12,4%
respectivamente. A 31 de diciembre de 2024, GCO ocupaba el puesto 7 en el
ranking por primas del ramo de autos, con una cuota de mercado del 5,7%,
manteniéndose en el puesto 7 a 30 de junio de 2025, con una cuota del 6,0%.

Los seguros de auto registraron una ratio de siniestralidad media del ¢.73 %
durante el periodo 2016-2023, incrementandose hasta el 80,5% en 2024,
debido al contexto de elevada inflacidn, que eleva los costes medios de los
siniestros. La media del periodo 2016-2023 esta impactada por la Covid-19, ya
que en 2020 dicha ratio se redujo 10,2 puntos, situandose en el 64,5%.

En este sentido, en 2024, el ratio combinado del ramo de autos (representa el
porcentaje de las primas devengadas que se destina a cubrir siniestros y gastos
generales; un valor inferior al 100 % indica rentabilidad técnica, mientras que
por encima del 100 % refleja pérdidas en la actividad aseguradora) se situd en
el 101,5%, superior ala de 2023 (100,9%). Del mismo modo, el resultado
financiero sobre primas muestra una tendencia creciente como consecuencia
del incremento de los tipos de interés a los que se remuneran los productos de

renta fija.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Principales entidades del ramo automaviles

Grupo Primas (M€) Cuota (%)

1 Mapfre 2.468 18,7%
2 Grupo Mutua Madrilefia 2.342 17,8%
3 Allianz 1.631 12,4%
4 Generali 1.169 8,9%
5 Grupo AXA 1.011 7,7%
Total 8.621 65,4%
7 é'co 748 579 Fuente: ICEA — Boletin N2208
’ 2024 — Ene 2025
Analisis del crecimiento - rentabilidad
16%
12%
8% 8,9%
4% 3,2%
0%
-4% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Resultado de la cuenta técnica

Fuente: ICEA — Anuario ICEA del Sector Asegurador
2024 — May 2025
Analisis de siniestralidad — Ing. financieros netos (%)

100

Crecimiento de primas

S/ primas imputadas. Negocio directo.
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0
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= % Ing. Financieros s/primas - % Siniestralidad

Fuente: ICEA — Anuario ICEA del Sector Asegurador 2024 — May 2025
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Entorno de mercado | Negocio tradicional

El ramo de multirriesgos en 2024 es el tercero en mayor contribucion al negocio de no vida
en Espafia por volumen de primas con un 21,5%

Seguro de multirriesgos

Los seguros multirriesgo, compuestos principalmente por seguros de hogar,
comunidades de vecinos, comercio e industria experimentaron un crecimiento
en primas del 8,8% en el 2024. Las primas de dicho ramo representaron el
21,5% de las primas totales de no vida durante el afio 2024. A 30 de junio de
2025, el crecimiento en primas es del 6,8%, representando el 21,2% de las
primas de no vida.

El seguro de multirriesgos es un ramo donde las cinco entidades mas grandes
acumulan el 55,0% de la cuota de mercado. En este sentido, Mapfre es la
aseguradora con mayor cuota de mercado en el afio 2024 (18,3%), mientras
que el resto de las compafiias aseguradoras mantienen cuotas inferiores al
9,5%. GCO ocupa el quinto puesto con una cuota de mercado del 8,9% y un
volumen de primas de 888 millones de euros. En el primer semestre de 2025,
GCO ocupaba el tercer puesto en el ranking de primas con una cuota de
mercado del 9,4%.

En el 2024, la ratio de siniestralidad se redujo 7 puntos porcentuales con
respecto al ejercicio anterior, trasladandose dicho efecto a la reduccién del
ratio combinado, que se situd en el 92,2%, 2,7 puntos porcentuales inferior al
registrado en el afio 2023 (94,9%).

En linea con lo comentado anteriormente, el resultado de la cuenta técnica
sobre primas muestra un crecimiento respecto del afio 2023, siendo del 13,8%
en el afio 2024 vs el 5,4% en el afio 2023.

Cabe mencionar que los operadores de bancaseguros tienen especial
relevancia en este ramo ya que un volumen relevante de negocio es
comercializado por medio de ellos, por lo que los acuerdos con los bancos es un
aspecto a tener en cuenta en la evolucién de este ramo.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Principales entidades del ramo multirriesgos

Grupo Primas (M€) Cuota (%)
1 Mapfre 1.826  18,3%
2 Grupo Mutua Madrilefia 943 9,5%
3 Allianz 937 9,4%
4 Generali 892 9,0%
5 GCO 888 8,9%
Total 5.486 55,0% Fuente: ICEA — Boletin

2024 — Ene 2025
Andlisis del crecimiento - rentabilidad

16%
12%
8%
4%
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Resultado de la cuenta técnica

Crecimiento de primas

S/ primas imputadas. Negocio directo.
2024 — May 2025

Analisis de siniestralidad — Ing. financieros netos (%)
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Fuente: ICEA — Anuario ICEA del Sector Asegurador 2024 — May 2025
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Fuente: ICEA — Anuario ICEA del Sector Asegurador
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Entorno de mercado | Negocio tradicional

El volumen de primas en el negocio de vida se situd en 28.827 millones de euros en el
2024, lo que supuso un descenso del 13,6% con respecto de 2023

Negocio de vida en Espafia

El volumen de primas registrado en el negocio de vida para el afio 2024 alcanzoé
los 28.827 millones de euros, un 38,35% respecto del total de primas del
negocio asegurador y que supone un descenso del 13,6% con respecto a 2023.
En el primer semestre de 2025, el volumen de primas se situdé en 19.448
millones de euros, lo que representa un aumento del 18,2% respecto al mismo
periodo del afio anterior. El volumen de ahorro gestionado por los seguros de
vida, representado por las provisiones técnicas, se situd a 31 de diciembre de
2024 en 210.577 millones de euros, con un crecimiento del 3,2% frente al
aumento del 5,2% registrado en 2023, siendo inferior al observado en fondos
de inversion (14,7%) y planes de pensiones (10,7%). A 30 de junio de 2025, el
volumen de ahorro se situdé en 215.008 millones de euros.

Las primas del negocio de vida alcanzaron al cierre de 2023 los 33.360 millones
de euros, un 43,7% de las primas totales, aumentando un 36,0% respecto de
2022, superior al 4,2% de crecimiento registrado en el 2022. Este crecimiento
se debe fundamentalmente a las modalidades de vida ahorro, que crecieron un
46,3% hasta alcanzar los 28.313 millones de euros (84,9% del total de volumen
de primas del negocio de vida en 2023) debido al favorable contexto de subidas
de tipos de interés iniciadas en 2022, lo que hizo que este producto se
comercializara en aquellas modalidades que garantizan un tipo de interés.

En cuanto a las primas de vida riesgo, que representan un 18,6% del total de
vida, se elevaron hasta los 5.358 millones de euros en 2024, incrementandose
un 6,2% con respecto de las registradas en el afio 2023 debido a los efectos
inflacionarios y al incremento en la edad de los asegurados. En el primer
semestre de 2025, las primas de vida riesgo alcanzaron los 3.188 millones de
euros, con un incremento del 6,4% sobre el mismo periodo del afio anterior.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Volumen de activos
Instrumentos de Ahorro — Prevision (MM€) 399
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Entorno de mercado | Seguro de crédito

Se espera que las insolvencias globales repunten un 11% en 2024 y un 2% en 2025,
acercandose a niveles previos a la pandemia

Anexos ‘

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ratio de
| 42,2% || 385% || 86,3% || 80,4% || 33,9% || 41,9% || 50,0% || 459% || 40,6% || 53,3% || 44,4% || 41,8% || 484% || 60,0% || 22,5% || 30,4% || 40,0% || 40,0% | > Siniestralidad

) Crecimiento del
volumen de
comercio mundial

[ 157% || 152% || 22,3%)|| 21,8% | 19,8% |[[ 0,9% || 24% || 02% || (12,9%)|[ (31%) || 106% || 102% |[ 2.7%) |[ (7,2%) || 26,5% || 11.6% || (1,2%) || 2.7% |

I Primas suscritas directas B8 Siniestralidad *** Crecimiento volumen comercio mundial

* El mercado mundial de seguros de crédito estd dominado por tres compafiias que poseen mds del 70% de la cuota de mercado en base a su volumen de
primas: i) Grupo Atradius Crédito y Caucion (“ACyC”), ii) Allianz Trade (previamente Euler Hermes) vy iii) Coface, S.A. (“Coface”).

* Para 2024 se prevé un decrecimiento del volumen de primas de 1,3%, asi como una siniestralidad del 40,0% (). En cuanto a las insolvencias globales, Allianz
Trade espera que aumenten un 11% en 2024 y un 2% en 2025, acercandose a su nivel previo a la pandemia. En la mayoria de los paises del mundo se
observa una fuerte aceleracion de las insolvencias en 2024, estimandose que 4 de cada 5 paises tendran un crecimiento de las insolvencias en 2024,
incluidos grandes mercados como EEUU y Alemania. Singapur (+39%), Canadd (+39%) y Paises Bajos (+35%) son los que se esperan que registren los mayores
aumentos en 2024. La disminucién de la presién inflacionaria ha permitido a los bancos centrales de las economias avanzadas comenzar a reducir las tasas
de interés, lo que deberia estimular el consumo, aumentar la inversién y apoyar una recuperacion gradual del comercio global. Sin embargo, siguen
existiendo riesgos significativos a la baja, incluidos conflictos regionales, tensiones geopoliticas e incertidumbre en las politicas.

* Adicionalmente, se ha comparado la evolucion del seguro de crédito con el comercio mundial debido a su correlacion. La Organizacién Mundial del Comercio
(“OMC”) estima un crecimiento del volumen del comercio mundial del 2,7% para el afio 2024 (0,1 pp. por encima de la prevision anterior), al que le seguird
un aumento del 3,0% en el 2025 (0,3 pp. por debajo de la prevision anterior). Para la OMC, la débil demanda en Europa, el rendimiento mas fuerte de lo
esperado en Asia y el crecimiento constante del PIB global son factores clave que influyen en el crecimiento del comercio mundial de mercancias. Sin
embargo, persisten riesgos significativos, especialmente en relacion con posibles conflictos en el Medio Oriente que podrian afectar el transporte y los
precios de la energia.

(1)  Elcrecimiento en primas y la ratio de siniestralidad han sido estimadas a partir de informacion de analistas sobre Coface y proyecciones elaboradas por la direccion de la Sociedad.
Fuente: International Credit Insurance & Surety Association ("ICISA"), OMC, notas de prensa e informes de analistas.
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Entorno de mercado | Resumen de situacion del negocio asegurador

El crecimiento del sector asegurador se ha sustentado en el incremento de primas, en un
contexto de pérdida de relevancia estructural y presion competitiva

En el informe “Global Insurance Report 2025: The pursuit of growth” de
McKinsey se menciona que el crecimiento del sector asegurador en los ultimos
afios ha venido determinado casi en exclusiva por el aumento del precio de las
primas, no por un aumento real del volumen de negocio. Dicho informe pone
de manifiesto que el sector asegurador se encuentra en una situacion de
pérdida de relevancia estructural, como se refleja en la disminucion de los
niveles de primas sobre PIB, aspecto que también destaca el informe de ICEA
“2009-2024 ¢En qué hemos cambiado? Perspectivas de futuro: escenarios mds
probables”.

Al mismo tiempo, el informe de McKinsey sefiala que el sector se enfrenta a
una competencia cada vez mayor por parte de nuevos operadores de mercado
mas agiles e innovadores que presionan a las aseguradores tradicionales en
margenes y cuota de mercado. A esta situacion se afiade el hecho de que el
aumento de los fendmenos climaticos extremos esta elevando los costes de
siniestralidad en seguros de hogar y auto, teniendo las aseguradoras un margen
limitado para trasladar estos costes a los precios de las primas. En este sentido,
el informe “Report on the impact of inflation on the insurance sector” de EIOPA
sefiala que la traslacion de la inflacidn a las primas no se produce de forma
inmediata y esta limitado por la competencia del mercado, lo que refleja que el
crecimiento del sector no estd ligado de forma directa a la evolucién de la
inflacion.

Por otro lado, el informe de McKinsey hace referencia a las transformaciones
sociales desfavorables para el ramo vida que se vienen produciendo y que
seguiran produciéndose a futuro como el descenso de la natalidad, hogares no
tradicionales o una menor cultura de aseguramiento, lo que debilita la

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

demanda del producto de vida. Esta situacidn, que se espera que se mantenga
en el largo plazo, la hemos considerado a la hora de estimar la tasa de
crecimiento a perpetuidad para calcular el valor terminal, tal y como se indica
en la seccion “Descuento de dividendos”. En la misma linea, el informe “Spain
Life Insurance Industry Outlook 2024 - 2028” de Report Linker expone que se
espera que los ingresos por seguros de vida en Espafia crezcan a una tasa de
crecimiento medio anual del 0,5% hasta 2028, especificando que se prevé que
las primas brutas emitidas para los seguros de vida en Espafia disminuyan
ligeramente en ese periodo (a una tasa de crecimiento anual compuesta del -
0,2%). Asimismo, el informe muestra que desde 2015 el mercado espafiol ha
experimentado un descenso anual del 0,3% en las primas brutas emitidas.

Por ultimo, el informe “Spain Insurance Industry Outlook 2024 - 2028” de
Report Linker expone que, en términos de primas brutas emitidas, se espera
gue experimenten en Espafia una tasa de crecimiento medio anual de 1,3%
hasta 2028, mencionando también que desde 1988 las primas brutas emitidas
en Espafia han disminuido a una media del 0,6% anual.
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Entorno de mercado | Negocio funerario

La industria funeraria, fuertemente afectada por la COVID-19 en 2020y 2021, continua
adaptandose a las nuevas necesidades del mercado

El mercado de prestacion de los servicios funerarios en Espafia esta
experimentando una importante transformacién en los uUltimos afios como
respuesta a las nuevas necesidades, lo que permitié cubrir la situacién de
excepcionalidad causada por la pandemia. Esta transformacion se esta
caracterizando por los siguientes aspectos:

* Se hallevado a cabo un proceso de modernizacion y profesionalizacién del
sector con el objetivo de mejorar la calidad del servicio funerario.

* Laevolucidn de la oferta y la demanda ha supuesto una generalizacion de
los servicios integrales, que permite gestionar a través de la empresa
funeraria todas las actividades que se realizan desde que se produce el
fallecimiento hasta el momento de la inhumacién o cremacion.

* La demanda creciente de los servicios de velatorios ha provocado que en
los ultimos afios se hayan realizado importantes inversiones tanto en la
construccion de nuevas infraestructuras como en la mejora de las
instalaciones existentes. De esta forma, la oferta de velatorios ha pasado
de 600 instalaciones en 2004 a 2.525 en 2023, contando con mas de 7.000
salas para una media de 1.193 fallecimientos diarios. Esto implica que
existen 5,9 salas de velatorio por fallecido.

* Laindustria espera que la demanda de incineracién vs. inhumacion alcance
el 60%/40% en los préximos afios, frente al aproximadamente 48%/52%
actual. Este aumento se debe casi en exclusiva al crecimiento de las
incineraciones en las capitales de provincia, donde se pasa del 51,4%
observado en 2022 al 55,2% en 2023, bajando fuera de las capitales de
provincia del 48,6% al 44,8%. Como respuesta a esta demanda, las
empresas funerarias han invertido en hornos crematorios, quintuplicando
su numero en Espafia desde 2004 (107 hornos en 2004 vs. 537 en 2023),
consolidandose como el pais europeo con mayor numero de hornos
crematorios.

* Las empresas funerarias han crecido en tamafio y facturacién en los
Ultimos 10 afios, pasando de ser empresas familiares de ambito local a
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

expandirse por todo el territorio nacional. En este contexto, se han creado
grupos de sociedades funerarias respaldados por aseguradoras, lo que apunta
a un incremento paulatino y constante hacia la concentracién del sector.

El sector funerario va a continuar experimentando una intensa transformacion
en los proximos afios con la tecnificacion de las empresas, con un nuevo mapa
funerario nacional menos atomizado, con el desarrollo de las nuevas
tecnologias, las politicas de ESG y con todos los cambios en los que esta
inmerso el sector servicios. No obstante, sigue habiendo un gran nimero de
operadores con una facturacién inferior a millén de euros al afio, siendo uno
de los principales indicadores del elevado nivel de dispersién todavia existente
en el sector. Esto es resultado del marco normativo aplicable a la prestacién
de servicios funerarios, caracterizado por la dispersion, heterogeneidad y
descentralizacion. La distribucion competencial entre la Administracién
General del Estado, las Comunidades Autdonomas v las entidades locales, asi
como la situacién politica del pais, son factores relevantes en este sentido.

Evolucién de la incineracién en Espafia

36,9% 38,4% 41,2% 44,5% 45,2% 44,9% 45,0% 47,8%

16,0%

2005 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

% de incineraciones

Evolucién de la incineracién por area

Capitales 51,4% 55,2%

Resto 48,6% 44,8%

Fuente: Panasef, Radiografia del Sector Funerario 2024. 39
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Entorno de mercado | Negocio funerario - La oferta
El sector funerario presenta importantes barreras de entrada que limitan la aparicion de

nuevos competidores

El sector de servicios funerarios es un sector maduro, que ha alcanzado una
fase de desarrollo donde el crecimiento es estable pero limitado, la demanda
es relativamente predecible a largo plazo y, aunque el sector se ha
modernizado y profesionalizado con el objetivo de mejorar la calidad del
servicio funerario, la innovacion o disrupcién es baja en comparacién con
sectores emergentes. De hecho, el sector de los servicios funerarios facturd
1.679 millones de euros en el ejercicio 2023, siendo 26 millones de euros
superior respecto al afio anterior (incremento del 1,58%), manteniéndose la
tendencia al alza observada durante los afios anteriores. Durante el afio 2023
fallecieron en Espafia 434.742 personas (segun datos publicados por el INE),
un 5,7% menos que en 2022. En 2023, a pesar de haber tenido lugar menos
defunciones que en 2022, la facturacion es mas alta debido al aumento
observado del coste del servicio. La facturacion del sector supuso un 0,12%
del Producto Interior Bruto (PIB) de Espafia, 0,1 puntos inferior que en 2022.

Volumen de facturacién de servicios funerarios (millones de euros)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lo a7 L 23% L ose% | -a1% | 14% | 16% | varw

Fuente: Panasef, Radiografia del Sector Funerario 2024.

A pesar del elevado nimero de empresas funerarias existentes, los 5 grandes
grupos privados que operan a nivel nacional concentran aproximadamente un
tercio del volumen de facturacion de la industria funeraria en Espafia. GCO es
lider en la prestacion de servicios funerarios en Espafia tras la incorporacion

de Mémora, seguido de Albia (controlada por la aseguradora Santalucia),
Servisa (forma parte de la aseguradora Ocaso), Grupo ASV y Enalta (antigua
Funespafia, perteneciente a Mapfre). La mayor parte de las empresas
funerarias estan participadas por uno o varios grupos funerarios, estando la
propiedad de las mismas significativamente concentrada. Esto refleja una
estructura madura con competidores establecidos. Esta concentracion se ve
favorecida por las importantes barreras de entrada del sector, resumidas a
continuacion:

Barreras Legales: Las normativas autondmicas y locales establecen las
condiciones y requisitos para el ejercicio de este tipo de actividad.

Infraestructuras: Necesidad de disponer de instalaciones e infraestructuras
para poder atender a la demanda (tanatorios, hornos crematorios,
cementerios, etc). A pesar del elevado nimero de defunciones en afios
recientes, el sector dispone de capacidad mas que suficiente para cubrir la
demanda de servicios (1.549 incineraciones/dia para una demanda de 570 y
+7.000 salas para una demanda de 1.193 fallecimientos/dia.

La oferta de instalaciones funerarias no esta tan condicionada por el nimero
de fallecimientos por zona, sino mas bien por la concentracion de la poblacién
en grandes municipios. En este sentido, de acuerdo con los datos de Naciones
Unidas, Espafia se encuentra entre los paises con mayor porcentaje de
poblacion residente en zonas urbanas! del mundo. En efecto, Madrid, con un
numero de fallecidos significativo, tiene menos instalaciones por fallecido que
el resto de las comunidades auténomas.

(1)De acuerdo con la definicion de Naciones Unidas, se consideran zonas urbanas aquellos municipios o unidades administrativas locales con mas de 10.000 habitantes.

Fuente: Panasef, Radiografia del Sector Funerario 2024 y Naciones Unidas.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Entorno de mercado | Negocio funerario - La demanda

El nimero total de fallecidos en Espafia en el afio 2024 se situd en linea con las
defunciones observadas durante el afio anterior

Acumulado de defunciones por grupo de edad y variacidn anual (2022-2024)

El sector de servicios funerarios se considera un sector maduro que tiene una Acumulado
demanda estable y predecible excepto en situaciones excepcionales como la S 2 v ZEE 2 e
pandemia de COVID-19, al ser dependiente de |a tasa de mortalidad. De 039 afios
1343 1.247 1.295 7,7% 3,7% -3,7%
De acuerdo con el INE, en el afio 2024, en comparacién con el afio anterior, el De 10 a 19 afios 634 585 715 8.4% 113% 18,2%
numero de defunciones observadas es practicamente idéntico (con una De 20 3 29 af
. . . . , N e 20a 239 anos 1.398 1.303 1.516 7,3% -7,8% -14,1%
diferencia aproximada de entre 1.000 y 2.000 defunciones mas este afio). De D 304 39 4
’ . ~ . , . e a anos _ _ .
esta manera, el nimero total de fallecidos en el presente afio se situd en cifras 2.728 2.801 2.984 2,6% 8,6% 6,1%
similares a las registradas en Espafia en el afio anterior. De 40 a 49 afios 8.441 8.441 9.077 0,0% -7,0% 7,0%
De 50 a 59 afios 23.196 23.882 25.121 -2,9% 7,7% -4,9%
De 60 a 69 afios 48.059 45.792 48.944 5,0% -1,8% -6,4%
Evolucién de defunciones en Espafia (miles) o
De 70 a 79 afios 82.236 81.880 86.548 0,4% -5,0% -5,4%
Més de 80 afios 268.404 268.811  285.416 -0,2% -6,0% -5,8%
Total 436439 434742 461616 0,4% -5,5% 5,8%

Fuente: INE, numero de defunciones a 31 de diciembre de 2022, 2023 y 2024.
Variacién anual del acumulado de defunciones por region (2024/2023)

[ ‘V'
gy -14,03% - -3,48%

3,47% - -0,96%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* S 095% - -0,19%
FTTTToes e LT e ! BN ' G ' ! R ' > "‘ -0,18% - 062% H
LT L06% 1 21% [ 179% | 87% 1 | 30% | 57% i | 03% | Var% 063% - 249% M
* 2,50% - 421% A
422% - 537% W

* Dato provisional elaborado por el INE.

Fuente: INE.

Fuente: INE, variacion interanual del acumulado de defunciones semanales a 31 de diciembre de 2024.
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Entorno de mercado | Negocio funerario - Tendencia esperada
La piramide poblacional invertida condiciona la evolucion esperada del negocio funerario

En cuanto a las tendencias de largo plazo en el sector, éstas estdn marcadas
por la piramide invertida de poblacién. Este envejecimiento poblacional
supondra un incremento paulatino del nimero de defunciones en el pais.

De acuerdo a las estimaciones mas recientes del INE, como consecuencia de
la combinacién del descenso de la natalidad y del envejecimiento de la
poblacidn, se espera que en Espafia haya mas defunciones que nacimientos
(saldo vegetativo negativo, compensado por un saldo migratorio positivo)
durante los préximos 50 afios. En este contexto, se espera que la forma de la
pirdmide poblacional se invierta alin mas, acaparando el rango de edad de 50
a 70 afios casi el 30% de la poblacién espafiola en el afio 2037.

Piramide poblacional espafiola en 2023 (izqg.) y proyectada en 2037 (dcha.)

> 90 afios
80 - 89 afios
70 -79 afios
60 - 69 afios
50 - 59 afios
40 - 49 afios
30 - 39 afios
29 - 29 afios
10 - 19 afios

0-9 afios

- Hombres - Mujeres

Evolucién de defunciones en Espafia (miles)

440 462 444 466 447 470 451 474 455 479 460 483

465 488

- Proyeccion 2022 - Proyeccion 2024

470 494 475500 481 506 488 512 494 519 501 526

FTLITTITTITELIT

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
4,9% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1% 5,1% 5,1%

Diferencia en % defunciones estimadas 2024 vs. 2022

2031E
5,1%

2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E
5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,0% 5,0%

Fuente: proyecciones elaboradas por el INE para 2024 — 2072. EI INE ofrece proyecciones poblacionales con un horizonte de 50 afios con periodicidad bianual.
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Entorno de mercado | Negocio funerario - Seguro de decesos

El seguro de decesos esta ampliamente extendido en Espafia, cubriendo a
aproximadamente la mitad de la poblacion y siendo una de las modalidades de seguro mas
habituales del pais junto con el seguro de vida y el seguro de automovil

Segun los ultimos datos de Unespa, el seguro de decesos esta extendido en
Espafia, aun tratdndose de un seguro no obligatorio. 22,3 millones de

espafioles contaban con un seguro de decesos a cierre de 2023, lo que supone

el 46% de la poblacién total, porcentaje que se muestra estable, e incluso
ligeramente creciente, durante los Ultimos afios. Este elevado nivel de
penetracion de los seguros de decesos en Espafia es una peculiaridad de
nuestro mercado, en el que también llama la atencidn su universalidad, o su
significatividad en casi todos los territorios. No obstante, la presencia del
seguro de decesos no es igual en todas las provincias. Si se compara la cifra de
asegurados con el total de la poblacién, la mayor aceptacién de esta
proteccion se encuentra en Cadiz. En Cadiz, un 78% de la poblacién estd
cubierta por una pdliza de decesos. Le siguen Avila (76%), Badajoz, (73%),
Ciudad Real (70%) y Jaén (65%). La presencia mas baja se da en Soria (19%),
Teruel, (20%), Huesca (21%), Baleares (22%) y Navarra (23%).

De acuerdo con datos de Panasef, la demanda de servicios funerarios esta
significativamente intermediada a través de entidades aseguradoras, siendo
estas responsables de cerca del 60% de los servicios funerarios en Espafia,
frente a un 40% que corresponden a usuarios privados.

Durante 2024, el ramo de decesos siguio la senda de crecimiento que
caracteriza a este ramo, alcanzando los 2.933 millones de euros en primas
imputadas brutas. Ademads, el ritmo de crecimiento se incremento respecto a
periodos anteriores, en linea con el ejercicio 2023.

Al cierre de 2024 operaban en decesos 58 entidades aseguradoras espafiolas.
En los Ultimos afios se ha producido una concentraciéon del mercado de
seguros de decesos, alcanzando las cinco primeras entidades aseguradoras en
Espafia casi el 68% de las primas de decesos emitidas en nuestro pais.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Primas brutas (M€) y variacién interanual de primas (%) — Decesos (2024)

5,4% e

3,9%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Primas imputadas brutas — esss\/ariacion

Fuente: Anuario de ICEA para los afios 2019 — 2023. Para el 2024, se utilizan datos provisionales
del Informe n21832 de ICEA de Evolucién del sector a diciembre de 2024.

Aseguradoras por volumen de primas emitidas (%) — Decesos (2024)

santalucia
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Fuente: Informe N2 1.832: Evolucidn del Mercado Asegurador de diciembre 2024. Asociacién ICEA.
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GCO es una entidad aseguradora espafola cotizada y supervisada por la DGSFP que opera
en los negocios de seguros tradicional, crédito y negocio funerario

GCO es una multinacional que desarrolla la actividad aseguradora operando
en mas de 50 paises, prestando servicio a mas de 4,5 millones de asegurados.
Grupo Catalana Occidente S.A. es la sociedad holding que actla como matriz
del Grupo, cuyas acciones cotizan en las bolsas de Madrid y Barcelona, en el
Mercado Continuo y estd sujeta a la supervisiéon de la CNMV. Asimismo, como
entidad aseguradora, el Grupo esta sujeto a la supervision de la DGSFP.

A 31 de diciembre de 2024, en Espafia, el Grupo ocupa la séptima posicion en
el ranking de principales grupos aseguradores con una cuota de mercado del
4,8%, ocupando la quinta posicién en el ranking de no vida con una cuota del
5,9% vy la octava posicion en el ranking de vida con una cuota de mercado del
3,0%. A 30 de junio de 2025, el Grupo ocupa la séptima posicion en el ranking
de grupos aseguradores, con una cuota del 4,4%, la cuarta posicién en no vida
(cuota del 5,9%) y la décima posicion en vida (cuota del 2,4%).

Posicion de GCO en el mercado asegurador espafiol

Ne5
9%
Ne5 Ne7
Neg 6% 6%
3% N213
1%
Vida No vida Multirriesgos Automoviles Salud

Fuente: ICEA — Boletin N2208 2024 — Ene 2025

De acuerdo con el informe de gestion de 31 de diciembre de 2024 y de 30 de
junio de 2025 de GCO, el Grupo basa su estrategia en: (i) crecimiento, por
medio de los mercados a los que se dirige a través de los productos y servicios
y el establecimiento de los canales de distribucién para llegar a los clientes,

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

(i) rentabilidad a través de la gestidn del riesgo técnico-actuarial,
diversificacion en las inversiones y procesos, v (iii) solvencia. Sus principales
lineas de negocio son:

* Negocio de seguros tradicional: el Grupo desarrolla su actividad en el
negocio de seguros tradicional a través de Occident, que opera en los
ramos de vida, diversos, automoviles y multirriesgo, entre otros. El
negocio tradicional aporta el 54,0% del volumen de negocio del Grupo a
31 de diciembre de 2024, frente a 55,7% a 30 de junio de 2025. La
distribucion del negocio tradicional es multirriesgos 27,6%, vida 26,1%,
23,3% automoviles, 12,8% diversos, 5,4% decesos y salud 4,8% a 31 de
diciembre de 2024, siendo similar a la distribucién del negocio a 30 de
junio de 2025.

* Negocio de seguros de crédito: se dedica a ofrecer servicios de proteccion
de crédito a plazos, asi como bonding o seguro de bonos, reaseguro,
servicios de informacion y de recuperacién de deuda. Este negocio aporta
un 41,6% del volumen de negocio del Grupo a 31 de diciembre de 2024,
frente a 40,2% a 30 de junio de 2025. A 31 de diciembre de 2024 se
diversifica un 78,1% en seguro de crédito, 8,5% reaseguro aceptado, 6,7%
seguro de caucién, 6,1% ingresos por informacién y 0,6% ingresos por
actividades complementarias, siendo similar a la distribucion del negocio a
30 de junio de 2025.

* Negocio funerario: se dedica a la prestacion de servicios funerarios en la
peninsula ibérica, principalmente en el territorio espafiol a través de sus
instalaciones que incluyen tanatorios y crematorios propios en 24
provincias espafolas y Portugal. Este negocio aporta un 4,4% del total de
volumen de negocio a través de Grupo Mémora y Asistea a 31 de

diciembre de 2024, frente a 4,1% a 30 de junio de 2025. a5
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La contribucion a resultados de los negocios de GCO se divide en seguros tradicional
(43,0%), seguros de crédito (54,8%) vy funerario (2,2%) a 31 de diciembre de 2024

KPIs a 31 de diciembre de 2024 (millones de euros)

Negocio Aportacion al Distribucién Negocio Canales de distribucién /
g Grupo?! & Distribucién geografica

4,8%
i
12,8% 579

. -
Tradicional E.'_I_ 43,0%

0 vida
B Auto B salud 0 Agentes [ BSyotros

[ ] Multirriesgos I Decesos I corredores [ Institucional

6,7%@6,7%
Crédito E.'_I_ 54,8%

0 crédito

Diversos

65,0%

- Reaseguro - Espafia+Portugal - Resto
- Caucioén - Info+Otros - Resto Europa

AP
nerario S Py
=

[ con presenciallli] Sin presencia

Fuente: Informacion obtenida del informe de gestion a 31 de diciembre de 2024 de GCO elaborado bajo NIIF4
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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m Primas facturadas I/,ﬁ Resultado no técnico
32398
Resultado técnico =} Resultado ordinario

= Resultado financiero é Resultado Total

m Ingresos crédito I/,ﬁ Resultado financiero
2.438,8 101,1
Resultado técnico g_l_ Resultado ordinario

é Resultado Total

m Ingresos -7} Resultado financiero
AP EBITDA g Resultado ordinario
3
=

Resultado técnico é Resultado Total

1 Contribucién a resultados del Grupo
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Vision general de la Sociedad

La contribucion a resultados de los negocios de GCO se divide en seguros tradicional
(43,3%), seguros de crédito (53,5%) y funerario (3,2%) a 30 de junio de 2025

KPIs a 30 de junio de 2025 (millones de euros)

Negocio Aportacion al Distribucién Negocio Canales de distribucién /
g Grupo?! & Distribucién geografica

m Primas facturadas I/,ﬁ Resultado no técnico
1.905,0
Tradicional g_l_ 43,3% Resultado técnico =} Resultado ordinario

0 vida Diversos
B Auto B salud 0 Agentes [ BSyotros e Resultado financiero é Resultado Total
[ ] Multirriesgos I Decesos I corredores [ Institucional 179,8
m Ingresos crédito I/,ﬁ Resultado financiero
1248,0
. - . Resultado técnico g Resultado ordinario
Crédito E.'_I_ 53,5% I J

[ crédito [ Reaseguro [ Espafia+Portugal [ Resto é Resultado Total
- Caucioén - Info+Otros - Resto Europa 2218
m Ingresos -7} Resultado financiero
ﬁ%‘;&"# 142,3
B K o
Funerario §+ ﬁ‘gé’gg A AP EBITDA g_l_ResuItado ordinario
’ <
=
- Resultado técnico é Resultado Total
[0 con presenciall] Sin presencia

Fuente: Informacién obtenida del informe de gestién a 30 de junio de 2025 de GCO elaborado bajo NIIF4 ! Contribucién a resultados del Grupo
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Balance consolidado: Activo

La principal partida del activo es la relativa a los activos financieros, que representa
c.68,1% del activo total a 31 de diciembre de 2024

De acuerdo con las cuentas anuales de la Sociedad elaboradas bajo normativa
internacional a 31 de diciembre de 2024, GCO presenta un activo total de
19.245 millones de euros, lo que supone un incremento del 9,2% respecto al
de 31 de diciembre de 2023.

De las partidas de activo, la principal partida son los activos financieros, que a
31 de diciembre de 2024 alcanzan los 13.099 millones de euros, lo cual
supone un incremento del 11,3% con respecto del balance de diciembre de
2023. Entre los activos financieros, la partida con mayor peso es la relativa a
valor razonable con cambios en otro resultado global, que representa el 52,5%
sobre activos totales y el 77,1% de los activos financieros a cierre de 2024.

En relacién con el inmovilizado intangible se observa un incremento durante el
afio 2023, principalmente motivado por la adquisicién de Grupo Mémora por
401,3 millones de euros (siendo el Enterprise Value cercano a los 600 millones
de euros) cuyo fondo de comercio de acuerdo con las cuentas anuales a 31 de
diciembre de 2024 alcanza los 435 millones de euros (este importe es superior
al de 2023 debido principalmente a la adquisicidon de Tanatorio Palencia).
Derivado de la adquisicion de Grupo Mémora, dado que el precio se pagoé en
efectivo, se observa durante el afio 2023 una reduccion de la partida efectivo y
activos liquidos equivalentes. Adicionalmente, cabe sefialar que la partida de
tesoreria no recoge en su totalidad la posicion de liquidez del Grupo a 31 de
diciembre de 2024, ya que las inversiones en depdsitos y fondos monetarios
se incluyen dentro de inversiones financieras.

Asimismo, hay que considerar que GCO no contabiliza las plusvalias de sus
inmuebles, de forma que estos aparecen a coste amortizado y, de acuerdo con
lo indicado por la direcciéon de GCO, la rentabilidad de las inversiones esta

recogida en el Plan Estratégico.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Efectivo y activos liquidos equivalentes 2,126 1374 1.427 7,4%
:rc]tl\;cs)zlﬁanjgsaeros a valor razonable con cambios 1689 1738 2027 10,5%
:rc]tlovtiz ?gjunlfgzr;sglz\ézllor razonable con cambios 8293 9176 10.096 52.5%
Instrumentos de patrimonio 1.430 1.855 2.110 11,0%
Valores representativos de deuda 6.752 7.216 7.883 41,0%
Depdsitos en entidades de crédito 112 105 104 0,5%
Activos financieros a coste amortizado 638 856 976 5,1%
Activos por contratos de seguro 106 123 162 0,8%
Activos por contratos de reaseguro 772 780 799 4,2%
Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias 1.138 1.243 1.433 7,4%
Inmovilizado intangible 923 1591 1.596 8,3%
étod do s paricpecen P e s o
Activos fiscales 404 448 486 2,5%
Otros activos 143 172 119 0,6%
Activos mantenidos para la venta 35 0 0 0,0%
Total Activo 16.379 17.619 19.245 100,0%
Variacién interanual (%)*
Efectivo y activos liquidos equivalentes n.a. -354% 3,9%
Instrumentos de patrimonio na. 29,8% 13,7%
Valores representativos de deuda na. 69% 9,2%
Depdsitos en entidades de crédito na. -63% -1,1%
Activos financieros a coste amortizado na. 34,2% 14,0%
Total activo na. 7,6% 9,2%
*No se ha estimado la variacién del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF4 vs NIIF17).
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Balance consolidado: Pasivo y Patrimonio Neto

La principal partida del pasivo es la relativa a los pasivos por contratos de seguro, que

representa c.81,1% del pasivo a 31 de diciembre de 2024

En relacién con el pasivo, alcanza una cifra de 12.956 millones de euros a 31
de diciembre de 2024, lo que supone un incremento del 7,9% con respecto de
diciembre de 2023.

La principal partida dentro del pasivo son los pasivos por contratos de seguro,
que alcanzan una cifra de 10.504 millones de euros, los cuales representan el
81,1% del pasivo de GCO a 31 de diciembre de 2024. Estos suponen un
incremento del 6,8% con respecto al 31 de diciembre de 2023. Dentro de los
mismos, los pasivos por siniestros incurridos son los que vienen mostrando un
mayor crecimiento. Este incremento refleja: (i) un crecimiento en el volumen
de negocio, v (ii) ajustes actuariales para reflejar cambios en la siniestralidad.
Por otro lado, el pasivo para la cobertura restante (“LFRC”), que recoge las
obligaciones que tiene una aseguradora de cubrir eventos asegurados que aun
no han ocurrido bajo contratos de seguros ya emitidos, aumentaron un 5,3%
entre el ejercicio 2023 y 2024, alcanzando una proporcion del 41,7% sobre el
pasivo total.

Los pasivos financieros a coste amortizado suponen un 10,1% del pasivo de
GCO, con un incremento del 16,4% con respecto a 31 de diciembre de 2023,
debido principalmente a la emisién de bonos subordinados realizada por
ACyC., al incremento del saldo de pasivos por arrendamiento y gastos
periodificados, asi como al aumento de las obligaciones con asegurados como
resultado del crecimiento del negocio.

El patrimonio neto alcanza los 6.289 millones de euros (incremento del 12,0%
con respecto al 31 de diciembre de 2023), con un importe de intereses
minoritarios de 538 millones de euros a 31 de diciembre de 2024 (incremento

del 4,9% con respecto de diciembre de 2023).
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Pasivos financieros a coste amortizado 936 1.129 1.314 6,8%
Pasivos por contratos de seguro 9.610 9.840 10.504 54,6%
Pasivo para la coberura restante 7.629 7.623 8.030 41,7%
Pasivo por siniestros incurridos 1.982 2.217 2.474 12,9%
Pasivos por contratos de reaseguro 0 1 5 0,0%
Provisiones no técnicas 245 245 176 0,9%
Pasivos fiscales 588 671 855 4,4%
Otros pasivos 124 118 103 0,5%
Pasivos vinculados con activos mantenidos para la
venta 22 0 0 0,0%
Pasivo 11.525 12.003 12.956 67,3%
Fondos propios 4067 4521 4971 25,8%
Otro resultado global acumulado 333 583 780 4,1%
Interes minoritarios 454 513 538 2,8%
Patrimonio Neto 4854 5616 6.289 32,7%
Total Pasivo y Patrimonio Neto 16.379 17.619 19.245 100,0%
Variacion interanual (%)*
Pasivos financieros a coste amortizado n.a. 20,6% 16,4%
Pasivo para la coberura restante na. -01% 5,3%
Pasivo por siniestros incurridos na. 11,9% 11,6%
Provisiones no técnicas na. -0,1% -28,4%
Fondos propios na. 11,1% 10,0%
*No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales consolidadas del Grupo.
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El volumen de negocio total ha aumentado un 3,1% en el ejercicio 2024 y el resultado
atribuido del Grupo se ha situado en 636,4 millones de euros

Cuenta de Resultados consolidada de GCO

En el ejercicio 2024, el volumen de negocio total de GCO aumentd un 3,1%
impulsado por el crecimiento en el negocio tradicional (+5,8% con respecto al
cierre de diciembre de 2023). El seguro de crédito reportd una subida de 0,3%
con respecto al ejercicio 2023.

El resultado del servicio de seguro, con 712 millones de euros, crece un 0,9%
con respecto del ejercicio 2023 principalmente derivado de un aumento de los
ingresos por recuperaciones de reaseguro que experimentaron un aumento
durante el ejercicio 2024.

El resultado neto de las inversiones alcanzé los 510 millones de euros en el
ejercicio 2024, lo que implica un crecimiento del 23,8% con respecto del
ejercicio 2023 derivado de: (i) mejores rendimientos de las inversiones por
condiciones de mercado favorables, (ii) cambios en la composicion de la
cartera que permiten beneficiarse del momento de mercado, y (iii) entorno de
tipo de interés favorable que ha permitido obtener un mayor rendimiento en
la cartera de renta fija.

El resultado antes de impuestos para el ejercicio 2024 fue de 923 millones de
euros, lo que implica un aumento del 10,1% con respecto del ejercicio 2023,
principalmente impactado por un incremento del resultado neto de
inversiones, que registré un incremento del 23,8% con respecto del ejercicio
2023.

El resultado neto consolidado en el ejercicio 2024 fue de 697 millones de
euros, de los cuales 636 millones de euros corresponden al resultado
atribuible al grupo.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

2022 2023 2024

Cuenta de Resultados (Millones de euros)

4420 4.768 4.918
-3.349 -3.776 -3.972

Ingresos del servicio de seguro

Gastos del servicio de seguro

Resultado asociado a los contratos de seguro emitidos 1.071 993 947
Resultado asociado a los contratos de reaseguro mantenidos -312  -287 -234
Resultado del servicio de seguro 759 706 712
Resultado neto de inversiones 5 412 510
Total de ingresos o gastos financieros de seguros 67 -309 -348
Resultado neto de seguros e inversiones 832 809 874
Resultado antes de impuestos 751 838 923

Impuestos -181  -198 -225

Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas 570 641 697

Otros ingresos y gastos -41 4 0
Resultado consolidado del ejercicio 529 645 697
Resultado atribuido a la entidad dominante 473 581 636

Variacién interanual (%)*

Ingresos del servicio de seguro na. 7,9% 3,1%
na. 12,8% 5,2%
Resultado neto de seguros e inversiones na. -2,7% 8,1%

na. 22,1% 8,1%

Gastos del servicio de seguro

Resultado consolidado del ejercicio

*No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales consolidadas del Grupo.
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Cuenta de resultados — Negocio tradicional

Positiva evolucion del negocio tradicional con crecimiento del 5,8% de los ingresos del
servicio de seguro y un resultado antes de impuestos de 415 millones de euros en 2024

Cuenta de Resultados — Negocio tradicional

Los ingresos por contratos de seguros del negocio tradicional asegurador de
GCO incrementaron un 5,8% en el ejercicio 2024 con respecto al ejercicio
2023, situdndose en los 2.611 millones de euros, continuando con la
tendencia de crecimiento observada durante los ultimos ejercicios
principalmente impulsada por los ramos de auto y multirriesgos.

El resultado asociado a los contratos de seguro emitidos alcanzo en el ejercicio
2024 los 377 millones de euros, lo que supuso un incremento del 19,5% con
respecto al ejercicio 2023. No obstante, a finales de 2023 se observa que
dicho resultado fue inferior al obtenido durante el ejercicio 2022,
principalmente derivado del incremento de los gastos del servicio de seguro.

En cuanto al resultado neto de las inversiones, en el ejercicio 2024 alcanzo los
443 millones de euros, lo que supuso un incremento del 18,1% con respecto al
ejercicio 2023. Este mayor resultado viene derivado del incremento de los
tipos de interés realizado desde mediados del afio 2022.

El resultado neto de seguros e inversiones alcanzo los 483 millones de euros
en el ejercicio 2024, lo que representd un crecimiento del 23,2% con respecto
al ejercicio 2023, principalmente impulsado por el ramo de multirriesgos.

El resultado antes de impuestos en el ejercicio 2024 alcanzd los 415 millones
de euros, lo que implica un crecimiento del 25,7% con respecto al ejercicio
2023, siguiendo con la tendencia observada durante el ejercicio 2023, que
registrdé un crecimiento con respecto del ejercicio 2022 del 27,8%, derivado
principalmente del incremento en el resultado neto de las inversiones.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados
Negocio Tradicional (Millones de euros) IR
Ingresos del servicio de seguro 2.334  2.468 2.611

Gastos del servicio de seguro -1.980 -2.152 -2.234

Resultado asociado a los contratos de seguro emitidos 354 316 377
Resultado asociado a los contratos de reaseguro mantenidos -39 -25 -32
Resultado del servicio de seguro 314 291 345
Resultado neto de inversiones 6 375 443
Total de ingresos o gastos financieros de seguros 85 -274  -305
Resultado neto de seguros e inversiones 405 392 483
Otros ingresos y gastos -146 -62 -68
Resultado antes de impuestos* 259 331 415

Variacién interanual (%)**

Ingresos del servicio de seguro na. 57% 58%
Gastos del servicio de seguro na. 87% 3,8%
Resultado neto de seguros e inversiones na. -3,1% 23,2%
Resultado antes de impuestos na. 27,8% 257%

*En las CCAA de GCO no se recoge la estimacion del resultado después de impuestos por negocio.
**No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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Cuenta de resultados — Negocio de seguro de credito

Durante el ejercicio del aflo 2024, se observa un aumento de los ingresos del servicio de
seguro de crédito, con una caida del 1,2% del resultado antes de impuestos

Cuenta de Resultados — Negocio de seguro de crédito

En el negocio del seguro de crédito, en el ejercicio 2024 el Grupo aumentd sus
ingresos del servicio de seguro un 0,3% con respecto del ejercicio 2023 hasta
alcanzar los 2.307 millones de euros. Adicionalmente, los gastos del servicio de
seguro se incrementaron un 7,1% durante el mismo periodo.

El resultado asociado a los contratos de seguros emitidos de crédito se situd
en 569 millones de euros, un 15,9% menos que en el mismo periodo de 2023,
continuando con la tendencia decreciente observada durante el ejercicio del
2023 del 5,6%.

Por su parte, el resultado neto de las inversiones con 101 millones de euros en
el ejercicio 2024 es superior al del ejercicio 2023, debido principalmente a
ingresos financieros de su cartera derivado del impulso del incremento de los
tipos de interés.

En cuanto al resultado neto de seguros e inversiones, en el ejercicio 2024
alcanzé los 425 millones de euros, lo que supuso una reduccion del 5,4% con
respecto al ejercicio 2023 derivado de un menor resultado del servicio de
seguro (367 millones de euros en el ejercicio 2024 vs 415 millones de euros en
el ejercicio 2023).

En consecuencia, en el ejercicio 2024, el resultado antes de impuestos se situd
en 488 millones de euros, un 1,2% menor que en el ejercicio 2023, rompiendo
con la tendencia de aumento del resultado antes de impuestos observado en
el afio 2023 (1,8%).

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados

Negocio de Crédito (Millones de euros)

Ingresos del servicio de seguro 2.086 2.300 2.307

Gastos del servicio de seguro -1.368 -1.623 -1.738

Resultado asociado a los contratos de seguro emitidos 717 677 569
Resultado asociado a los contratos de reaseguro mantenidos -272 262 -202
Resultado del servicio de seguro 445 415 367
Resultado neto de inversiones -2 70 101
Total de ingresos o gastos financieros de seguros -17 -35 -43
Resultado neto de seguros e inversiones 426 450 425
Otros ingresos y gastos 59 44 63
Resultado antes de impuestos* 485 494 488

Variacion interanual (%)**

Ingresos del servicio de seguro na. 10,3% 0,3%
Gastos del servicio de seguro na. 186% 7,1%
Resultado neto de seguros e inversiones na. 56% -54%
Resultado antes de impuestos n.a. 1,8% -1,2%

*En las CCAA de GCO no se recoge la estimacion del resultado después de impuestos por negocio.

**No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).

Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales consolidadas del Grupo.
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Cuenta de resultados — Negocio funerario
GCO adquirio el 9 de febrero de 2023 el 100% del Grupo Mémora que pertenecia al fondo

de pensiones Ontario Teachers’ Pension Plan

Cuenta de resultados — Negocio funerario

El negocio funerario de GCO esta compuesto de dos entidades principalmente:
(i) Asistea y (ii) Mémora. Con fecha 9 de febrero de 2023, Grupo Catalana
Occidente adquiere Mémora, primer grupo de la Peninsula Ibérica en la
organizacion de servicios funerarios y en la gestién de tanatorios, cementerios
y crematorios con presencia directa en 24 provincias y en Portugal. La
estrategia del negocio funerario del Grupo ha sido el crecimiento del negocio
principalmente por adquisiciones de compafiias.

El negocio funerario ha experimentado un incremento en ingresos derivado de
que en 2023 no se incluye el mes de enero (por estacionalidad, uno de los mas
importantes) dado que Grupo Mémora comenzé a formar parte del Grupo en
febrero de 2023, una vez obtenidas las autorizaciones correspondientes. Es
por ello que los crecimientos de 2023 y 2024 se ven impactados por esta
situacion.

El margen EBITDA en el ejercicio 2024 es del 24,2% similar al observado en el
ejercicio 2023.

El resultado antes de impuestos se eleva a 23,0 millones de euros, lo que
representa un incremento del 38,6% con respecto al ejercicio 2023 derivado
principalmente de un incremento del EBITDA y un mantenimiento de los
niveles de amortizacién.

En relacién con el resultado ordinario, el negocio funerario alcanzé los 18,1
millones en el ejercicio 2024, lo que implica un crecimiento del 33,1% con
respecto al ejercicio 2023. Finalmente, el resultado total del negocio funerario
en el ejercicio 2024 alcanzd los 15,1 millones de euros, lo que implica un
crecimiento del 36,0% con respecto del observado en el ejercicio 2023.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados

Negocio Funerario (Millones de euros)

Ingresos 32,8 227,0 262,8
EBITDA 8,1 54,2 63,7
Amortizaciones -2,1 -21,3 -23,6
Resultado técnico después de gastos 6,0 32,9 40,0
Resultado financiero -0,3 -16,3 -17,1
Resultado antes de impuestos 5,7 16,6 23,0
Impuesto de sociedades 1,0 3,0 4,9
Resultado ordinario 4,8 13,6 18,1
Resultado no ordinario -0,2 -2,5 -3,0
Resultado total 4,6 111 15,1
Variacién interanual (%)*

Ingresos n.a. n.a. 15,8%
EBITDA n.a. n.a. 17,5%
Resultado antes de impuestos n.a. n.a. 38,6%
Resultado total n.a. n.a. 36,0%
Otros Ratios (%)

Margen EBITDA 24,7% 23,9% 24,2%

*No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por la ausencia de publicacion de detalle de la
Cuenta de Resultados del negocio funerario en 2021y 2022.

*No se ha estimado la variacion del periodo 22-23 por falta de comparabilidad de los datos debido a
la adquisicion de Mémora por parte de GCO en febrero de 2023.

Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales consolidadas del Grupo.
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Métodos de Valoracion

Hemos considerado las diferentes metodologias indicadas en el articulo 10.5 del RD

1066/2007

En esta seccién se describen los métodos considerados y se justifica su respectiva relevancia para GCO en el contexto de la oferta publica de adquisicién.

a) Valor Tedrico Contable

b) Valor Liquidativo

¢) Cotizaciéon media ponderada en un
determinado periodo

d) Valor de la contraprestacion ofrecida
con anterioridad en una OPA

e) Métodos de valoracién cominmente
aceptados

Se ha calculado el valor tedrico contable de GCO con base en las ultimas cuentas anuales auditadas
consolidadas de la Sociedad de 31 de diciembre de 2024, asi como en los estados financieros semestrales
consolidados a 30 de junio de 2025 revisados por el auditor.

El valor liquidativo de la Sociedad no se ha calculado porque resultaria inferior a los demas resultados de este
Informe.

Se ha calculado la cotizacién media ponderada de las acciones de GCO durante el semestre inmediatamente
anterior a la comunicacién de GCO a CNMV del anuncio de la OPA el 27 de marzo de 2025 (30/09/2024 —
27/03/2025), cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

No se ha formulado ninguna oferta publica de adquisiciéon sobre GCO durante los 12 meses anteriores a la
Oferta.

Se han incluido como métodos de valoracion aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por la
comunidad financiera internacional, el descuento de dividendos, el descuento de flujos de caja y los multiplos
de compafiias y de transacciones comparables.

De acuerdo con nuestro entendimiento de GCO, el sector, la actividad y sus caracteristicas especificas, no hemos considerado relevantes otros métodos de
valoracién distintos a los utilizados en el Informe.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Los ultimos estados financieros de GCO se corresponden con los semestrales consolidados
a 30 de junio de 2025 sobre los que su auditor ha llevado a cabo una revision limitada

El método del Valor Tedrico Contable (“VTC”) se basa en la estimacion del valor
de una compafiia en funcién de su patrimonio neto, entendiendo éste como la
diferencia entre sus activos y sus pasivos, registrados a valor contable. EI VTC
por accioén es el resultado de dividir la cifra de recursos propios de la Sociedad
(patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante) entre el nimero de
acciones emitidas por la misma, netas de autocartera o acciones propias.

El RD 1066/2007 establece que el VTC de la Sociedad Afectada, y en su caso, del
grupo consolidado, debe ser calculado con base en las Ultimas cuentas anuales
auditadas vy, si son de fecha posterior a éstas, sobre la base de los ultimos
estados financieros. En este sentido, calculamos el VTC resultante de
considerar:

* El patrimonio neto consolidado incluido en las cuentas consolidadas (bajo
NIIF-UE) de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024,
teniendo en cuenta el nimero de acciones en circulacion, excluido el
ndmero de acciones propias mantenidas en autocartera a 31 de diciembre
de 2024 informado en las cuentas anuales.

* El patrimonio neto consolidado incluido en los estados financieros
consolidados de la Sociedad de 30 de junio de 2025, teniendo en cuenta el
numero de acciones en circulacién, excluido el nimero de acciones propias
mantenidas en autocartera a 30 de junio de 2025, informado en las notas
explicativas a los estados financieros semestrales consolidados.

Como método de valoracion, el VTC representa un enfoque estatico pues
considera los activos y pasivos en el momento de la valoracion a su valor
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

registrado conforme a la normativa contable de aplicacion. Los criterios de
valoracién 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 (entendido éste como el importe
por el que el comprador y el vendedor intercambiarian el activo o pasivo objeto
de la transaccién, estando ambos interesados y debidamente informados sobre
los aspectos de la misma, la cual se debe realizar en condiciones de
independencia mutua).

El VTC constituye un método estatico de valoracién que ofrece una imagen
puntual de la situacién patrimonial de la Sociedad en una fecha determinada e
indica los recursos propios contables de que dispone aquélla. En este sentido,
dos empresas con un mismo valor contable podrian presentar diferencias en su
valor real o de mercado, ya que, entre otros aspectos, cada una de ellas podria
tener distintas expectativas de crecimiento, rentabilidades esperadas y/o
niveles de riesgo, circunstancias que no quedarian reflejadas en el método
estatico de valoracién del VTC.

Adicionalmente, las normas contables de aplicacion para la Sociedad en la
preparacion de sus estados financieros consolidados (NIIF-UE) establecen en
algunos casos criterios de valoracion para determinar el valor contable de
ciertos activos y pasivos cuyo resultado puede diferir, incluso
significativamente, del valor razonable o de mercado de éstos. Es importante
sefialar también que el marco conceptual de las NIIF-UE indica en su apartado
1-7 que "Los informes financieros con propdsito general no estdn disefiados
para mostrar el valor de la entidad que informa; pero proporcionan informacion
para ayudar a los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes o
potenciales a estimar el valor de la entidad que informa". Igualmente, el
apartado 1.6 del marco conceptual sefiala que "los informes financieros con
propdsito general no proporcionan ni pueden proporcionar toda la 57
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El VTC es un método que refleja unicamente el patrimonio contable de una empresa en
una fecha determinada, basado en criterios puramente contables

informacion que necesitan los inversores, prestamistas y otros acreedores
existentes o potenciales. Esos usuarios necesitan considerar la informacion
pertinente de otras fuentes, por ejemplo, las condiciones econdmicas generales
y las expectativas, los sucesos y la situacion politica, y las perspectivas del sector
y de la empresa."

El VTC, a pesar de contar con la ventaja de que puede ser calculado facilmente
y el acceso a la informacion que se necesita es directo y trazable, resulta de la
aplicacion de principios y normas contables establecidos por el regulador que
se encuentren vigentes en el momento de la formulacion de los estados
financieros, asi como de los criterios que la direccion de cada compafiia, dentro
de las mencionadas normas, considere mas adecuados. De este modo, se
podrian obtener distintos VTC para una misma empresa dependiendo de la
normativa contable concreta que se aplique.

La Sociedad desarrolla su actividad aseguradora fundamentalmente a través de
sus filiales Occident, S.A.U. de Seguros y Reaseguros (“Occident”) y ACyC, que
presentan sus cuentas anuales individuales bajo PCEA. La contabilizacién de los
pasivos por contratos de seguros bajo PCEA sigue las directrices de la NIIF 4y lo
dispuesto en la Ley de Ordenacién y Supervisién del Seguro Privado vy el
Reglamento que la desarrolla, mientras que en las cuentas anuales
consolidadas bajo NIIF-UE se emplea la NIIF 17 para la contabilizacién de los
pasivos por contratos de seguros.

En relacién con lo anterior, la Sociedad lleva a cabo la gestion de sus negocios y
la toma de decisiones bajo PCEA, tal y como indica en las cuentas anuales
consolidadas a 31 de diciembre de 2024 y en las notas explicativas a los estados
financieros semestrales consolidados a 30 de junio de 2025, publicando un

patrimonio neto consolidado bajo esta normativa en las cuentas anuales
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

consolidadas a 31 de diciembre de 2024 y en las notas explicativas a los estados
financieros semestrales consolidados a 30 de junio de 2025. Es por esa razon,
gue mostramos también el VTC resultante de considerar el patrimonio neto
consolidado de GCO a 31 de diciembre de 2024 y a 30 de junio de 2025 de
acuerdo con el PCEA, tal y como se muestra en la tabla de la pagina siguiente.

En particular, el valor por accién de la Sociedad post-dividendos resultante de la
aplicacion de la metodologia de VTC es de 47,47 euros a 31 de diciembre de
2024 y 51,31 euros a 30 de junio de 2025 de acuerdo con NIIF-UE, norma
contable de aplicacién para la Sociedad en la preparacion de sus estados
financieros consolidados. Por otro lado, el valor por accién de la Sociedad post-
dividendos resultante de la aplicacién de la metodologia de VTC es de 43,55
euros a 31 de diciembre de 2024 y 47,38 euros a 30 de junio de 2025 de
acuerdo con PCEA, norma contable de aplicacién para la preparacién de los
estados financieros individuales de las sociedades aseguradoras de GCO.

Por tanto, cabe sefialar que el patrimonio neto reportado conforme a NIIF 17 es
superior al registrado bajo NIIF 4. La principal diferencia entre NIIF-UE y

PCEA radica en el tratamiento contable de los pasivos por contratos de seguros,
siendo mds elevadas las provisiones exigidas bajo PCEA.

Adicionalmente, GCO nos ha adelantado la informacién financiera a 30 de
septiembre de 2025, que no ha sido auditada y que a la Fecha del Informe no
es publica ni ha sido aprobada por el consejo de administracidn. A partir de esta
informacion hemos obtenido el VTC resultante de considerar el patrimonio
neto consolidado de GCO a 30 de septiembre de 2025 de acuerdo con el PCEA.
Teniendo en consideracién el dividendo pagado el 8 de octubre de 2025, el VTC
se sitla por debajo del precio de la Oferta. Este ultimo, tras los ajustes por
dividendos y la decision de INOCSA de incrementar el precio de la Oferta
anunciada en la comunicacion de informacién privilegiada de 21 de octubre de
2025, se establece en 49,75 euros por accion. 58
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Hemos calculado el VTC a nivel consolidado a 31 de diciembre de 2024 y a 30 de junio de
2025 de acuerdo con normativa internacional (NIIF-UE) vy local (PCEA)

Fuente Cuentas Anuales Estados financieros intermedios

sEresanllsncsauresy aadaes 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 -
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 sociedad dominante (A) 5.751 5.288 6.109 5.645
Numero de acciones ordinarias en circulacion (U (B) 118 118 118 118
VTC por accién (euros) (C) = (A) / (B) 48,73 44,80 51,76 47,83
VTC por accién post-dividendos (euros) 47,472 43,55(2) 51,3168 47,388

(1) Numero de acciones en circulacion, 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 nimero
total de acciones es de 120.000.000y el nimero de acciones en autocartera es de 1.977.283, siendo el nimero de acciones ordinarias en circulacién de 118.022.717.

(2) VTCteniendo en cuenta el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,207 euros por accidon 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 accién que fue abonado el 8 de mayo de 2025, el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,25 euros por accion pagadoel 9 de
julio de 2025y el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por accion abonado el 8 de octubre de 2025.

(3) VTCteniendo en cuenta el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,25 euros por accion pagado el 9 de julio de 2025y 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.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. 59
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Un cambio de normativa contable no supone un cambio en el valor de una sociedad

Como hemos indicado con anterioridad, el PCEA es la norma contable que esta
en vigor en Espafia para la preparacién de las cuentas anuales individuales de
las entidades aseguradoras. Esta norma exige que las entidades aseguradoras
mantengan, como minimo y en todo momento, provisiones para sus contratos
de seguros calculadas de conformidad con la Ley de Ordenacion y Supervisién
del Seguro Privado y el Reglamento que lo desarrolla. Esa circunstancia
impediria a la Sociedad cualquier reparto de patrimonio que implicara que las
provisiones por contratos de seguros quedaran por debajo de su valor
calculado bajo PCEA. Occident y ACyC estan obligadas a cumplir con las
exigencias del PCEA.

Adicionalmente, el patrimonio contable no es una referencia valida para
compafiias aseguradoras ya que estdn sujetas a requerimientos regulatorios
especificos en materia de solvencia, establecidos bajo la normativa de Solvencia
Il. En el marco de Solvencia I, las aseguradoras deben mantener unos fondos
propios de solvencia minimos que garanticen su capacidad para afrontar los
riesgos asumidos y cumplir con sus obligaciones frente a los asegurados. Por lo
tanto, cualquier distribucion o reparto de patrimonio contable que suponga
incumplir dichos requerimientos de solvencia no podria llevarse a cabo. Estos
requerimientos de solvencia implican tener una ratio de solvencia minima del
175% en el negocio de seguros tradicional y del 200% en el negocio de seguros
de crédito (véase paginas 80y 86 del Informe).

Asimismo, es importante destacar que, bajo la normativa espafiola, los
dividendos no se reparten de acuerdo al patrimonio consolidado sino que
deben repartirse teniendo en cuenta el patrimonio de las cuentas anuales
individuales, el cual la Sociedad calcula conforme a PGC y las compafiias
aseguradoras de la Sociedad conforme a PCEA.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Por otro lado, cabe destacar que uno de los componentes del patrimonio neto
consolidado de la Sociedad es el “Otro resultado global acumulado”, que
recoge principalmente los cambios en el valor razonable de los instrumentos de
capital medidos a valor razonable con cambios en otro resultado global que no
se reclasifican a resultados. Esta partida 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 a consecuencia del
comportamiento de estos mercados durante el primer semestre de 2025. La
materializacion de esta partida dependera basicamente del comportamiento
futuro de dichos mercados.

Ademas, la capitalizacién bursatil de GCO se ha situado sistematicamente en
niveles inferiores a su patrimonio neto. En este contexto, hemos realizado un
analisis comparativo de la capitalizacidn bursatil de GCO con respecto del
patrimonio neto reportado desde el 30 de junio de 2021 hasta el 27 de marzo
de 2025 (fecha en la que se anuncio la formulacién de la Oferta) sin considerar
la NIIF 17 (bajo PCEA), asi como con respecto al patrimonio neto reportado bajo
NIIF-UE con NIIF 17 desde la entrada en vigor de dicha norma el 1 de enero de
2023.

Tal y como se muestra en el grafico de la siguiente pagina de este Informe,
durante todo el periodo analizado la capitalizacion bursatil de GCO se ha
situado por debajo de su patrimonio neto, lo que sugiere que este Ultimo no ha
constituido una referencia de valor relevante para el mercado,
independientemente del marco contable aplicado.
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Historicamente la capitalizacion de mercado de la Sociedad se ha situado por debajo de
1,0x de su patrimonio neto

Evolucidn del patrimonio neto consolidado y capitalizacion bursétil de la Sociedad (M€)

7.000 NIIF 17
[ 1 |
27/03/2025 &
6.000 |
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
30/06/2021 31/12/2021 30/06/2022 31/12/2022 30/06/2023 31/12/2023 30/06/2024 31/12/2024
patrimonio Neto —NIIF 17 (i Patrimonio Neto — NIIF 4 Capitalizacién bursatil

Fuente: Informacion proporcionada por S&P Capital IQ, cuentas anuales, estados financieros intermedios e informacion de gestién de la Sociedad.
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Los factores descritos nos llevan a considerar que el VTC no es una metodologia adecuada

para nuestra conclusion de valor

Tal como se ha comentado anteriormente, la informacién contable con la que
se calcula el VTC no esté disefiada para mostrar el valor de una compafiia, como
asi reconoce de forma explicita el regulador contable en el marco conceptual
de la NIIF-UE.

El VTC es un método que refleja Unicamente el patrimonio contable de una
empresa en una fecha determinada, basado en criterios puramente contables y
difiriendo en funcién de la normativa contable de aplicacion. En este sentido, es
importante sefialar 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 célculo de su valor. Occident y ACyC deben
cumplir con las obligaciones contables del PCEA.

Adicionalmente, el VTC no tiene en consideracion factores clave en la
valoracién de una compafiia como la relacién entre la rentabilidad generada
por la empresa y su coste de capital, aspectos que si recoge la metodologia
principal de valoracién (DDM para los negocios aseguradores y DCF para el
negocio funerario de la Sociedad).

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

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

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

Por todos estos factores, consideramos que el VTC no es una metodologia
adecuada para la conclusién de valor.

Nuestra conclusion sobre esta metodologia en general y los aspectos
adicionales indicados en este apartado, justifican que no es relevante a los
efectos de valorar las acciones de GCO que el VTC consolidado a 30 de junio de
2025 bajo NIIF 17 sea superior al rango de valor de las acciones de GCO
incluido en la conclusién del Informe.
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De la aplicacion de esta metodologia resultarian valores significativamente inferiores a los

obtenidos a partir de los demas métodos

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

Es decir, se basa fundamentalmente en el valor que se obtendria en el supuesto
de que se realicen todos los activos y se liquiden todos los pasivos, contando
con los posibles gastos asociados (indemnizaciones al personal, gastos de
desinstalacion, honorarios de profesionales independientes, etc.).

Las ventas que se realizan en el proceso de liquidacion 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 la Sociedad opera en un sector
altamente regulado, lo cual podria afectar a los plazos y la aprobacion de los
potenciales compradores.

También debe sefialarse que ciertos activos, como los activos por impuestos
diferidos, en este escenario de liquidacién, podrian no ser recuperables en su
totalidad.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Por los motivos presentados, consideramos que de la aplicacién de este
método resultarian valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir
de los demds métodos, no siendo preciso su calculo de acuerdo con el articulo
10 del RD 1066/2007.
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Cotizacion media ponderada de las acciones

El articulo 10 del RD 1066/2007 establece el precio medio ponderado del semestre
anterior a la Oferta como uno de los métodos a considerar

En términos generales, el valor de cotizacién en la Bolsa de Valores refleja los
precios a los que el mercado intercambia titulos por unidades monetarias y, por
lo tanto, constituye en si mismo una referencia de valor, siempre que dicho
valor de cotizacion venga reflejado por unos niveles de liquidez representativos.

El articulo 10 del RD 1066/2007, exige considerar la cotizacién media
ponderada del semestre inmediatamente anterior al anuncio de la Oferta, por
lo que se ha considerado el semestre anterior al 27 de marzo de 2025.

La representatividad del precio de cotizacion en relacién con el valor de una
compafiia viene determinada por su capitalizacion, el capital flotante, el
volumen de negociacion y su volatilidad, aspectos que condicionan su liquidez.

La capitalizacion bursatil de GCO proporcionado por la base de datos S&P
Capital IQ a 27 de marzo de 2025 ascendia a 4.986 millones de euros. A 27 de
marzo de 2025, Grupo Catalana Occidente se situaba en el percentil 75% en
términos de capitalizacion en el segmento de empresas cotizadas espafiolas en
el mercado continuo, ocupando el puesto 29 de 116 de las compafiias que
cotizan en el mercado continuo espafiol.

El capital flotante (free-float) de la Sociedad a 27 de marzo de 2025
proporcionado por la base de datos S&P Capital 1Q era del 34,3%, siendo
INOCSA con una participacion directa del 36,94% del capital de Grupo Catalana
Occidente, su accionista principal. El segundo accionista con mas de un 10% del
capital social de la compafiia es La Prevision 96, S.A., con una participacién del
25,09%, sociedad que a su vez estd participada por INOCSA en un 72,25%. El
free-float del conjunto de los 116 valores del Mercado Conjunto de la Bolsa y
Mercados Espafioles es en media cercano al 50%, siendo el de Mapfre de un
30%. En el caso de las entidades aseguradoras europeas el capital flotante se
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sitla cercano al 80%.

En el periodo de seis meses anterior a la comunicacién de informacién
privilegiada en el que Grupo Catalana Occidente anunciaba haber recibido la
Oferta, de fecha 27 de marzo de 2025, la media de los ultimos 6 meses del
volumen de contratacién diario fue de 25.392 acciones.

1 mes 28.383
3 meses 20.359
6 meses 25.054
12 meses 21.375

Fuente: Informacion proporcionada por BME.

La ratio de liquidez, que representa el cociente entre el volumen de acciones
negociadas diarias y las acciones en circulacion, se sitia en un 0,02% en el
periodo, ocupando el puesto 94 de 116 del conjunto de valores del Mercado
Conjunto de la Bolsa y Mercados Espafioles y que se sitla por debajo de la
media y la mediana de la ratio de liquidez del conjunto de valores del Mercado
Conjunto de la Bolsa y Mercados Espafioles.

Rotacién de acciones (%) semestre anterior al anuncio de la Oferta—

Mercado Continuo vs GCO
1,25%

1,00%
0,75%
0,50%
0,25% 0,02%
0,00%

Maximo  3er. cuartil Media Mediana  1er. cuartil Minimo
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Cotizacion media ponderada de las acciones
La cotizacion media ponderada durante el semestre inmediatamente anterior a la fecha de

la Oferta fue de 38,16 euros por accion

Ademas de la ratio de liquidez, hemos revisado las directrices europeas
publicadas por ESMA (“European Securities and Markets Authority”), las cuales
establecen los criterios de determinaciéon de un mercado liquido para un
emisor en particular.

Segun las directrices establecidas en articulo 1 del Reglamento Delegado (UE)
2017/567 de la Comision, de 18 de mayo de 2016, el cual establece los criterios
para la determinacién de un mercado liquido, tal como se define en el articulo
2, apartado 1, punto 17, letra b), del Reglamento (UE) nimero 600/2014, se
considerard que una accion negociada diariamente tiene un mercado liquido
cuando se cumplan las siguientes condiciones:

a. Que el capital flotante de la accion sea:

igual o superior a 100.000.000 EUR, en el caso de las acciones
admitidas a negociacion en un mercado regulado,

ii.  igual o superior a 200.000.000 EUR, en el caso de las acciones
negociadas Unicamente en sistemas multilaterales de negociacion;

b. que el nimero diario medio de operaciones con la accién sea igual o
superior a 250; y

c. que el efectivo medio diario negociado en relacién con la accién sea igual o
superior a 1.000.000 EUR.

Adicionalmente, a efectos del apartado 1, letra a) del articulo 1, el capital
flotante de una accidn se calculard multiplicando el nimero de acciones en
circulacion por el precio por accién, excluidas las participaciones individuales en
la accién que excedan del 5% de los derechos de voto totales del emisor, a
menos que dichas participaciones estén en manos de organismos de inversion
colectiva o fondos de pensiones. Los derechos de voto se calcularan por
referencia al nUmero total de acciones a las que correspondan dichos derechos,
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con independencia, en su caso, de la suspensién del ejercicio del derecho de
voto.

Siguiendo estos criterios, el ESMA, en los Ultimos célculos disponibles sobre las
acciones de GCO, determina que las acciones sobre dicho emisor son liquidas
oy 7

(“liquid”).

)
. Célculo desde | Célculo hasta | Andlisis de

ES0116920333 YEAR 01-01-2023 31-12-2023 Liquida
ES0116920333 YEAR 01-01-2024 31-12-2024 Liquida

Por otro lado, la volatilidad anualizada de la accién de GCO a 27 de marzo de
2025 se sitla en torno al 15,0%, por debajo de la volatilidad media del conjunto
de valores del Mercado Conjunto de la Bolsa y Mercados Espafioles que
asciende a 30,8%.

Lo anterior nos permite considerar que, dado el tamafio relativo y el sector en
el que opera la Sociedad, los niveles de liquidez de la negociacién bursatil de las
acciones de GCO no permiten razonablemente considerar el precio de
cotizacion como la mejor referencia del valor de las acciones.

Es por ello que, de acuerdo con lo indicado en el articulo 10 del RD 1066/2007,
hemos analizado la evolucion del precio por accion de GCO durante el semestre
anterior al 27 de marzo de 2025.

La cotizacion media ponderada de los valores durante los seis meses
inmediatamente anteriores al anuncio por parte de Grupo Catalana Occidente
de la OPA ascendié a 38,16 euros por accién segun recoge el Certificado de la
Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.U (véase Anexo 11). Esta cotizacién ha sido
calculada como la media simple de los precios medios ponderados de los
periodos.
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Se ha analizado el precio y el volumen transaccionado de las acciones de GCO desde enero

de 2019
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Fuente: Informacién obtenida de la fuente de datos publica Capital IQ.
Nota: Cifras en euros
Marzo de 2020 Diciembre de 2021 29 de julio de 2022 01 de enerode 2023 27 de marzo de 2025
Comienza la crisis Mayor volumen de acciones Anuncio de la adquisicién de Entrada en vigor de NIIF 17. Anuncio de la OPA por parte de
1 econdémicay sanitaria 2| transaccionadas por resultados Mémora por parte de GCO que era 4 5 INOCSA.

relativa al COVID-19

extraordinarios presentados por GCO
en el tercer trimestre de 2021, que
representaban un incremento del
74,2% respecto al mismo periodo del
afio anterior.
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propiedad del fondo de pensiones
Ontario Teachers' Pension Plan.
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Cotizacion media ponderada de las acciones

El valor actual del dividendo maximo repartible de acuerdo con el objetivo de solvencia de
las metodologias principales no se recoge en el precio de la accién, haciendo que el precio
de cotizacion pudiera no ser la mejor referencia del valor de las acciones de GCO

La cotizacion media ponderada de los valores durante los seis meses
inmediatamente anteriores al anuncio por parte de Grupo Catalana Occidente
de la OPA se detalla a continuacion:

27 de marzo de 2025

Cotizacion media ponderada 38,16

Fuente: Certificado de la Bolsa de Valores de Barcelona,
S.A.U (véase Anexo 11).

Conclusién

La cotizacion media ponderada se sitia muy por debajo de la valoracion
obtenida mediante la metodologia de DDM para los negocios aseguradores y
DCF para el negocio funerario. Esta diferencia, en nuestra opinion, podria
explicarse por las expectativas a futuro de las metodologias principales no
reflejadas en el precio de la accion.

La cotizacion es una referencia que no hemos considerado en la conclusion 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 no se recoge en el precio de la accién. Si bien, hemos realizado un
analisis de la cotizacién media ponderada durante los Ultimos seis meses
previos al anuncio de la Oferta, resultando en un precio por accién de 38,16
euros, segun el Certificado de la Bolsa de Valores de Barcelona, S.A.U. que
puede verse en el Anexo 11.
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Contraprestaciones ofrecidas con anterioridad

El articulo 10.5.d del RD 1066/2007 establece como uno de los métodos el valor de la
contraprestacion ofrecida en OPAs formuladas sobre la Sociedad en el ultimo afio

Entorno Situacion de
Econdmico Mercado

Contraprestaciones OPAs ofrecidas con anterioridad

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

Conclusion

Durante los ultimos 12 meses previos a la fecha del anuncio de la OPA, no se ha
formulado ninguna OPA sobre GCO distinta de la descrita en este Informe.
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Descuento de Dividendos

La Sociedad Metodqs’ - Anexos
Valoracion

Es la metodologia de mayor aceptacion para la valoracion de entidades aseguradoras y la
que consideramos mas adecuada para la valoracion de los negocios tradicional y de crédito

Dada la actividad de la Sociedad y las diferencias entre los distintos negocios,
hemos aplicado un enfoque basado en la suma de partes (“SOTP”, por sus siglas
en inglés). Este método indica el valor como agregaciéon de los diferentes
valores razonables determinados para cada uno de los negocios de la Sociedad.
En este sentido, los negocios aseguradores han sido valorados a través del
Descuento de Dividendos (“DDM”) y el negocio funerario a través del
Descuento de Flujos de Caja (“DFC”).

Hemos analizado la razonabilidad del Plan Estratégico de la Sociedad para los
afios 2025 — 2034 para el negocio de seguros de crédito y para los afios 2025 —
2027 para el negocio de seguros tradicional y negocio funerario teniendo en
cuenta, entre otros, su coherencia con la trayectoria historica de la Sociedad y
con los crecimientos esperados por el sector. Consideramos que las
proyecciones del Plan Estratégico en su conjunto son razonables y, por ello,
hemos basado nuestro andlisis en el mencionado Plan Estratégico
proporcionado por la direccién de GCO.

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 valoracion por la comunidad de
negocios esta basada, entre otros, en los siguientes motivos:

* Setrata de un método tedricamente correcto, de adecuada aplicacion y
generalmente aceptada bajo la premisa de negocio en continuidad;
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* Esun método dinamico, enfocado hacia perspectivas futuras del negocio; y

* 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 su solvencia y
estructura financiera.

Tal y como sefiala el profesor Aswath Damodaran en su documento Valuing
Financial Service Firms, el DDM es el método mas apropiado para valorar
compafiias financieras, precisamente porque permite reflejar que sélo el
exceso de capital sobre los requerimientos regulatorios y los objetivos de
solvencia establecidos puede ser efectivamente distribuido. Segin Damodaran,
el uso de otros métodos resultaria menos adecuado en estos casos, dado que
no consideran correctamente las limitaciones regulatorias que impiden
distribuir la totalidad de los beneficios.

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

En este sentido, hemos estimado el valor de los negocios de seguros tradicional
y de crédito de la Sociedad mediante la aplicacién de este método, habiéndose
dividido el proceso de valoracidn en las siguientes fases:

1. Andlisis de la informacidn financiera publica de GCO (cuentas anuales,
presentaciones de resultados, informes de solvencia y otra informacion
publicada por la direccion de la Sociedad Afectada).

2. Entendimiento de las perspectivas de la industria y de GCO atendiendo a 74
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Descuento de Dividendos

El estudio se basa en el Plan Estratégico y las proyecciones de la direccion de la Sociedad
hasta 2034 para el negocio de crédito, informes de analistas y sectoriales

informes sectoriales y de analistas (para mas detalle acerca de los informes
de analistas empleados y la fecha de referencia de éstos, por favor
refiéranse al Anexo 3).

Analisis de las proyecciones financieras facilitadas por la direccion de GCO
para el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2024 y el 31 de
diciembre de 2027 para el negocio de seguros tradicional y entre el 31 de
diciembre de 2024 y el 31 de diciembre de 2034 para el negocio de
seguros de crédito. Estas proyecciones recogen las estimaciones incluidas
en el Plan Estratégico de la Sociedad para el periodo 2025-2027 aprobado
el 27 de junio de 2024 para ambos negocios aseguradores, asi como las
estimaciones de la direccién de la Sociedad para el negocio de seguros de
crédito para el periodo 2028-2034 de cara a cubrir un ciclo completo del
mismo. Estas proyecciones financieras se componen de cuenta de pérdidas
y ganancias, posicion de solvencia a la Fecha de Valoracién y proyecciones
de solvencia y en su andlisis se ha tenido en cuenta principalmente lo
siguiente:

a) Analisis de la informacion histérica de los negocios de seguros
tradicional y de crédito;

b) Obtencién y andlisis del cierre de los negocios de seguros tradicional y
de crédito a Fecha de Valoracion;

c) Analisis del Plan Estratégico elaborado por la direccién de la Sociedad
para el periodo 2025 — 2027 (PMP) y aprobado por el consejo de
administracion el 27 de junio de 2024;

d) Obtencidén de las proyecciones realizadas por la direccion de la
Sociedad relativas al periodo 2028 - 2034 para considerar un ciclo
econémico completo en el seguro de crédito;
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e) Contraste de ciertas asunciones e hipdtesis empleadas en el Plan
Estratégico con referencias histéricas y de mercado;

f)  Evaluacidn de la coherencia interna de las asunciones e hipdtesis
establecidas;

g) Analisis de la evolucidon de los pardmetros macroecondmicos relevantes
en el ejercicio de valoracion;

h) Andlisis de la evolucion de la situacién general del sector a nivel global
de acuerdo con las previsiones publicadas por diferentes organismos.

En este sentido, queremos sefialar que el horizonte temporal se extiende
hasta el ejercicio 2027 en el caso del negocio de seguros tradicional dado
que es el periodo del Plan Estratégico y para el cual se dispone de
referencias en informes de analistas que cubren la Sociedad. En el caso del
negocio de seguro de crédito ademas de las proyecciones del Plan
Estratégico hasta el afio 2027, hemos dispuesto de proyecciones para el
periodo 2028-2034 preparadas por la direccién de la Sociedad para cubrir
un ciclo econémico completo para el negocio de seguros de crédito.

Estimacion del afio normalizado (una vez finalizado el periodo cubierto por
el Plan Estratégico de 2025 — 2027 en el caso del negocio de seguros
tradicional y una vez finalizado el periodo 2025-2034 en el caso del negocio
de seguros de crédito). En nuestro trabajo este afio normalizado se
corresponde con el 2027 en el negocio de seguros tradicional y con el afio
2034 en el caso del negocio de seguros de crédito.

Dado que el negocio de seguro de crédito es muy dependiente del ciclo
econdmico, debe tenerse en cuenta el rendimiento previsto a lo largo de
un ciclo econémico completo, que la direccién de GCO ha determinado en
10 afios, y que alcanza hasta el afio 2034.
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Es la metodologia de mayor aceptacion para la valoracion de entidades no financieras y |a
qgue consideramos mas adecuada para la valoracion del negocio funerario

Por ello, en la estimacién del afio normalizado se ha considerado la
variacién de las hipotesis de negocio a lo largo de un ciclo econémico
completo, con especial foco en las hipdtesis de seguro (ratio combinado) y
del reaseguro (porcentaje de primas cedidas, siniestralidad cedida y
comisiones cedidas).

5. Estimacion del 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 la
Sociedad.

6. Una vez estimados los dividendos distribuibles durante el periodo de
proyeccioén y 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 (“GGM”).

7. Los dividendos tedricos distribuibles tanto para el periodo de proyeccidon
como para el dividendo normalizado han sido actualizados aplicando una
tasa de descuento. El detalle del calculo de la tasa de descuento puede
verse mas adelante en esta misma secciéon del Informe y en el Anexo 4.

8. Debido a laimportancia de algunas de las hipdtesis utilizadas, hemos
realizado determinados andlisis de sensibilidad.

9. Del valor total de los negocios de seguros hemos detraido el valor
correspondiente a los intereses minoritarios de cada negocio.

10. Calculo del valor por accion considerando el valor de los negocios de
seguros y negocio funerario y el nimero de acciones en circulacion,
excluyendo el nimero de acciones propias en autocartera.
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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
aplicacion permite obtener un valor de empresa o negocio mediante la
actualizacion 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 alld 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, deuda financiera neta y activos y pasivos no operativos,
asi como eliminando la proporcién del negocio atribuible a los accionistas
minoritarios.

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

* Setrata de un método tedricamente correcto, de adecuada aplicacion y
generalmente aceptada en el caso de negocios en marcha;

* Esun método dinamico, enfocado hacia perspectivas futuras del negocio; v,

* Fundamenta el valor de un negocio en su capacidad de generacion de
fondos y permite identificar las claves de la generacion de valor.
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El estudio se basa en el Plan Estratégico de la Sociedad, informes de analistas e

informacion sectorial disponible

En este sentido, hemos estimado el valor del negocio funerario de la Sociedad
mediante la aplicacién de este método, habiéndose dividido el proceso de
valoracién en las siguientes fases:

1. Andlisis de la informacion financiera publica de GCO (cuentas anuales,
presentaciones de resultados y otra informacién publicada por la direccién
de la Sociedad Afectada).

2. Entendimiento de las perspectivas de la industria y de GCO atendiendo a
informes sectoriales y de analistas (para mas detalle acerca de los informes
de analistas empleados y la fecha de referencia de estos, por favor
refiéranse al Anexo 3).

3. Analisis de las proyecciones financieras facilitadas por la direccion de la
Sociedad para el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2024 y
el 31 de diciembre de 2027, sin tener en cuenta el efecto de la aplicacion
de NIIF 16 en relacién con los arrendamientos, al tratarse de una norma
contable sin impacto en la valoracion, tal y como se recoge en el apartado
“Consideraciones generales” de la seccion “Objetivo y Alcance” del
presente Informe. Estas proyecciones recogen las estimaciones incluidas
en el Plan Estratégico de la Sociedad para el periodo 2025-2027 aprobado
el 27 de junio de 2024. Estas proyecciones financieras se componen de
cuenta de pérdidas y ganancias, balance del negocio funerario a la Fecha
de Valoracion y, en su andlisis, se ha tenido en cuenta principalmente lo
siguiente:

a) Analisis de la informacion histérica del negocio funerario;

b) Obtencion y andlisis del cierre del negocio funerario a Fecha de
Valoracion;
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c) Analisis del Plan Estratégico elaborado por la direccién de la Sociedad
para el periodo 2025- 2027,

d) Contraste de ciertas asunciones e hipdtesis empleadas en el Plan
Estratégico con referencias historicas y de mercado;

e) Evaluacién de la coherencia interna de las asunciones e hipdtesis
establecidas;

f)  Anélisis de la evolucidn de los pardmetros macroecondmicos relevantes
en el ejercicio de valoracion;

g) Analisis de la evolucién de la situacion general del sector de acuerdo
con las previsiones publicadas por diferentes organismos.

En este sentido, queremos sefialar que el horizonte temporal se extiende
hasta el ejercicio 2027 que es el periodo del Plan Estratégico y para el cual
se dispone de referencias en informes de analistas.

Estimacion del afio normalizado (una vez finalizado el periodo cubierto por
el Plan Estratégico de 2025 — 2027). En nuestro trabajo este afio
normalizado se corresponde con el 2027, afio en el que el negocio
funerario de la Sociedad se espera que opere en un contexto de
crecimiento y rentabilidad estabilizados. Merece especial mencion que, tal
y como se recoge en los apartados “Negocio funerario — La oferta” y
“Negocio funerario — La demanda” de la seccién “Situaciéon de Mercado”
del presente Informe, el sector de servicios funerarios es un sector
maduro, que ha alcanzado una fase de desarrollo donde el crecimiento es
estable pero limitado, la demanda es relativamente predecible a largo
plazo y la innovacién o disrupcidon es baja en comparacion con sectores
emergentes.
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El estudio se basa en el Plan Estratégico de la Sociedad, informes de analistas e
informacion sectorial disponible

10.

11.

Estimacion del flujo de caja libre atendiendo a la evolucidn prevista de la
cuenta de pérdidas y ganancias, el CAPEX y el working capital del negocio
funerario.

Se ha considerado el tipo impositivo nominal de aplicacion en Espafia que
es del 25% en base a lo establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades.

Una vez estimados los flujos de caja libres durante el periodo de
proyeccioén y 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.

Los flujos de caja libres tanto para el periodo de proyecciéon como para el
periodo normalizado han sido actualizados aplicando una tasa de
descuento. El detalle del calculo de la tasa de descuento puede verse mas
adelante en esta misma seccion del Informe y en el Anexo 4.

Para el célculo del valor del negocio funerario hemos considerado la deuda
financiera neta, asi como otros activos y pasivos no operativos dentro del
balance del negocio funerario a la Fecha de Valoracion.

Debido a la importancia de algunas de las hipdtesis de valoracién utilizadas,
hemos realizado determinados analisis de sensibilidad.

Del valor total del negocio funerario hemos detraido el valor
correspondiente a los intereses minoritarios del mismo.
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La Sociedad Metodqs’ - Anexos
Valoracion

12. Calculo del valor por accion considerando el valor de los negocios de
seguros y negocio funerario y el nimero de acciones en circulacion,
excluyendo el nimero de acciones propias en autocartera.
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La valoracion por DDM considera el Plan Estratégico para el periodo 2025-2027 asi como
las proyecciones de SCR y el objetivo de solvencia del 175%

La valoracién del negocio tradicional de la Sociedad a través del DDM considera
las proyecciones financieras del Plan Estratégico elaborado por la direccion de
GCO para el periodo 2025 — 2027 hasta el resultado antes de impuestos (véase
Anexo 1) y sin tener en cuenta el efecto de la aplicacion de NIIF 16 en relacion
con los arrendamientos, sin que ello tenga impacto en los resultados de
valoracién de las acciones de la Sociedad. El ejercicio de valoracién considera el
tipo impositivo nominal de aplicacion en Espafia que es del 25% en base a lo
establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades.

Como se indica en el apartado “Consideraciones generales” de la seccion
“Objetivo y Alcance” del presente Informe, la gestidn actual de los negocios y
de la Sociedad se realiza sobre informacion financiera reportada en NIIF 4 a la
direccion del Grupo vy, por tanto, la informacion por segmentos y area
geografica, el Plan Estratégico, la informacion de solvencia a la Fecha de
Valoracion vy la recogida en las proyecciones financieras se desglosa bajo los
principios contables establecidos por dicha normativa en lo que a inversiones
financieras y contratos de seguros se refiere, hasta que la gestion del negocio y
toma de decisiones se realicen sobre informacién financiera reportada
(incluyendo el informe de gestién consolidado) bajo los principios establecidos
en NIIF 17 (normativa contable aplicable en las cuentas anuales de la Sociedad
a la Fecha de Valoracién). Tal y como sefiala la Sociedad 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 generacion de caja ni
en la posicién de solvencia y, por tanto, no tiene impacto en las conclusiones de
valor del Informe.

No obstante, hay que sefialar que en comparacion con la NIIF 4, la NIIF 17
supone un cambio en la presentaciéon de las partidas del balance y de la cuenta
de resultados. En particular, los ingresos y gastos financieros de seguros bajo
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NIIF 17 recogen el efecto del interés acreditado en el valor presente de los
pasivos por contratos de seguro, asi como el efecto de la actualizacidon de la
tasa de descuento para aquellos pasivos por contratos de seguro medidos bajo
BBA o VFA y asignados a la cuenta de resultados.

Hemos llevado a cabo el contraste de las principales ratios del Plan Estratégico
del negocio tradicional de la Sociedad (crecimiento de primas, ratio de
siniestralidad y ratio combinado) con las referencias de analistas que incluyen
desglose del negocio tradicional de la propia Sociedad, asi como de Mapfre,
gue es la Unica entidad aseguradora cotizada junto con GCO en el mercado
espafiol, mercado en el que opera la Sociedad en el negocio tradicional (véase
Anexo 3). A pesar de ser cotizada, no hemos considerado Linea Directa
Aseguradora, S.A. porque su negocio es fundamentalmente negocio de auto.

Para el célculo del dividendo distribuible del negocio tradicional el ejercicio de
valoracién parte de los fondos propios disponibles de dicho negocio a la Fecha
de Valoracién, que ascienden a 3.324 millones de euros. Bajo la normativa de
Solvencia Il, dichos fondos propios disponibles incluyen los beneficios
esperados de las primas futuras de los contratos de seguro existentes (expected
profits included in future premiums o “EPIFPs”), que descontados a valor
presente ascienden a 1.373 millones de euros a la Fecha de Valoracion segun la
informacion facilitada por GCO. De acuerdo con el marco de Solvencia Il, para
descontar a valor presente los EPIFPs se utiliza la curva EIOPA, que esta basada
en los rendimientos de los bonos gubernamentales libres de riesgo en la zona
euro ajustados por una serie de factores técnicos.

Teniendo en cuenta tanto el resultado previsto en el Plan Estratégico, como las
proyecciones de SCR y el objetivo de solvencia establecido por la Sociedad, se
consideran como dividendos aquellos que podrian distribuirse una vez
cubiertos los requerimientos de solvencia.
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Para estimar la tasa de descuento (coste del capital) se ha utilizado el modelo Capital Asset

Pricing Model

Para el reparto de dividendos se han considerado las proyecciones de SCR
realizadas por la direccion de GCO y una ratio de solvencia objetivo del 175%,
en base a la ratio de gestién interna establecida por la Sociedad en su
estrategia de riesgos de solvencia, aprobada por el consejo de administracion,
la cual condiciona su politica de gestion de capital. En este sentido y de acuerdo
con lo indicado por la direccién de la Sociedad, por debajo de la ratio de gestion
interna establecida en el 175%, la direccién de GCO implementaria medidas de
gestion de capital (entre ellas, principalmente, la limitacion en el reparto de
dividendos). Los niveles de apetito al riesgo y las medidas de gestién de capital
incluidas en la estrategia de riesgos de solvencia de GCO han sido remitidos a la
DGSFP en el marco de las tareas de supervision que ésta realiza
periddicamente, sin que haya manifestado objeciones al respecto. El
documento ORSA remitido también a la DGSFP hace referencia a esta ratio de
gestion interna del 175% en el apartado de conciliacion de las proyecciones del
ORSA con la estrategia de riesgos, nivel que se fijé como referencia también en
el analisis de los posibles impactos de la crisis ocasionada por el COVID-19 en el
informe sobre la situacion financiera y de solvencia de cierre de 2019 publicado
por la Sociedad. Asimismo, la ratio de solvencia del negocio tradicional de la
Sociedad del 175% permite el cumplimiento del reglamento de Solvencia .

Teniendo en cuenta los fondos propios disponibles a 31 de diciembre de 2024
(3.324 millones de euros) y el SCR del 175%, el exceso de solvencia inicial es de
539 millones de euros.

Hemos aplicado el criterio de descontar los dividendos distribuibles a periodos
completos a final del afio dado que el dividendo no puede ser repartido hasta
que se produzca su aprobacién por parte de la junta general de accionistas.
Considerando que el dividendo que aprueba la junta general de accionistas se
produce a mediados del ejercicio siguiente, consideramos razonable aplicar un
criterio end-year (como aproximacién a la media entre los dividendos a cuenta
pagados durante el afio y el que aprueba la junta general de accionistas a
mediados del ejercicio siguiente).
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En este sentido, se deja constancia de que GCO e INOCSA acostumbran a pagar
dividendos en los meses de febrero, mayo, julio y octubre de cada afio.

Una vez descontados los dividendos distribuibles, hemos reducido el dividendo
distribuible descontado de cada periodo por los EPIFPs ya considerados en los
fondos disponibles a la Fecha de Valoracion, siendo de 126,9 millones de euros
en 2025, 95,5 millones de euros en 2026 y 87,4 millones de euros en 2027. Por
los 1.062,8 millones de euros restantes de EPIFPs relativos a ejercicios
posteriores al 2027, hemos reducido en dicho importe el dividendo distribuible
descontado correspondiente al valor terminal.

El periodo de proyeccién comprende los afios de 2025 a 2027 en base a las
proyecciones financieras recogidas en el Plan Estratégico elaborado por la
direcciéon de GCO.

Para el célculo del valor terminal el ejercicio de valoracion se basa en la
metodologia de GGM. El modelo de crecimiento de Gordon es un tipo de
método de ingreso econémico capitalizado en el que el ingreso econémico
normalizado se considera un nivel base razonable desde el cual proyectar un
crecimiento sostenible. La féormula para el modelo de crecimiento de Gordon es
la siguiente: VT = ( Dividendo VT ) / (Ke - g); la cual, parte del dividendo
normalizado basado en la proyeccion del afio 2027, siendo:

* Dividendo VT. Dividendo obtenido considerando un crecimiento de la
cuenta de resultados del afio 2027 en linea con la tasa de
crecimiento a perpetuidad y manteniendo la proporcién de SCR
sobre primas del afio 2027 para la estimacién de SCR;

* Ke: Coste de los recursos propios (véase Anexo 4); y

* g:Tasa de crecimiento a perpetuidad. 80
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Se ha considerado la rentabilidad del bono aleman a 30 anos como la referencia de la tasa
libre de riesgo, situandose en un nivel del 2,6% a |la Fecha de Valoracion

La tasa de descuento es el factor utilizado para convertir un flujo monetario
futuro en su valor actual. La tasa de descuento debe considerar el valor
temporal del dinero y el riesgo inherente del negocio objeto de valoracién.

En el caso de los negocios financieros la tasa de descuento que se emplea es el
coste de los recursos propios (“Ke” seglin su acrénimo en inglés, “coste del
capital” o “coste de los recursos propios”) y refleja el rendimiento requerido
por un inversor para realizar una inversion determinada.

Para la estimacion del coste de los recursos propios, la metodologia empleada
en nuestro estudio se apoya en la aplicacidn de la teoria del Capital Asset
Pricing Model (“CAPM”), que es uno de los modelos de valoracién de activos
mas extendidos en el ambito financiero. Segun el CAPM, la rentabilidad exigida
por un inversor a un activo se determinara en funcion del riesgo sistematico
(aquel no eliminable por la diversificacién) que implica la inversion en dicho
activo. De acuerdo con este modelo, la rentabilidad de un activo vendra
determinada por la tasa libre de riesgo mas una prima adicional que incentive al
inversor a asumir un mayor riesgo. Esta prima vendra determinada a su vez por
la rentabilidad esperada de mercado vy la beta del activo, que representa la
sensibilidad de dicho activo a los movimientos del mercado (riesgo sistematico
o no diversificable). De acuerdo con el CAPM, el coste de los recursos propios
responde a la siguiente férmula:

Ke = Rf + CRP + (BI*PM)
donde:

Ke: Coste de los recursos propios
Rf: Tasa libre de riesgo
6l: Beta apalancada
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PM: Prima por riesgo de mercado
CRP: Country Risk Premium (Prima por riesgo pais)

La proposicién formulada asi es concordante con los resultados empiricos que
muestran mercados relativamente eficientes respecto de la relacion entre
riesgo (medido a través del coeficiente de volatilidad, “B”) y rendimiento,
considera que los beneficios de la diversificacién y presenta un menor nivel de
subjetividad que otros métodos (Build-up Model, Arbitrage Pricing Theory,
Fama French 3-factor Model o Market Derived Capital Pricing Model). Por su
simplicidad y robustez tedrica y por superar en aplicabilidad al resto de
alternativas, el CAPM es generalmente empleado por la comunidad financiera.
Por tanto, nuestro ejercicio de valoracion se basa en los valores que resultan de
actualizar el dividendo distribuible proyectado con la tasa de descuento
calculada aplicando el CAPM.

Dado que los dividendos se han proyectado en euros, moneda funcional y de
presentacién de la Sociedad, se ha calculado consistentemente una tasa de
descuento en esta moneda.

En las siguientes secciones explicamos nuestra aproximacion general para la
estimacion de los distintos pardmetros que componen la tasa de descuento.

Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo se define como la rentabilidad que ofrece el mercado por
una inversién en un activo calificado libre de riesgo crediticio. Se trata de un
concepto tedrico que asume que en la economia existe una alternativa de
inversién que no tiene riesgo para el inversor.

No obstante, en la practica, ante la inexistencia de activos en el mercado
completamente exentos de la posibilidad de impago, el uso de bonos
gubernamentales como aproximacién a una tasa libre de riesgo se ha
convertido en una metodologia comiUnmente aceptada vy justificada por la

. ) ) : 81
comunidad financiera en su conjunto.
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Descuento de Dividendos — Negocio tradicional

La prima de mercado se ha calculado siguiendo un enfoque prospectivo y para el calculo de
la beta se ha empleado |la de |a Sociedad y la de comparables en cada negocio

En el siguiente grafico se muestra la evolucidon de la rentabilidad (yield) del
bono aleman a 30 afios de los uUltimos 20 afios, pasando por diferentes
situaciones macroeconomicas que a su vez desencadenaron en decisiones de
politica monetaria por parte de los reguladores (reduccién de los tipos de
interés de referencia, posterior incremento de los tipos de interés de
referencia). Para mas detalles por favor refiéranse a la seccion “Entorno
econdémico”.

En este contexto, se ha considerado la rentabilidad del bono aleman a 30 afios
como la referencia de la tasa libre de riesgo, situandose en un nivel del 2,6% a
la Fecha de Valoracion.

Rentabilidad del bono a 30 afios de Alemania
6,0%

4,0%
2,0%

0,0%

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
-2,0%

Fuente: Refinitiv. Rentabilidad a la Fecha de Valoracion = 2,6%

Prima de riesgo mercado

La prima de mercado se define como el retorno adicional sobre el tipo libre de
riesgo que un inversor racional exigiria por invertir en activos de renta variable.
La suma de ambos parametros constituye el retorno del conjunto del mercado
y para su calculo se dispone de varias fuentes de evidencia, siendo las
principales (i) las que se derivan de informacién histdrica v (ii) las que se basan
en las expectativas de inversores y expertos financieros.
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Para nuestro trabajo hemos realizado un enfoque prospectivo de la
rentabilidad implicita para el accionista en el indice bursatil de referencia (DAX
40, indice compuesto por las 40 empresas de mayor cotizacién en la Bolsa de
Valores de Frankfurt) . Para ello hemos llevado a cabo un descuento de
dividendos teniendo en consideracion las estimaciones de dividendos,
recompra de acciones y estimacién de crecimiento de analistas hasta la Fecha
de Valoracion de las compafiias que componen el indice DAX 40, resultando en

un retorno de mercado del 8,1% para el mercado aleman (analisis interno de
Deloitte basado en informacidon proporcionada por la base de datos S&P Capital
1Q), al cual, una vez sustraida la tasa libre de riesgo, arroja una prima de
mercado del 5,5%.

Beta

Este parametro mide el riesgo particular del negocio, que es representada por
la volatilidad del sector en relacion con la media del mercado.

De acuerdo con diversos estudios, tipicamente se considera apropiado para el
calculo de betas considerar informacion mensual relativa a 5 afios (60
observaciones), ya que generalmente las regresiones utilizando informacion
mensual presentan errores estdandar menores que aquellas que utilizan
informacion semanal o diaria y haberse comprobado que la media del error
estandar cae a medida que se aumenta el nimero de observaciones siendo
significativa esta caida a partir de las 40 observaciones.
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El rango de tasa de descuento estimado en euros para el negocio tradicional de la Sociedad
se situaria entre el 8,9% v el 9,3% a |la Fecha de Valoracion

Evolucién de la beta de Grupo Catalana Occidente

1,6
1,4

1,2
1
0,8 ’

0,6
0,4
0,2

Beta sin ajustar Beta ajustada
Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en informacion proporcionada por S&P Capital IQ.

Al ser la Sociedad una compafiia cotizada dispone de beta observable. A este
respecto, la beta sin ajustar correlacionada contra el indice en el que cotiza la
propia entidad se sitla en el 1,12 (beta informada por la base de datos S&P
Capital IQ tomando datos mensuales de los Ultimos 5 afios). En tanto que la
beta se deriva de la regresidn lineal del precio de una accién contra un indice
de referencia y estos constan de un nimero de observaciones limitado, dicha
estimacion puede incorporar errores estadisticos que diversos estudios (véase
Marshall Blume, “Betas and their regression tendencies” o "Tim Ogier, John
Rugman Lucinda Spider, “The real cost of capital”) han demostrado que pueden
ser corregidos si se ajusta el calculo original mediante la formula: Beta ajustada
=Braw * P+ 1.0 * (1-P), donde, P = medida del error de estimacion y 1.0 = beta
del indice de referencia. Considerando el ajuste mencionado anteriormente, la
beta ajustada de la Sociedad se situaria en 1,08 a la Fecha de Valoracion.
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En este sentido, debemos sefialar que la Sociedad se compone de tres negocios
con distinto perfil de riesgo, por lo que hemos analizado la beta de las
comparables de cada uno de los negocios para el calculo de la tasa de
descuento. En el caso del negocio tradicional de la Sociedad, el criterio de
seleccion de compafiias comparables es el siguiente:

* Negocio de vida: Entidades cotizadas en Europa dentro del sector de “Life
Insurance” en S&P Capital IQ, habiendo seleccionado aquellas con un
porcentaje de primas/ingresos superior al 60% en el negocio de vida. Las
compafifas que cumplen este criterio son Assicurazioni Generali S.p.A., Swiss
Life Holding AG, NN Group N.V., Phoenix Group Holdings plc y Ageas SA/NV.

* Negocio de no vida: Entidades cotizadas en Europa del sector de “Property
and Casualty Insurance” en S&P Capital 1Q, habiendo seleccionado aquellas
con un porcentaje de primas/ingresos superior al 60% en el negocio de no
vida. Las compafiias que cumplen este criterio son Mapfre, Allianz, AXA SA,
Zurich Insurance Group AG, Baloise Holding AG, Unipol Assicurazioni S.a.P.,
Helvetia Holding AG, Linea Directa Aseguradora, S.A., Powsezechny Zaklad
Ubezpieczen SA y ASR Nederland N.V.

Hemos excluido aquellas comparables con un nimero de observaciones inferior
a 60 que se corresponde con las observaciones2 mensuales de 5 afios, asi como
aquellas cuya regresion lineal presentaba un R inferior al 20%.

El rango de beta empleado se corresponde con el minimo y el méaximo de las
siguientes betas: (i) la media de las betas de las compafiias cotizadas
comparables; (ii) la mediana de las betas de las compafiias cotizadas
comparables; y (iii) la beta de Grupo Catalana Occidente (1,08), todas ellas
obtenidas de la base de datos S&P Capital IQ tomando datos mensuales de los
ultimos 5 aflos y ajustadas por la metodologia de Marshall Blume.
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Descuento de Dividendos — Negocio tradicional
El rango de tasa de crecimiento a perpetuidad se situa entre el 0,5% vy el 1,5% para el

negocio tradicional de la Sociedad

Tasa de descuento (cont.)

Vida No Vida
Assic. Generali 0,95 Mapfre, S.A. 0,92
Swiss Life Holding 1,24  Allianz SE 1,05
NN Group N.V. 095 AXASA 1,28
Phoenix Group 095 Zurich Insurance Group AG 0,91
! Baloise Holding AG 1,07
ageas SA/NV 0,82 Unipol Assicurazioni S.p.A. 1,08
Media 0,98  Helvetia Holding AG 1,10
Mediana 0,95 Linea Directa Aseguradora n.a.
Powszechny Zaklad 0,98
ASR Nederland N.V. 1,01
Media 1,04
Mediana 1,05

Para el célculo de la beta para el negocio tradicional, se ha realizado una
ponderacion en base al peso de las primas adquiridas del ramo de vida (25,1%)y
de no vida(l)(74,9%) sobre las primas adquiridas totales del negocio de seguros
tradicional de la Sociedad en el Ultimo afio del Plan Estratégico (2027).

Prima por riesgo pais (“CRP”, por sus siglas en inglés)

Para la estimacion de la tasa de descuento del negocio tradicional de la
Sociedad, se ha considerado un enfoque global, partiendo de una tasa libre de
riesgo y una prima de riesgo del mercado aleman, e incorporando
posteriormente el CRP. Esta prima por riesgo pais hace referencia a: (i) riesgo
econdmico, (ii) riesgo de tipo de cambio, (iii) riesgo politico, (iv) riesgo soberano
y (v) riesgo de transferencia (entendido como el potencial riesgo de limitar el

1 Las primas adquiridas de seguros de salud y decesos de la Sociedad han sido clasificadas dentro
del ramo de no vida, a efectos de facilitar su comparacion con las compafiias comparables.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

flujo de capitales por la accion de un gobierno). Se ha calculado el CRP de
Espafia mediante el diferencial de bonos con respecto al bono aleman a 10
afios a la Fecha de Valoracion, resultando en un CRP del 0,7%.

Conclusién de la tasa de descuento — Negocio tradicional

El rango de tasa de descuento se situaria entre el 8,9% vy el 9,3%.

o S Min No . Max No
Conclusion Min Vida Vida Max Vida Vida
Parametros
Tasa libre de riesgo 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Prima de mercado 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,95 1,04 1,08 1,08
Costg preliminar de los recursos 7 8% 8,3% 8,0% 8,4%
propios
Prima por riesgo pais (CRP) 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Coste de los recursos propios 8,5% 9,0% 9,3% 9,3%
% de primas por ramo 25,1% 74,9% 25,1% 74,9%
Coste de los recursos propios 8,9% 9,3%

ponderado

Nota: Para mas detalle acerca de cada una de las métricas, véase Anexo 4.

Debemos sefialar que hemos analizado las tasas de descuento que emplean
analistas que siguen la accion de la Sociedad y que desglosan tasa de descuento
para cada uno de los negocios de GCO. En este sentido, la tasa de descuento
estimada a través de la metodologia de CAPM se sitUa cercana al rango minimo
de la tasa de descuento estimada por analistas para el negocio tradicional, que
se encuentra entre el 9,0% y el 10,5% (véase Anexo 13). En el caso de
considerar una tasa de descuento superior el valor del negocio de seguros
tradicional seria inferior.
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correspondiente a los accionistas minoritarios

La tasa de crecimiento a perpetuidad refleja el crecimiento sostenido del
negocio mas alla del periodo de proyeccion.

El ejercicio de valoracion considera una tasa de crecimiento a perpetuidad del
1,0%, teniendo en consideracién que el negocio asegurador en Espafia es un
negocio maduro y altamente competitivo, en el que la traslacién de la inflacion
a las primas resulta limitada, tal y como se recoge en diversos informes
sectoriales' (los “Informes Sectoriales”). Véase mayor detalle en el apartado
“Resumen de situacion de mercado del negocio de seguros” de la seccidén
“Situacién general de los principales negocios en los que opera la Sociedad” del
presente Informe.

Esta tasa de crecimiento a perpetuidad es consistente con la empleada por GCO
en el ejercicio de test de deterioro de la UGE Occident Seguros. Asimismo, el
ejercicio de valoracidon considera un rango de tasa de crecimiento a
perpetuidad entre 0,5% vy 1,5%, siendo éste el rango resultante del minimo y
del maximo del crecimiento a perpetuidad estimado por analistas para el
negocio tradicional de la Sociedad (véase Anexo 13).

Para el célculo del valor correspondiente a los accionistas minoritarios del

negocio tradicional de la Sociedad se ha considerado el cociente entre el

resultado atribuible a minoritarios del negocio tradicional y el total del

(1)  “Report on the impact of inflation on the insurance sector” — EIOPA; “Global Insurance Report
2025: The pursuit of growth” - McKinsey; “Spain Insurance Industry Outlook 2024 — 2028” -

ReportLinker; “Spain Life Insurance Industry Outlook 2024 — 2028” — ReportLinker; “2009-2024
¢En qué hemos cambiado? Perspectivas de future: escenarios mds probables” — ICEA.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

resultado neto del negocio tradicional en el afio 2024, de acuerdo con la
informacion recogida en el informe de gestién de la Sociedad a 31 de diciembre
de 2024 (véase mayor detalle en el Anexo 5).

A la valoracion de la totalidad del negocio tradicional de la Sociedad, se ha
restado el valor correspondiente a los accionistas minoritarios.

De acuerdo con lo indicado por la direccion de la Sociedad, la valoracién
considera el importe correspondiente a la partida “Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes” de GCO a nivel individual a 31 de diciembre de 2024 por
importe de 258 millones de euros al no estar considerada en la valoracién de
los negocios de la Sociedad.
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La valoracion por DDM del negocio de crédito considera el Plan Estratégico para el periodo
2025-2027 y proyecciones hasta el aito 2034 para cubrir un ciclo de negocio completo

La valoracién del negocio de crédito de la Sociedad a través del DDM considera
las proyecciones financieras del Plan Estratégico elaborado por la direccion de
GCO para el periodo 2025 — 2027 hasta el resultado antes de impuestos. El
negocio de crédito es muy dependiente del ciclo econdmico, por lo que, en la
valoracién de un negocio de estas caracteristicas debe tenerse en cuenta el
rendimiento previsto a lo largo de todo un ciclo. Es por ello que la direccién de
GCO ha ampliado el periodo de proyeccién hasta 2034 para considerar un ciclo
econémico completo, con el objetivo de reflejar el efecto ciclico del negocio de
seguros de crédito (véase Anexo 1). A estos efectos, la direccion de GCO estima
en sus proyecciones financieras que se producird una crisis econdomica
asumiendo los crecimientos y ratios observados en el negocio de crédito de la
Sociedad en el afio 2020 (véase Anexo 1).

Hemos llevado a cabo el contraste de las principales ratios del Plan Estratégico
del negocio de crédito de la Sociedad (crecimiento de primas, ratio de
siniestralidad y ratio combinado) con las referencias de analistas que incluyen
desglose del negocio de crédito de la propia Sociedad, asi como de Coface, S.A.
y Tiptree, Inc. (“Tiptree”), que son las Unicas entidades aseguradoras cotizadas
especializadas en el mercado de seguros de crédito (véase Anexo 3).

Para el célculo del dividendo distribuible del negocio de crédito el ejercicio de
valoracién parte de los fondos propios disponibles de dicho negocio a la Fecha
de Valoracidn, que ascienden a 3.224 millones de euros. Bajo la normativa de
Solvencia Il, dichos fondos propios disponibles incluyen los EPIFPs, que
descontados a valor presente ascienden a 185 millones de euros a la Fecha de
Valoracion. De acuerdo con el marco de Solvencia Il, para descontar a valor
presente los EPIFPs se utiliza la curva EIOPA, que esta basada en los
rendimientos de los bonos gubernamentales libres de riesgo en la zona euro

ajustados por una serie de factores técnicos.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Teniendo en cuenta tanto el resultado previsto en el Plan Estratégico para el
periodo 2025 — 2027 y en la extension realizada por la direccion de GCO hasta
2034, como las proyecciones de SCR y el objetivo de solvencia, se consideran
como dividendos aquellos que podrian distribuirse una vez cubiertos los
requerimientos de solvencia.

Para el reparto de dividendos se ha considerado una ratio de solvencia objetivo
superior a la considerada en el negocio 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, que
justifica la necesidad de una mayor solvencia para este negocio. En este
sentido, hemos considerado una ratio de solvencia objetivo del 200% en base al
objetivo establecido por la Sociedad como limite interno de apetito al riesgo.

La ratio de solvencia del 200% se considera en el documento de riesgos de
solvencia de la Sociedad aprobado por el consejo de administracion en el que
se muestran tablas publicadas por Moody’s de calificaciones crediticias
orientativas en funcién de la ratio de solvencia real para mantener la asignacion
de un rating A1, que es el que actualmente tiene la Sociedad. La Sociedad
establece este limite interno de apetito al riesgo para no ver reducida su
calificacién crediticia debido a que una disminucion 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
calificacién igual o superior al de la Sociedad, 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 la Sociedad, o incluso suponer la inviabilidad del negocio.

Asimismo, la ratio de solvencia del negocio de crédito de la Sociedad del 200%
calculada en base a un modelo interno aprobado por la DGSFP permite el
cumplimiento del reglamento de Solvencia Il.
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Fecha de Valoracion

Teniendo en cuenta los fondos propios disponibles a la Fecha de Valoracion
(3.224 millones de euros) y el SCR del 200%, el exceso de solvencia inicial es de
568 millones de euros (véase Anexo 2).

Hemos aplicado el criterio de descontar los dividendos distribuibles a periodos
completos a final del afio dado que el dividendo no puede ser repartido hasta
que se produzca su aprobacion por parte de la junta general de accionistas.

Una vez descontados los dividendos distribuibles, hemos reducido el dividendo
distribuible descontado correspondiente al afio 2025 por los EPIFPs ya
considerados en los fondos disponibles a la Fecha de Valoracion, teniendo en
cuenta que el 100% de dichos EPIFPs se materializaran a lo largo del afio 2025
dado que el negocio de seguros de crédito se caracteriza por su naturaleza de
corto plazo.

El periodo de proyeccién comprende los afios de 2025 a 2034 para considerar
un ciclo econémico completo, con el objetivo de reflejar el efecto ciclico del
negocio de seguros de crédito (véase Anexo 1). A estos efectos, la direccion de
GCO estima en sus proyecciones financieras que se producird una crisis
economica en el afio 2028 asumiendo los crecimientos y ratios observados en
el negocio de crédito de la Sociedad en el afio 2020 (véase Anexo 8).

Para el periodo 2029 — 2034, la direccién de GCO ha considerado:

* Una evolucidn lineal en el crecimiento de los ingresos hasta alcanzar niveles
acordes a la tasa de crecimiento a perpetuidad en 2034;

* Unadisminucidn lineal en la ratio de siniestralidad y en la ratio de gastos
operativos sobre ingresos hasta alcanzar el 52,3% vy el 35,4% en 2034,
respectivamente, en linea con los niveles observados historicamente en un
ciclo econémico completo (periodo 2008 — 2019);

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

¢ Una evoluciodn lineal de las ratios de primas cedidas sobre primas
devengadas, siniestralidad cedida sobre primas devengadas y de comisiones
del reaseguro sobre las primas devengadas hasta alcanzar en 2034 el 35,0%
en primas cedidas y siniestralidad cedida y el 43,0% en comisiones de
reaseguro, en linea con las condiciones de los acuerdos vigentes que
ostenta la Sociedad con terceros;

* Un crecimiento del resultado no técnico, del resultado financiero y de los
gastos de direccion y otros generales de administracién por los servicios
prestados por GCO acorde a la tasa de crecimiento a perpetuidad; y

¢ Unaumento lineal del resultado neto de las inversiones hasta alcanzar en
2034 un nivel correspondiente a la media del resultado neto de las
inversiones de los ultimos 5 afios a la fecha de realizacion de las
proyecciones (periodo 2019 — 2023).

Se ha considerado un tipo impositivo del 25% en linea con lo indicado por la
direccion de INOCSA que se corresponde con el tipo impositivo nominal de los
paises en los que opera el negocio de crédito ponderado por los ingresos por
primas de dichos paises a la Fecha de Valoracién.

Al igual que para la estimacion de valor del negocio tradicional, para el célculo
del valor terminal el ejercicio de valoracion del negocio de crédito se basa en la
metodologia de GGM, que es un tipo de método de ingreso econémico
capitalizado en el que el ingreso econdmico normalizado se considera un nivel
base razonable desde el cual proyectar un crecimiento sostenible. El dividendo
normalizado se obtiene considerando un crecimiento de la cuenta de

resultados del afio 2034 en linea con la tasa de crecimiento a perpetuidad y
manteniendo la proporcion de SCR sobre primas del afio 2034 para la
estimacion de SCR. 87
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Para la estimacion de la tasa de descuento del negocio de crédito de la
Sociedad, la metodologia es la misma que la empleada y descrita para el
negocio tradicional.

En el caso del negocio de crédito de la Sociedad, el criterio de seleccién de
compafiias comparables es el siguiente: entidades cotizadas en Europa y
Estados Unidos que se identifican dentro del sector de “Property & Casualty
Insurance”, habiendo seleccionado aquellas especializadas en el negocio de
crédito en base a la descripcién del negocio que proporciona S&P Capital 1Q.
Las compafiias que cumplen este criterio son Coface y Tiptree. El rango de beta
empleado se corresponde con el minimo y el maximo de las siguientes betas: (i)
el minimo y méaximo de las betas de Coface y Tiptree; y (ii) la beta de Grupo
Catalana Occidente (1,08), todas ellas obtenidas de la base de datos S&P Capital
IQ tomando datos mensuales de los ultimos 5 afios ajustada por la metodologia
de Marsahll Blume.

Coface, S.A. 1,10
Tiptree, Inc. 1,21
Minimo 1,10
Maéximo 1,21

Para la estimacion de la tasa de descuento del negocio de crédito de la
Sociedad, se ha considerado también un enfoque global, partiendo de una tasa
libre de riesgo y una prima de riesgo del mercado aleman, e incorporando
posteriormente el CRP. Para el negocio de crédito de la Sociedad, se ha
calculado el CRP mediante el diferencial ponderado del bono soberano a 10
afios de Alemania respecto al bono de los paises en los que tiene presencia
geografica la Sociedad en el negocio de crédito a 31 de diciembre de 2024. La
ponderacién se ha realizado teniendo en cuenta los ingresos por primas de la
Sociedad en el negocio de crédito en cada una de las geografias a 31 de
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

diciembre de 2024. Para mas detalle sobre el célculo de la prima de riesgo pais
véase Anexo 4. Debemos sefialar que para la estimacién de la rentabilidad del
bono a 10 afios de los paises con distinta moneda que el euro se ha aplicado el
diferencial de Fisher para convertir la rentabilidad del bono de dichos paises de
su moneda local a euros. Las referencias de inflacion a largo plazo utilizadas son
las publicadas a mas largo plazo (2029) por el FMI en octubre de 2024

El rango de tasa de descuento de aplicacion a los dividendos proyectados del
negocio de crédito de la Sociedad estimada a través de la metodologia del
CAPM segln se ha descrito con anterioridad se situaria entre el 9,1% vy el 9,7%:

Parametros

Tasa libre de riesgo 2,6% 2,6%
Prima de mercado 5,5% 5,5%
Beta 1,08 1,21
Coste preliminar de los recursos propios 8,6% 9,2%
Prima por riesgo pais (CRP) 0,5% 0,5%
Coste de los recursos propios 9,1% 9,7%

Debemos sefialar que hemos analizado las tasas de descuento que emplean
analistas que siguen la accion de la Sociedad y que desglosan tasa de descuento
para cada uno de los negocios de GCO. En este sentido, el rango de tasa de
descuento estimado a través de la metodologia de CAPM se sitda por debajo
del rango de tasa de descuento estimado por analistas para el negocio de
crédito, que se sitla entre el 10,5% y el 11,0% (véase Anexo 13). En el caso de
considerar una tasa de descuento superior el valor del negocio de crédito seria
inferior.
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negocio de crédito de la Sociedad

Al igual que para la estimacion de valor del negocio tradicional, el calculo del
valor terminal el ejercicio de valoracién del negocio de crédito se basa en la
metodologia de GGM, considerando un dividendo normalizado. El dividendo
normalizado se obtiene considerando un crecimiento de la cuenta de
resultados del afio 2034 en linea con la tasa de crecimiento a perpetuidad y
manteniendo la proporcion de SCR sobre primas del afio 2034 para la
estimacion de SCR.

La tasa de crecimiento a perpetuidad refleja el crecimiento sostenido del
negocio mas alld del periodo de proyeccién.

El ejercicio de valoracion considera una tasa de crecimiento a perpetuidad del
1,0%, teniendo en consideracidn que es un negocio maduro y altamente
competitivo con base en los Informes Sectoriales.

Esta tasa de crecimiento a perpetuidad es consistente con la empleada por GCO
en el gjercicio de test de deterioro de la UGE Atradius N.V. Asimismo, el
ejercicio de valoracién considera un rango de tasa de crecimiento a
perpetuidad entre 0,5% y 1,5%, siendo éste el rango resultante del minimo y
del maximo del crecimiento a perpetuidad estimado por analistas para el
negocio de crédito de la Sociedad (véase Anexo 13).

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Para el célculo del valor correspondiente a los accionistas minoritarios del
negocio de crédito de la Sociedad se ha considerado el cociente entre el
resultado atribuible a minoritarios del negocio de crédito y el total del resultado
neto del negocio de crédito en el afio 2024, de acuerdo con la informacién
recogida en el informe de gestion de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024
(véase mayor detalle en el Anexo 5).

A la valoracion de la totalidad del negocio de crédito de la Sociedad, se ha
restado el valor correspondiente a los accionistas minoritarios.
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para el periodo 2025-2027

La valoracién del negocio funerario de la Sociedad a través del DFC considera
las proyecciones financieras del Plan Estratégico elaborado por la direccion de
GCO para el periodo 2025 — 2027 (véase Anexo 1), sin tener en cuenta el efecto
de la aplicacién de NIIF 16 en relacion con los arrendamientos, tal y como se
recoge en el apartado “Consideraciones generales” de la seccién “Objetivo y
Alcance” del presente Informe.

Hemos llevado a cabo el contraste de las principales ratios del Plan Estratégico
del negocio funerario de la Sociedad (crecimiento de ingresos y margen

EBITDA) con las referencias de analistas que incluyen desglose del negocio
funerario de la propia Sociedad, asi como de las comparables consideradas para
el negocio funerario (véase Anexo 3).

Para el célculo del valor del negocio funerario de la Sociedad el ejercicio de
valoracién parte del EBIT neto de impuestos del Plan Estratégico elaborado por
la direccién de GCO para el periodo 2025 - 2027. Para llegar al flujo de caja libre
de cada periodo, afiadimos las amortizaciones y las variaciones de capital
circulante y restamos las inversiones en CAPEX.

Se ha considerado la cifra de amortizaciones del Plan Estratégico elaborado por
la direccién de GCO para el periodo 2025 — 2027 y un CAPEX en linea con la
amortizacién de cada periodo mas un crecimiento de acuerdo con la tasa de
crecimiento a perpetuidad (g). La proporciéon de dicha estimacién de CAPEX
sobre los ingresos de cada periodo esta alineada con la que presentan las
entidades cotizadas comparables seleccionadas a efectos de la estimacién de la
tasa de descuento y de la aplicacién de la metodologia de valoracion de
multiplos de mercado de compafiias comparables (véase Anexo 7).

Para la estimacion de la variacion del capital circulante, como no se ha
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

dispuesto de un balance proyectado para el periodo 2025 — 2027, se ha
considerado que se mantienen los periodos de cobro y de pago de los ejercicios
2023 y 2024 (véase mayor detalle en el Anexo 9).

Hemos aplicado el criterio de descontar los flujos de caja a periodos completos
a final del afio dado que el dividendo de la Sociedad no puede ser repartido
hasta que se produzca su aprobacién por parte de la junta general de
accionistas.

El ejercicio de valoracidon considera el tipo impositivo nominal de aplicacion en
Espafia que es del 25% en base a lo establecido en la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Como el balance del negocio funerario de la Sociedad a 31 de diciembre de
2024 tiene unos créditos fiscales por pérdidas a compensar por importe de 6,7
millones de euros, hemos calculado por separado el valor actual neto de los
ahorros fiscales futuros originados por la compensaciéon de bases imponibles
negativas disponibles, considerando las limitaciones establecidas en la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (véase mayor
detalle en el apartado “Otros ajustes — Apartado c¢)” y el Anexo 2).

Aligual que en la valoracién de los negocios aseguradores, para el calculo del
valor terminal del negocio funerario se basa en la metodologia de GGM. La
férmula para GGM es la siguiente: VT = ( Flujo de Caja VT ) / (WACC - g); la cual,
parte del flujo de caja normalizado basado en la proyeccién del afio 2027,
siendo:

* Flujo de Caja VT. Flujo de caja obtenido considerando un crecimiento de
la cuenta de resultados del afio 2027 en linea con la tasa de crecimiento
a perpetuidad; 20
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Para estimar la tasa de descuento se ha utilizado el modelo Capital Asset Pricing Model
para estimar el Weighted Average Cost of Capital (“WACC”)

*  WACC: Coste medio ponderado del capital (véase Anexo 4); y
* G:Tasa de crecimiento a perpetuidad (véase Anexo 6).

Para el cdlculo del flujo de caja del VT hemos estimado un CAPEX equivalente a
la amortizacion, para la cual se ha estimado un crecimiento de acuerdo con la
tasa de crecimiento a perpetuidad. Se ha estimado también la variacién del
capital circulante de acuerdo con la tasa de crecimiento a perpetuidad.

Para el negocio funerario, la tasa de descuento se ha calculado en base al coste
medio ponderado del capital (“WACC” por sus siglas en inglés). La WACC
representa una combinacion del coste de la deuda y el coste de capital.

Es una practica de valoracién generalmente aceptada utilizar un modelo
matematico como el CAPM y los inputs relevantes de los mercados de capitales
para estimar el coste de capital y el coste de deuda apropiado para estimar la
WACC.

WACC = Ke * E/(D+E) + Kd * D/(D+E)

donde:

Ke: Coste de los recursos propios
Kd: Coste de los recursos ajenos
E: Valor de los fondos propios

D: Valor de la deuda

t: Tipo impositivo

De acuerdo con este modelo, la rentabilidad de un activo vendra determinada
por la tasa libre de riesgo mas una prima adicional que incentive al inversor a
asumir un mayor riesgo. Esta prima vendra determinada a su vez por la
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

rentabilidad esperada de mercado y la beta del activo, que representa la
sensibilidad de dicho activo a los movimientos del mercado (riesgo sistematico
o no diversificable).

Por tanto, nuestro estudio de valoracién se basa en los valores que resultan de
actualizar el flujo de caja libre proyectado con la tasa de descuento calculada
aplicando la WACC.

Dado que los flujos de caja libre se han proyectado en euros, moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad, se ha calculado consistentemente una tasa de
descuento en esta moneda.

Para la estimacion de la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo mercado del
negocio funerario de la Sociedad, la metodologia es la misma que la empleada y
descrita para los negocios tradicional y de crédito. En las siguientes secciones
explicamos nuestra aproximacion general para la estimacién del resto de los
distintos parametros que componen la tasa de descuento.

Beta reapalancada

Para eliminar el efecto del apalancamiento (deuda) en la beta apalancada de
cada compafiia cotizada comparable, convertimos la beta apalancada en una
beta desapalancada. Utilizamos la siguiente férmula para calcular las betas
desapalancadas de las compafiias cotizadas comparables: Beta desapalancada =
Beta apalancada / [1 + (1-Tasa impositiva) x Deuda/Equity].

En base a los datos obtenidos de S&P Capital IQ, calculamos la media tanto de
la deuda como de recursos propios. En nuestro analisis de la tasa de descuento,
utilizamos una ratio de deuda sobre recursos propios y una ratio de recursos
propios sobre deuda basado en un analisis estadistico de la media. Estas
hipdtesis incorporan datos de mercado consistentes con las asunciones de los
participantes de mercado (es decir, las compafifas cotizadas comparables).
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El rango de tasa de descuento estimado en euros para el negocio funerario de la Sociedad
se situaria entre el 6,6% vy el 6,8% a |la Fecha de Valoracion

Tasa de descuento (cont.)

Adicionalmente, ajustamos la beta desapalancada para incorporar la estructura
de capital seleccionada. De esta manera, calculamos una beta reapalancada
con la siguiente formula: Beta reapalancada = Beta desapalancada x [1 + (1-
Tasa impositiva) x Deuda/Equity].

El criterio de seleccién de compafiias comparables es entidades cotizadas en
EEUU, Canada, Australia, Europa Occidental y Japon, que se identifican en la
industria de Funeral Homes and Funeral Services, Cemeteries, Funeral Homes
and Crematories en S&P Capital 1Q. Las compafifas que cumplen este criterio
son Carriage Services, Inc., Propel Funeral Partners Limited, Service Corporation
International y Tear Corporation.

El rango de beta considerado en el calculo de la tasa de descuento se basa en la
media y mediana de las compafifas cotizadas comparables seleccionadas
tomando datos mensuales de los ultimos 5 afios extraidos de S&P Capital 1Q,
ajustados por la metodologia de Marshall Blume:

Compafiia Beta desapalancada 5Y

Carriage Services, Inc. 0,56
Propel Funeral Partners Limited 0,72
Service Corporation International 0,70
Tear Corporation 0,42
Media 0,60
Mediana 0,63

Prima por riesgo pais (“CRP”, por sus siglas en inglés)

Para la estimacion de la prima de riesgo pais del negocio funerario, se ha
utilizado la misma metodologia que la empleada y descrita para el negocio
tradicional mediante el diferencial entre el bono de Alemania a 10 afios (2,4%)
y el bono de Espafia a 10 afios (3,1%) a 31 de diciembre de 2024.
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Coste de la deuda (“Kd”, por sus siglas en inglés)

El coste de la deuda estimado antes de impuestos se calcula como la tasa libre
de riesgo mas un margen basado en la ratio de cobertura, de las compaifiias
cotizadas comparables seleccionadas, que resulta en 2,3%, e incorporando el
efecto de la prima de riesgo pais de cada pais explicada anteriormente.

Tipo impositivo

El tipo impositivo aplicable es el tipo nominal de aplicacion en Espafia que es
del 25% en base a lo establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades.

Estructura de apalancamiento

La estructura de apalancamiento (D/(D+E)) del negocio funerario se ha
estimado en base a los datos obtenidos de S&P Capital IQ de deuda y recursos
propios de las cotizadas comparables, calculamos la ratio de apalancamiento
medio de las compafiias que es del 36,2%.

Valor Valortotal Valor :
. Deuda Capital
o totalde delcapital totaldel .
Compafiias : . sobre propio sobre
lieleichl gl il capital capital total
(M€) me)  (ve) PP P
Carriage Services, Inc. 529 586 1.115 47,4% 52,6%
Propel Funeral Partners Limited 67 484 551  12,2% 87,8%
Service Corporation o .
International 4.663 11.151 15.814 29,5% 70,5%
Tear Corporation 75 60 135 55,7% 44,3%
Media 36,2% 63,8%
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El rango de tasa de crecimiento a perpetuidad se situa entre el 2,0% y el 2,7%, en linea con
variables macroecondmicas y estimacion de defunciones por region

Conclusion de la tasa de descuento — Negocio funerario

El rango de tasa de descuento de aplicacién a los flujos de caja proyectados del
negocio funerario de la Sociedad estimada segun se ha descrito con
anterioridad se situaria entre el 6,6% y el 6,8%:

Conclusion Minimo Maximo
Parametros

Tasa libre de riesgo 2,6% 2,6%
Prima de mercado 5,5% 5,5%

Beta reapalancada 0,85 0,90

Coste preliminar de los recursos propios 7,3% 7,5%
Prima por riesgo pais (CRP) 0,7% 0,7%
Coste de los recursos propios 8,0% 8,2%
Coste de la deuda antes de impuestos 5,6% 5,6%

Tasa impositiva 25% 25%

Coste de la deuda después de impuestos 4,2% 4,2%
E/(E + D): Capital propio sobre capital total 63,8% 63,8%
D/(D + E): Ratio de apalancamiento 36,2% 36,2%
Coste medio ponderado del capital (WACC) 6,6% 6,8%

Nota: Para mas detalle acerca de cada una de las métricas ver Anexo 3.

Debemos sefialar que hemos analizado las tasas de descuento que emplean
analistas que siguen la accion de la Sociedad y que desglosan tasa de descuento
para cada uno de los negocios de GCO, siendo las recogidas para el negocio
funerario no comparables a la tasa de descuento estimada al no estimar la
WACC, siguiendo el mismo enfoque que para el resto de los negocios
aseguradores de GCO.

A efectos de comparar la tasa de descuento utilizada, hemos analizado la tasa
de descuento utilizada por las comparables del negocio funerario para el
calculo del test de deterioro en sus ultimas cuentas anuales disponibles:
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wace

Service Corporation International  Funerarias 6,8%
Service Corporation International  Cementerios 6,8%

La tasa de descuento que emplean las comparables en sus ejercicios de test de
deterioro se encuentra en el rango alto de la empleada en el ejercicio de
valoracion. Adicionalmente, hemos analizado las tasas de descuento que
emplean analistas que siguen la accion de las compafiias comparables del
negocio funerario. En este sentido, el rango de tasa de descuento estimado
para la valoracidon del negocio funerario se situa por debajo del rango de tasa
de descuento estimado por analistas para comparables (véase Anexo 13). En
cualquier caso, debemos sefialar que el uso de una tasa de descuento superior
supondria un menor valor del negocio funerario.

Tasa de crecimiento a perpetuidad

La tasa de crecimiento a perpetuidad refleja el crecimiento sostenido del
negocio mas alld del periodo de proyeccién. Para la obtencion de la tasa de
crecimiento a perpetuidad del ejercicio de valoracion del negocio funerario
hemos considerado variables macroecondmicas y demograficas de las regiones
en las que opera la Sociedad. La tasa de crecimiento a perpetuidad estimada es
consistente con la empleada por GCO en el ejercicio de test de deterioro de la
UGE Mémora. Adicionalmente, hemos llevado a cabo un contraste con
referencias de mercado de analistas que siguen la cotizacion de las compafiias
comparables en el negocio funerario.
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El ejercicio de valoracion considera el resto de activos y pasivos asi como la deuda
financiera neta del balance del negocio funerario a la Fecha de Valoracion

Tasa de crecimiento a perpetuidad (cont.)

Hemos aplicado al negocio funerario una tasa de crecimiento a perpetuidad
entre 2,0% vy 2,7%, siendo 2,4% el rango medio. El rango bajo de la tasa de
crecimiento a perpetuidad (2,0%) se ha estimado como la estimacion del
crecimiento de la tasa de inflacién para el afio 2029 estimada por el FMI. Con
respecto al rango alto (2,7%), se ha estimado como la suma de (i) la estimacién
del crecimiento de defunciones proporcionado por el INE (para Espafia) y por la
ONU (para Portugal) para el afio 2029, ponderado por los ingresos regionales
de la UGE negocio funerario a 30 de septiembre de 2024; vy (ii) la estimacion del
crecimiento de la tasa de inflacion para el afio 2029 estimada por el FMI (véase
mayor detalle en el Anexo 6).

Adicionalmente, hemos analizado la tasa de crecimiento a perpetuidad utilizada
por las comparables del negocio funerario para el calculo del test de deterioro
en sus Ultimas cuentas anuales disponibles.

comparia_________Juees | & |

Propel Funeral Partners Ltd - 5,2%
Service Corporation International ~ Funerarias 1,0%
Service Corporation International ~ Cementerios 2,8%

Las referencias de test de deterioro de las Ultimas cuentas anuales de
compafiias comparables del negocio funerario presentan una dispersion
significativa, si bien el rango de tasa de crecimiento a perpetuidad empleado en
el ejercicio de valoracién del negocio funerario se encuentra dentro del rango
minimo y maximo de dichas referencias,
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Otros ajustes

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

Para la deuda financiera neta se han considerado a su valor en libros el efectivo
y otros activos liquidos equivalentes, los préstamos y otros activos financieros,
las deudas con entidades de crédito y otras deudas con entidades del grupo y
asociadas del balance del negocio funerario a 31 de diciembre de 2024, segln
se detalla a continuacién:

Deuda Financiera Neta (Millones de euros) 31/12/2024
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (34)
Préstamos y otros activos financieros (8)
Deudas con entidades de crédito 1
Otras deudas con entidades del grupo y asociadas 196
Total 154

Asimismo, se han considerado como otros activos y pasivos no operativos, al no
estar considerados en los flujos del Plan Estratégico elaborado por la direccién
de la Sociedad, los activos financieros disponibles para la venta, inversiones
inmobiliarias, participaciones en empresas asociadas, activos y pasivos fiscales
diferidos y provisiones no técnicas del balance del negocio funerario a la Fecha
de Valoracion, segun se detalla a continuacion:
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El ejercicio de valoracion considera el resto de activos y pasivos asi como la deuda
financiera neta del balance del negocio funerario a la Fecha de Valoracion

Activos financieros disponibles para la venta 4
Inversiones inmobiliarias 1
Participaciones en entidades asociadas 7
Activos por impuesto diferido 14

Activos por diferencias temporarias deducibles 8

Derechos por deducciones y bonificaciones 0

Créditos por pérdidas a compensar 6
Provisiones no técnicas (1)
Pasivos por impuesto diferido (62)
Total (38)

El negocio funerario de la Sociedad cuenta, a 31 de diciembre de 2024, con
activos inmobiliarios no arrendados y que no se emplean en la explotacién del
negocio, cuyo valor se adiciona al Enterprise Value dado que los rendimientos
asociados a los mismos no se ven recogidos en los flujos de caja proyectados.

Hemos considerado el valor de estos activos en base a su valor en libros. No
obstante, para que un cambio en la valoracién de dichos activos tuviera un
impacto de 0,01€ en el valor por accion de la Sociedad, deberia darse una
revalorizacién en torno al 123% sobre el valor en libros. Por tanto, se trata de
un conjunto de activos con un impacto residual en la valoracion de GCO.

El balance del negocio funerario de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024
cuenta con inversiones en numerosas sociedades asociadas que consolidan por
el método de puesta en equivalencia o método de la participacion,
contabilizadas a 31 de diciembre de 2024 por un importe de 6,9 millones de
euros. Hemos considerado el valor de estos activos en base a su valor en libros.
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El balance del negocio funerario de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024
cuenta con créditos fiscales por pérdidas a compensar por importe de 6,7
millones de euros. A la Fecha del Informe, la direccion de GCO nos ha
confirmado que no existen bases imponibles negativas no activadas.

Hemos calculado por separado el valor actual neto de los ahorros fiscales
futuros originados por la compensacion de bases imponibles negativas
disponibles, descontando el ahorro fiscal al coste de los recursos propios. Para
calcularlo, hemos considerado las limitaciones establecidas en la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (véase Anexo 2).

Con fecha 17 de junio de 2025, Mémora comunicé que habia cerrado la compra
de 26 tanatorios en Espafia. Previamente, en febrero de 2022, Mémora vendié
esa misma cartera de tanatorios al fondo estadounidense WP Carey en una
operacion de sale & leaseback. Durante este periodo, Mémora siguid
ofreciendo sus servicios, en régimen de alquiler.

Segun las indicaciones de la direccidn de la Sociedad, el precio pagado por la
recompra de los 26 tanatorios ha sido de 140 millones de euros. Esta operacién
se enmarca dentro de la estrategia de vision a largo plazo de GCO en el que
considera que la propiedad de los tanatorios donde se desarrolla la prestacion
de los servicios funerarios permite asegurar el negocio a largo plazo, garantizar
su mantenimiento y ofrecer asi la maxima calidad y excelencia en la prestacién
de servicios a los clientes.
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El valor del negocio funerario se ve minorado por el valor correspondiente a los accionistas
minoritarios

El impacto en la valoracion del negocio funerario de la Sociedad derivado de
esta recompra, que resumimos a continuacion, ha sido calculado en el Anexo 2:

* Salida de efectivo de 140 millones de euros;

* Ahorro de los alquileres de los 26 tanatorios y su consiguiente impacto
fiscal; vy,

* Amortizacion y CAPEX de mantenimiento de los 26 tanatorios y ahorro fiscal
derivado de dicha amortizacion.

Para el cdlculo del valor correspondiente a los accionistas minoritarios del
negocio funerario se ha considerado el cociente entre el resultado atribuible a
minoritarios del negocio funerario y el total del resultado neto del negocio
funerario, de acuerdo con la informacién recogida en el informe de gestion de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 (véase mayor detalle en el Anexo 5).

A la valoracion de la totalidad del negocio funerario de la Sociedad, se ha
restado el valor correspondiente a los accionistas minoritarios.
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Descuento de Dividendos y Descuento de Flujos de Caja

La aplicacion del DDM para los negocios aseguradores y del DFC para el negocio funerario,
resulta en un valor total de las acciones de la Sociedad post-dividendos entre 5.421 y 6.039
millones de euros, lo que resulta en un valor por acciéon entre 45,93€ y 51,17€

Valor Negocio Valor Negocio Valor Negocio Valor total 3
dicional 1 d Adi 1 funerario (M€) 1! Valor total acciones post- Valor por accién
e ecredito [l acciones (M€)* dividendos (M€)?2 post-dividendos (€)3

45,93-51,17;
2.904 —-3.185 + 2.240-2.414 + 425 — 588 = 5.569 —6.187 S 5.421 - 6.039

48,344

En el contexto y objetivos definidos en este Informe, considerando los aspectos descritos y las hipdtesis asumidas respecto de variables econdmicas y parametros
de valoracién, restando el importe correspondiente a accionistas minoritarios y considerando el nimero de acciones de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024
excluidas las acciones propias en autocartera, el valor por accion post-dividendos a través de la aplicacion de esta metodologia se situaria, aproximadamente, entre
45,93 y 51,17 euros por accién, tal y como se muestra en el grafico superior.

Al valor total de las acciones se le ha restado el importe correspondiente a accionistas minoritarios. Para el célculo del valor de las acciones de la Sociedad correspondiente a accionistas minoritarios hemos
considerado la proporcién del resultado atribuible a minoritarios sobre el resultado total de cada uno de los negocios de la Sociedad correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024
(véase mayor detalle en el Anexo 5).

’El valor total de las acciones post-dividendos se ha calculado ajustado el valor total de las acciones de la Sociedad por los dividendos pagados el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre de
2025.

3 Para el calculo del valor por accion de las acciones de la Sociedad, una vez agregado el valor de los negocios de GCO, hemos tenido en cuenta el nimero de acciones de la Sociedad a 31 de diciembre de
2024 excluidas las acciones propias en autocartera (118,02 millones). Asimismo, se ha ajustado el valor por accidn resultante por el dividendo con cargo a reservas de 0,207 euros por accién pagado el 12 de
febrero de 2025, por el dividendo complementario con cargo a la aplicacion del resultado del ejercicio 2024 de 0,594 euros por accién pagado el 8 de mayo de 2025, por el dividendo con cargo a reservas por
importe de 0,25 euros por accion pagado el 9 de julio de 2025y por el dividendo con cargo a reservas por importe de 0,20 euros por accion abonado el 8 de octubre de 2025. Del mismo modo que de
acuerdo con la Oferta esta se ajusta por los dividendos anunciados con posterioridad a la misma, hemos ajustado el valor por accién de las acciones de GCO por los dividendos anunciados con posterioridad a
la Fecha de Valoracidn. Estas distribuciones de dividendos disminuyen por el importe de dichas distribuciones la caja de la Sociedad y/o la posicion de solvencia de los negocios aseguradores a la Fecha de
Valoracion.

4 Elvalor central se calcula con el valor medio de los rangos estimados de tasa de descuentoy de tasa de crecimiento a perpetuidad para los distintos negocios de GCO, por lo que no es el promedio de los
extremos del rango de valor.
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Multiplos de mercado de companias comparables
Se han considerado multiplos de valoracion comunmente empleados en la valoracion de

los distintos negocios que tiene la Sociedad

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

Hemos considerado en nuestro analisis del negocio de seguros tradicional y de
seguros de crédito de la Sociedad los multiplos de valoracidon cominmente
empleados para la valoracion de este tipo de negocios:

* P/R (Price to Revenues). Refleja el valor de las acciones de una sociedad
respecto a sus ingresos.

* P/E (Price to Earnings). Refleja el valor de las acciones de una sociedad
respecto a su resultado neto.

Los multiplos de valoracién P/BV (Price to Book Value) y P/TBV (Price to Tangible
Book Value) no se han considerado en nuestro analisis ya que el valor en libros
esta 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. Especificamente, la dispersion metodoldgica en la aplicacion de la NIIF
17, especialmente en lo referente a los supuestos actuariales utilizados y a la
definicion de la tasa de interés de descuento (propios de cada compafiia)
dificulta la comparabilidad de los estados financieros de distintas aseguradoras
y, por tanto, genera una importante limitacion. Igualmente, la eficiencia en el
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uso del capital y el apetito al riesgo de son dos elementos relevantes que no
guedan recogidos en estos multiplos de valoracién.

Hemos considerado en nuestro analisis del negocio funerario de la Sociedad los
multiplos de valoracion cominmente empleados para este tipo de negocio:

* EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA). Refleja el valor de una sociedad
respecto a su EBITDA.

* EV/EBIT (Enterprise Value to EBIT). Refleja el valor de una sociedad respecto
a su EBIT.

Al ser el EBITDA la magnitud de la cuenta de resultados que representa el
resultado operativo o de explotacion, no estando condicionada por politicas
contables de amortizacion de activos, consideramos mas adecuado el empleo
del multiplo EV/EBITDA en lugar del multiplo EV/EBIT, permitiendo 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.

La aplicacion del método de valoracion por multiplos viene condicionada por:

* Ladisponibilidad y fiabilidad de la informacién disponible sobre compafiias
cotizadas en mercados bursatiles con negocios similares a los de la
Sociedad;

La homogeneidad de las referencias contables y de gestién de las compafiias
con negocios similares a los de la Sociedad; y

* Las diferencias existentes en las dindmicas del mercado funerario entre
diferentes geografias en términos demogréficos, regulatorios, culturales y
religiosos que dificultan la comparabilidad de las compafiias entre diferentes
regiones. 99
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Multiplos de mercado de companias comparables

Se han seleccionado compafiias cotizadas comparables a los negocios de la Sociedad para
el calculo de los multiplos a aplicar en la valoracion

A la hora de seleccionar las compafiias, hemos aplicado criterios de seleccion
gue nos permiten identificar los negocios comparables que operan en una
industria similar, en regiones parecidas y con la misma tipologia de negocio.
Una vez seleccionada la muestra de compafiias comparables, se ha obtenido
informacion sobre las mismas para el célculo de los multiplos a aplicar en la
valoracion.

Para ello, hemos obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q los siguientes
grupos de entidades cotizadas:

* 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 no vida. Las entidades
comparables al negocio de seguros tradicional de la Sociedad en el ramo de
no vida resultantes de aplicar este criterio son: Mapfre, S.A., Allianz SE, AXA
SA, Zurich Insurance Group AG, Baloise Holding AG, Unipol Assicurazioni
S.p.A., Helvetia Holding AG, Linea Directa Aseguradora, S.A., Compafiia de
Seguros y Reaseguros, Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA y ASR Nederland
N.V. Véase mayor detalle en el Anexo 12.

* 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. De esta forma, las entidades
comparables al negocio de seguros tradicional de la Sociedad en el ramo de
vida son: Assicurazioni Generali S.p.A., Swiss Life Holding AG, NN Group N.V.,
Phoenix Group Holdings plc y Ageas SA/NV. Véase mayor detalle en el Anexo
12.

* Compafiias cotizadas en Europa que se identifican dentro del sector de
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

“Insurance”, habiendo seleccionado aquellas especializadas en el negocio de
seguros de crédito. De esta forma, las entidades comparables al negocio de
seguros de crédito de la Sociedad son: Coface y Tiptree. Véase mayor detalle
en el Anexo 12.

* Compafiias cotizadas en paises desarrollados (Europa, Estados Unidos,
Canada, Australia y Japdn), que se identifican dentro del sector de Funeral
Homes and Funeral Services, Cemeteries, Funeral Homes. Las entidades
comparables al negocio funerario de la Sociedad resultantes de aplicar este
criterio son: Carriage Services, Inc., Propel Funeral Partners Limited, Service
Corporation International y Tear Corporation. Véase mayor detalle en el
Anexo 12.

Hemos obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q los multiplos P/Ry P/E a 31
de diciembre de 2024 de las compafiias seleccionadas como comparables para
el negocio de seguros tradicional y de seguros de crédito de la Sociedad
considerando sus capitalizaciones bursatiles, asi como los ingresos del servicio
del seguro y los resultados de los Ultimos 12 meses a dicha fecha. Una vez
obtenida la mediana de los multiplos de estos negocios 1, se aplica sobre las
magnitudes de cada negocio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 v,
restando el importe correspondiente a accionistas minoritarios, resulta en el
valor de las acciones de la Sociedad atribuible a cada negocio.

Por otra parte, hemos obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q el multiplo

1 Para el negocio de seguros tradicional se han ponderado los multiplos obtenidos de las
comparables del ramo de vida y de no vida a 31 de diciembre de 2024 por la contribucién de las
primas adquiridas de cada ramo a las primas adquiridas totales a 31 diciembre de 2024 del negocio
de seguros tradicional de la Sociedad informado en el informe de gestion a 31 de diciembre de 2024.
Las primas adquiridas de seguros de salud y decesos de la Sociedad han sido clasificadas dentro del
ramo de no vida, a efectos de facilitar su comparacion con las compafiias comparables. 100
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La valoracion por multiplos de cotizadas comparables considera los multiplos P/R y P/E para

los negocios de seguros de la Sociedad y el mu

EV/EBITDA a 31 de diciembre de 2024 de las compafiias seleccionadas como
comparables para el negocio funerario de la Sociedad considerando sus valores
de empresa y el EBITDA de los ultimos 12 meses a dicha fecha.

Una vez obtenida la mediana del multiplo para el negocio funerario, se aplica
sobre el EBITDA ' del negocio funerario de la Sociedad a 31 de diciembre de
2024. A continuacion, se considera la deuda financiera neta y los activos y
pasivos no operativos que presenta el negocio funerario de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2024 vy, restando el importe correspondiente a accionistas
minoritarios, resulta en el valor de las acciones de la Sociedad atribuible al
negocio funerario.

Para el cdlculo del valor de las acciones de la Sociedad correspondiente a
accionistas minoritarios hemos considerado el porcentaje del resultado
atribuible a minoritarios sobre el resultado de total de cada uno de los negocios
de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 (véase mayor detalle en el Anexo 5).

Para el célculo del valor por accién de las acciones de la Sociedad, una vez
agregado el valor de las acciones de la Sociedad por negocio, hemos tenido en
cuenta el nimero de acciones de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024,
excluidas las acciones propias en autocartera.

En las siguientes tablas se muestran los resultados de la valoracion por
multiplos de las acciones de la Sociedad por negocio y de manera agregada, asi
como el calculo del valor por accion de las acciones totales de la Sociedad.

1 Como los multiplos EV/EBITDA de las compafiias seleccionadas como comparables obtenidos de la
base de datos S&P Capital IQ consideran la aplicacion de NIIF 16, la mediana de los multiplos se
aplica sobre el EBITDA del negocio funerario de la Sociedad informado en el informe de gestién de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2024, el cual ha sido calculado considerando la aplicacion de esta
norma. En el Anexo 10 incluimos la cuenta de resultados del negocio funerario de la Sociedad cony
sin NIIF 16 correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

tiplo EV/EBITDA para el negocio funerario

Grupo Catalana Occidente, S.A. 0,86x  6,66x
Negocio de seguros tradicional

Assicurazioni Generali S.p.A.

0,77x 11,20x\%)

Swiss Life Holding AG 2,26x n.m.
NN Group N.V. 1,08x  7,28x(1)
Phoenix Group Holdings plc 0,99x n.m.
Ageas SA/NV 1,17x  7,70x
Mediana miiltiplo - ramo vida 1,08x 7,70x
Mapfre, S.A. 0,29x  7,75x
Allianz SE 1,17x 11,50x
AXA SA 0,84x  9,19x
Zurich Insurance Group AG 1,44x n.m.(l)
Baloise Holding AG 1,34x  nm.
Unipol Assicurazioni S.p.A. 0,88x  8,03x
Helvetia Holding AG 0,87x n.m.
Linea Directa Aseguradora, S.A., Compafiia de Seguros y Reaseguros 1,19x n.m.(1)
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA 1,35x  7,41x
ASR Nederland N.V. 1,01x 10,21x
Mediana multiplo - ramo no vida 1,09x 8,61x
Ponderacién multiplo

Primas adquiridas 2024 - ramo vida (M€) 846

Primas adquiridas 2024 - ramo no vida (M€) 2.313

Muiltiplo ponderado 1,08x  8,37x
Magnitudes del negocio de |a Sociedad

Ingresos del servicio de seguro (M€) 2.611

Resultado Neto (M€) 312
Valor total acciones (M€) 2.832 2.608
Minoritarios (M€) 3 2
Valor total acciones sin minoritarios (M€) 2.829 2.605

(1) Datos no considerados por, entre otros, presentar la compafiia un beneficio neto negativo (P/E
inferior a 0,00x) o un beneficio neto reducido (P/E con valores no representativos).

Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en informacién proporcionada por S&P Capital IQ, Cuentas
Anuales de las compafiias comparables y Cuentas Anuales e Informe de Gestién de la Sociedad 101
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.
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De la valoracion por multiplos a 31 de diciembre de 2024 de cada uno de los negocios de la
Sociedad se obtiene un valor por accion entre 47,75y 51,49 euros por accion

Datos a 31 de diciembre de 2024 P/R P/E
Negocio de seguros de crédito

Coface, S.A. 1,42x 8,23x
Tiptree Inc. n.m.(l) n.m.(l)
Mediana multiplo 1,42x 8,23x

Magnitudes del negocio de la Sociedad

Ingresos del servicio de seguro (M€) 2.307

Resultado Neto (M€) 366
Valor total acciones (M€) 3.275 3.013
Minoritarios (M€) 558 513
Valor total acciones sin minoritarios (M€) 2.718 2.500

Datos a 31 de diciembre de 2024
Negocio funerario

EV/EBITDA

Service Corporation International 12,84x
Carriage Services, Inc. 10,89x
Propel Funeral Partners Limited 17,99x

Tear Corporation 5,72x

Mediana multiplo 11,87x
Magnitudes del negocio de la Sociedad

EBITDA (M€) 64
Posicidn Financiera Neta (M€) -154
Activos y Pasivos no Operativos (M€) -38
Valor empresa (M€) 756
Valor total acciones (M€) 564
Minoritarios (M€) 34
Valor total acciones sin minoritarios (M€) 530

(1) Datos no considerados por presentar la compaiiia niveles de ingresos de seguro y de beneficio neto

reducidos, lo que arroja unos valores no representativos de los multiplos P/R y P/E, respectivamente.

Datos a 31 de diciembre de 2024 Min Max
Valo.r Fotal acciones sin minoritarios (M€) - Negocio de seguros 2605  2.829
tradicional

Va'lor total acciones sin minoritarios (M€) - Negocio de seguros de 9500 2718
crédito

Valor total acciones sin minoritarios (M€) - Negocio funerario 530 530
Valor total acciones sin minoritarios (M€) - Sociedad 5.636 6.077
N¢ acciones excluyendo autocartera (M) 118,02

Valor por accién (€/accion) 47,75 51,49

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacion proporcionada por S&P Capital IQ y Cuentas Anuales e Informe de Gestién de la Sociedad correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2024.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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De la aplicacion de la metodologia de multiplos de empresas cotizadas comparables
resultaria un rango entre 47,75 y 51,49 euros por accion

Conclusiones Multiplos de mercado de compafiias comparables

Para obtener el valor por accion a través del multiplo de cotizadas comparables
se han considerado los diferentes analisis realizados:

i Obtencion de los multiplos P/R y P/E a 31 de diciembre de 2024 de las
compafifas seleccionadas como comparables para el negocio de seguros
tradicional’ y de seguros de crédito de la Sociedad y aplicacién sobre las
magnitudes de cada negocio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024,
restando el importe correspondiente a accionistas minoritarios.

ii. Obtencion del maltiplo EV/EBITDA a 31 de diciembre de 2024 de las
compafiias seleccionadas como comparables para el negocio funerario de
la Sociedad y aplicacién sobre el EBITDA’ del negocio funerario de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2024. A continuacion, se considera la
deuda financiera neta y los activos y pasivos no operativos que presenta el
negocio funerario de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024, restando el
importe correspondiente a accionistas minoritarios.

1 Para el negocio de seguros tradicional se han ponderado los multiplos obtenidos de las
comparables del ramo de vida y de no vida a 31 de diciembre de 2024 por la contribucién de las
primas adquiridas de cada ramo a las primas adquiridas totales a 31 diciembre de 2024 del negocio
de seguros tradicional de la Sociedad informado en el informe de gestion a 31 de diciembre de 2024.
Las primas adquiridas de seguros de salud y decesos de la Sociedad han sido clasificadas dentro del
ramo de no vida, a efectos de facilitar su comparacion con las compafiias comparables.

2 Como los multiplos EV/EBITDA de las compafiias seleccionadas como comparables obtenidos de la
base de datos S&P Capital IQ consideran la aplicacion de NIIF 16, la mediana de los multiplos se
aplica sobre el EBITDA del negocio funerario de la Sociedad informado en el informe de gestién de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2024, el cual ha sido calculado considerando la aplicacion de esta
norma. En el Anexo 10 incluimos la cuenta de resultado del negocio funerario de la Sociedad cony
sin NIIF 16 correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Para el célculo del valor de las acciones de la Sociedad correspondiente a
accionistas minoritarios hemos considerado la proporcion del resultado
atribuible a minoritarios sobre el resultado total de cada uno de los negocios de
la Sociedad correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2024 (véase mayor detalle en el Anexo 5).

Considerando lo anterior y, teniendo en cuenta el nimero de acciones de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2024 excluyendo el nimero de acciones propias
mantenidas en autocartera, el rango de valor por accion se sitla entre 47,75 y
51,49 euros por accion.

Conclusiones — Valor por accién o
. €/accién
(€/accién)

Valor por accién - Minimo 47,75

Valor por accién - Maximo 51,49

Esta metodologia se ha utilizado como contraste dado el distinto perfil de
negocio que presenta la Sociedad 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
valoracién obtenidos mediante esta metodologia no se han considerado en la
conclusién de valor, si bien contribuyen a sustentar dicha conclusion.
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Se han analizado las transacciones completadas desde enero de 2021 en las que la
sociedad objeto de la transaccién fuera comparable a los negocios de la Sociedad

Los multiplicadores o multiplos de transacciones comparables de mercado
indican fundamentalmente la relacién existente entre el valor pagado en una
transaccion entre partes no vinculadas por las acciones de una compafiia y
determinadas variables financieras u operativas de la empresa adquirida. Los
multiplos obtenidos se aplican a las variables de la empresa o negocio a valorar,
obteniendo asi una posible indicacion de valor. Asumiendo que los mercados
son eficientes, los valores que se obtendrian de la aplicacion de este método
constituirian una buena aproximacién del posible valor de la compafiia a
valorar, en la medida en la que ésta se asemeje a aquellas transacciones
seleccionadas en la muestra de comparacién o se produzcan en periodos de
tiempo cercanos en los que se reflejen similares condiciones de mercado.

Para nuestro andlisis se han obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q
transacciones en el sector de “Insurance” en Europa en las que la sociedad
objeto de la transaccion estuviera especializada en seguros de crédito, en el
ramo de vida o en el de no vida, completadas desde el 1 de enero de 2021, en
las que se haya adquirido un porcentaje superior al 50% y que el comprador sea
un tercero distinto del grupo societario de la sociedad objeto de la transaccion.

Por otro lado, se han obtenido de la base de datos S&P Capital IQ transacciones
en el sector de Funeral Homes and Funeral Services, Cemeteries, Funeral Homes
en Europa, Estados Unidos, Canadad, Australia y Japdn, completadas desde el 1
de enero de 2021, en las que se haya adquirido un porcentaje superior al 50% y
qgue el comprador sea un tercero distinto del grupo societario de la sociedad
objeto de la transaccion.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

En nuestros andlisis se ha puesto de manifiesto que, de acuerdo con los
criterios de seleccidn, existen 10 transacciones que se han completado en el
sector “Insurance” (3 del ramo de vida, 7 del ramo de no vida y ninguna de
seguros de crédito) y 4 transacciones en el sector Funeral Homes and Funeral
Services, Cemeteries, Funeral Homes.

Adquisicion de Societa Cattolica di Assicurazione SpA (“ Societa Cattolica”) por
parte de Assicurazioni Generali, S.p.A. (“Generali”)

Societa Cattolica ofrece principalmente seguros de vida que cotizaba en la bolsa
italiana. Generali. hizo una oferta el 31 de mayo de 2021 para adquirir la
participacion restante de aproximadamente 70% en Societa Cattolica. Segun los
términos de la oferta, Assicurazioni Generali acordd ofrecer 6,75 euros por
accioén en efectivo a los accionistas de Societa Cattolica. La transaccion se cerrd
el dia 29 de octubre de 2021.

Considerando el precio sobre el que se llevé a cabo la transaccién, asi como los
ingresos y el resultado neto de los Ultimos doce meses en los Ultimos estados
financieros disponibles de Societad Cattolica previos a la fecha de la transacciéon
(31 de diciembre de 2021), resulta en un multiplo P/GWP de 0,2x y P/E de
10,1x.

Adquisicion de Aviva SpA , Aviva Life S.p.A. y Aviva Italia Servizi S.c.a.r.l. por parte
de CNP Assurance, S.A.

Aviva S.p.A. ofrece seguros de vida a clientes privados y comerciales en Italia. La
compafiia ofrece seguros con participacion en beneficios, seguros vinculados a
indices y seguros “unit link”, entre otros productos de seguros de vida.
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Se han analizado las transacciones completadas desde enero de 2021 en las que la
sociedad objeto de la transaccién fuera comparable a los negocios de la Sociedad

CNP Assurances SA completo el 1 de diciembre de 2021 la adquisicion del 51%
de Aviva Spa y el 100% de Aviva Life S.p.A. y Aviva Italia Servizi S.c.a.r.l. por
aproximadamente 543 millones de euros.

Considerando el precio sobre el que se llevé a cabo la transaccién, asi como los
ingresos y el resultado neto de los Ultimos doce meses en los uUltimos estados
financieros disponibles de Aviva S.p.A. previos a la fecha de la transaccién (31
de diciembre de 2020), resulta en un multiplo P/E de 8,1x.

Adquisicién de Topdanmark Liv Holding A/S por parte de Nordea Life Holding AB

La subsidiaria de Nordea Bank Abp, Nordea Life Holding AB llegd a un acuerdo
para la adquisicién de Topdanmark Liv Holding A/S. Topdanmark Liv Holding A/S
ofrece seguros de vida a través de sus subsidiarias. La operacién se completo el
1 de diciembre de 2022 por aproximadamente 283 millones de euros.

Considerando el precio sobre el que se llevé a cabo la transaccion, asi como los
ingresos y el resultado neto de los Ultimos doce meses en los Ultimos estados
financieros disponibles de Topdanmark A/S previos a la fecha de la transaccion
(31 de diciembre de 2021), resulta en un multiplo P/GWP de 0,2x y P/E de
19,6x.

Adquisicion del Grupo RSA Insurance Group Plc (“RSA Insurance Group) por parte
de Intact Financial Corpy Tryg A/S

Con fecha 6 de enero de 2021, un grupo de inversores compuesto por Intact
Financial Corp., con sede en Toronto, y Tryg A/S, con sede en Dinamarca,
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

adquirio RSA Insurance Group, compafiia con sede en Londres que ofrece
productos de seguros de propiedad, automdviles, responsabilidad civil y
seguros especializados. Dicha adquisicion se llevo a cabo a cambio de una
contraprestacion en torno a los 8.000 millones de euros. Considerando el
precio de la transaccién, asi como los ingresos y el resultado neto de los ultimos
doce meses en los Ultimos estados financieros disponibles de RSA Insurance
Group previos a la fecha de la transaccién (31 de diciembre de 2020), resulta en
un multiplo P/GWP de 1,0x y P/E de 22,2x.

Adquisicion del 66,7% de Net Insurance S.p.A. (“Net Insurance”) por parte de
Poste Vita S.p.A., Andrea Battista e Istituto Bancario del Lavoro S.p.A.

Net Insurance es una aseguradora especializada en el ramo de no vida que
cotizaba en la bolsa de valores de Milan. Con fecha 28 de septiembre de 2022,
Poste Vita S.p.A., Andrea Battista e Istituto Bancario del Lavoro S.p.A. pujaron
por adquirir el 71% de Net Insurance por aproximadamente 110 millones de
euros. Finalmente, se completd la adquisicion del 66,7% el 6 de abril de 2023
por un importe aproximado de 104 millones de euros.

Considerando el precio del 100% de Net Insurance implicito en el importe de la
contraprestacion, asi como los ingresos y el resultado neto de los uUltimos doce

meses en los Ultimos estados financieros disponibles de Net Insurance previos a
la fecha de la transaccion (31 de diciembre de 2022), resulta en un mdltiplo P/R
de 2,0x y P/E de 18,7x.

Adquisicion de Aegon Nederland N.V. por parte de ASR Nederland N.V.

Con fecha 27 de octubre de 2022, ASR Nederland N.V. alcanz6 un acuerdo con
Aegon N.V. para la adquisicion de Aegon Nederland N.V. por una cifra cercana a

4.800 millones de euros. Dicha adquisicion se completé el 4 de julio de 2023.
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Se han analizado las transacciones completadas desde enero de 2021 en las que la
sociedad objeto de la transaccién fuera comparable a los negocios de la Sociedad

Considerando el precio de la transaccion, asi como los ingresos y el resultado
neto de los Ultimos doce meses en los Ultimos estados financieros disponibles
de Aegon Nederland N.V. previos a la fecha de la transaccién (31 de diciembre
de 2022), resulta en un multiplo P/Premium Income de 3,0x y P/E de 27,6x.

Adquisicion de Groupe Assurances du Crédit Mutuel Espafia (“GACM Espaiia”) por
parte de AXA SA (“AXA”)

Con fecha 18 de octubre de 2022, AXA firmé un acuerdo para adquirir GACM
Espafia, aseguradora con sede en Barcelona especializada en el ramo de no
vida, por un importe aproximado de 310 millones de euros. Dicha adquisicién
se completd el 12 de julio de 2023.

Considerando el importe de la contraprestacion, asi como los ingresos y el
resultado neto de los Ultimos doce meses en los Ultimos estados financieros
disponibles de GACM Espafia previos a la fecha de la transaccion (31 de
diciembre de 2022), resulta en un multiplo P/GWP de 0,8x y P/E de 19,4x.

Adquisicion de Liberty Seguros, Compaiifa de Seguros y Reaseguros, S.A.
(“Liberty”) por parte de Generali

Con fecha 31 de enero de 2024, se cerré la adquisicion de Liberty por parte de
Generali por una cifra cercana a los 2.300 millones de euros. El acuerdo de
adquisicion incluia el negocio en Portugal, Espafia e Irlanda. Liberty es una
compafiia focalizada en proporcionar seguros de automaoviles.

No se ha dispuesto de informacidn publica acerca de los resultados de la
sociedad y sucursales que formaron parte de la transaccion por lo que no se ha

podido obtener el multiplo implicito en dicha operacion.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

-

Adquisicion de Tua Assicurazioni S.p.A. (“Tua Assicurazioni”) por parte de Allianz
S.p.A. (“Allianz”)

Con fecha 12 de octubre de 2023, Allianz firmd un acuerdo para adquirir Tua
Assicurazioni por un importe aproximado de 280 millones de euros,
completdndose la adquisicion el 1 de marzo de 2024.

Considerando el importe de la contraprestacion, asi como los ingresos y el
resultado neto de los Ultimos doce meses en los Ultimos estados financieros
disponibles de Tua Assicurazioni previos a la fecha de la transaccién (31 de
diciembre de 2022), resulta en un multiplo P/GWP de 1,0x y P/E de 53,6x.

Adquisicion de Topdanmark A/S por parte de Sampo Oyj

Con fecha 17 de junio de 2024, Sampo Oyj acordd la adquisicién restante del
50,5% en Topdanmark A/S por aproximadamente 2.300 millones de euros. A la
fecha de este anuncio, la participacién de Sampo Oyj en Topdanmark A/S
correspondia aproximadamente al 49,5% de todas las acciones en circulacion.
La adquisicion fue completada el 9 de septiembre de 2024.

Considerando el precio del 100% de Topdanmark A/S implicito en el importe de
la contraprestacion, asi como los ingresos y el resultado neto de los ultimos
doce meses en los Ultimos estados financieros disponibles de Topdanmark A/S
previos a la fecha de la transaccion (30 de junio de 2024), resulta en un
multiplo P/R de 1,6x y P/E de 30,6x.

No se han identificado compafiias que hayan estado involucradas en
transacciones en el sector de seguros de crédito y que cumplan los criterios de
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Multiplos de mercado de transacciones comparables

Se han analizado las transacciones completadas desde enero de 2021 en las que la
sociedad objeto de |a transaccion fuera comparable a los negocios de la Sociedad

seleccién descritos previamente. La Ultima transaccion realizada en este sector
fue la adquisicién en abril de 2018 de Euler Hermes, una de las principales
compafiias de seguros de crédito del mundo, por parte de Allianz. Como
consecuencia de esta adquisicién, Euler Hermes dejo de cotizar en la bolsa de
Paris y pasé a ser una filial integrada dentro del grupo Allianz.

Adquisicion del Grupo Mémora por parte de Grupo Catalana Occidente

Con fecha 29 de julio de 2022, Grupo Catalana Occidente alcanzd un acuerdo
para la adquisicion del Grupo Mémora, grupo funerario lider en la peninsula
ibérica. Dicha adquisicion se completd el 9 de febrero de 2023 por un importe
aproximadamente de 400 millones de euros.

Considerando este importe de contraprestacion, asi como la deuda financiera
neta del Grupo Mémora en los Ultimos estados financieros disponibles previos
a la fecha de la transaccion (31 de diciembre de 2022) y su EBITDA de los

ultimos doce meses a dicha fecha, resulta en un multiplo EV/EBITDA de 10,7x.

Adquisicion del 70,92% Dignity PLC por parte de un consorcio formado por
SPWOne V Limited, Castelnau Group Limited y Phoenix Asset Management
Partners Ltd.

Dignity PLC es una empresa que cotizaba en la Bolsa de Valores de Londres
dedicada a la prestacion de servicios funerarios en Reino Unido. Con fecha 3 de
junio de 2024, un consorcio formado por SPWOne V Limited, Castelnau Group
Limited y Phoenix Asset Management Partners Ltd. firmo un acuerdo para

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

adquirir el 70,92% de Dignity PLC por aproximadamente 190 millones de libras,
completandose la adquisicion el 3 de mayo de 2023.

Considerando el precio del 100% de Dignity PLC implicito en este importe de
contraprestacién, asi como la deuda financiera neta de Dignity PLC en los
Gltimos estados financieros disponibles previos a la fecha de la transaccién (31
de diciembre de 2022) y su EBITDA de los Ultimos doce meses a dicha fecha,
resulta en un multiplo EV/EBITDA de 18,2x.

Adquisicion del 82,8% InvoCare Limited (“InvoCare”) por parte de TPG Global, LLC
(“TPG Global”)

InvoCare es una empresa que cotizaba en la Bolsa de Valores de Australia
dedicada a la prestacidn de servicios funerarios en Australia y Nueva Zelanda.
Con fecha 9 de agosto de 2023, TPG Global suscribié un acuerdo no vinculante
para adquirir el 82,8% restante de InvoCare por aproximadamente 1.500
millones de ddlares australianos, completandose la adquisicién el 3 de
noviembre de 2023.

Considerando el precio del 100% de InvoCare implicito en este importe de
contraprestacion, asi como la deuda financiera neta de InvoCare en los Ultimos
estados financieros disponibles previos a la fecha de la transaccién (30 de junio
de 2023) y su EBITDA de los ultimos doce meses a dicha fecha, resulta en un
multiplo EV/EBITDA de 22,3x.

Adquisicion de Park Lawn Corporation por parte de Homesteaders Life Company
y Bitch Hill Equity Partners Management

Park Lawn Corporation es una empresa que cotizaba en la Bolsa de Valores de
Toronto dedicada a la prestacion de servicios funerarios en América del Norte.
Con fecha 3 de junio de 2024, Homesteaders Life Company y Bitch Hill Equity ;g
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La falta de comparabilidad de las transacciones analizadas con los negocios de |la Sociedad
y las limitaciones de este método nos han llevado a descartarlo

Partners Management firmaron un acuerdo para adquirir Park Lawn
Corporation por aproximadamente 970 millones de ddlares canadienses,
completdndose la adquisicion el 9 de agosto de 2024.

Considerando este importe de contraprestacion, asi como la deuda financiera
neta de Park Lawn Coporation en los Ultimos estados financieros disponibles

previos a la fecha de la transaccién (31 de marzo de 2024) y su EBITDA de los
Gltimos doce meses a dicha fecha, resulta en un mdultiplo EV/EBITDA de 14,5x.

El método de transacciones comparables es considerado generalmente mas
como un método de contraste que como un método de referencia de
valoracidn, debido a las caracteristicas especificas que presenta una
transaccion y que resultan muy dificiles de evaluar a partir de la informacion
publica disponible.

Las transacciones en las que las empresas objetivo son pequefias o privadas, la
informacion disponible no siempre es fiable y hay poca trazabilidad de las
magnitudes reportadas por las fuentes consultadas y falta de visibilidad en
relaciéon con potenciales primas, descuentos, mecanismos de ajuste al precio,
ajustes aplicados sobre la referencia de resultados empleada, sinergias
esperadas, etc.

En el mercado funerario en particular, las diferencias existentes en las
dindmicas entre diferentes geografias en términos demogréficos, regulatorios,
culturales y religiosos dificultan alin mas la comparabilidad de las compafiias
del sector funerario entre diferentes regiones.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Adicionalmente, debemos sefialar que, para el periodo analizado, no ha habido
transacciones en el negocio de crédito, siendo este uno de los principales
negocios que contribuyen al resultado de la Sociedad.

Después de analizar las transacciones similares en los negocios en los que
opera la Sociedad que cumplen los criterios de seleccion descritos previamente,
solo consideramos como transaccion comparable la adquisicién de Grupo
Mémora por parte de la propia Sociedad completada el 9 de febrero de 2023.
No obstante, el peso que tiene el negocio funerario en la Sociedad 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 propio
negocio funerario.

Del andlisis de las compafiias que han estado involucradas en transacciones
similares en el sector asegurador en Europa tanto en el ramo de vida como de
no vida, hemos evaluado las diferencias que se han puesto de manifiesto por
factores como la situacion macroecondmica y geopolitica, las perspectivas de
crecimiento y rentabilidad heterogéneas en funcion de las lineas de negocio
que presentaban y las geografias en las que operaban, asi como otras
condiciones particulares de las operaciones, que nos han llevado a descartar
este método. Asimismo, las transacciones pueden incorporar acuerdos que no
son publicos, lo cual dificulta conciliar o ajustar convenientemente el multiplo
correspondiente. Adicionalmente, como consecuencia de la entrada en vigor de
la NIIF 17, todas las transacciones en el sector asegurador completadas con
anterioridad al 1 de enero de 2023 no podrian ser consideradas comparables.

Por todo lo descrito anteriormente hemos descartado el método de valoracion

por multiplos de transacciones comparables.
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Anexo 1 | Plan Estratégico GCO — Negocio tradicional

Plan Estratégico del negocio tradicional de la Sociedad para el periodo 2025 — 2027 sin
tener en cuenta el efecto de la aplicacion de NIIF 16 en relacion con los arrendamientos

Millones de Euros 2024 2025 2026 2027
Primas adquiridas 3.159 3.253 3.390 3.496
Intereses aplicados vida 290 180 174 170
Incremento provisional por tipos de interés 3 (1) (1) (1)
Ingresos brutos 3.451 3.432 3.563 3.665
Siniestralidad (2.299) (2.424)  (2.495)  (2.549)
Gastos generales (279) (280) (289) (296)
Comisiones (449) (454) (476) (490)
Gastos totales (3.027) (3.159) (3.260) (3.336)
Siniestralidad a cargo del reaseguro 74 88 90 93
Coste del reaseguro (105) (120) (124) (128)
Resultado de reaseguro (31) (33) (34) (35)
Incremento de provisiones técnicas 97) 68 55 42
Resultado técnico después de gastos 297 308 324 336
Resultado cuenta no técnica (42) (42) (40) (43)
Resultado financiero 113 122 133 155
Resultado antes de impuestos 368 388 417 448
Impuestos (75) (97) (104) (112)
Resultado no ordinario 4 0 0 0
Resultado después de impuestos 296 291 313 336

Nota: El tipo impositivo correspondiente al afio 2024 es el tipo impositivo efectivo mientras que para la proyeccién de los afios 2025 — 2027 se ha considerado el tipo impositivo nominal aplicable (25%).
Hemos calculado por separado el valor actual neto de los créditos fiscales por pérdidas a compensar registrados en el balance del negocio funerario a 31 de diciembre de 2024 (véase Anexo 2).

Fuente: Informacion proporcionada por la direccion de la Sociedad.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexo 1 | Plan Estratégico GCO — Negocio de crédito

Plan Estratégico del negocio de crédito de |la Sociedad para el periodo 2025 — 2027 y
proyecciones financieras para el periodo 2028 — 2034

Millones de Euros

plopZ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Primas adquiridas 2.289 2.365 2.471 2.585 2.538 2.503 2.481 2.471 2.472 2.485 2.510
Ingresos de informacién 150 156 162 168 164 161 159 157 157 158 159
Ingresos brutos 2.439 2.521 2.633 2.753 2.701 2.664 2.640 2.628 2.629 2.643 2.669
Siniestralidad (1.006) (1.132)  (1.187)  (1.248)  (1.583)  (1.533)  (1.491)  (1.457)  (1.430)  (1.410)  (1.396)
Gastos operativos (854) (896) (934) (971) (965) (951) (940) (935) (934) (938) (945)
Resultado Técnico (1.860) (2.028) (2.121) (2.219) (2.548) (2.483) (2.432) (2.392) (2.364) (2.348) (2.342)
Primas cedidas al reaseguro (771) (796) (831) (869) (1.321) (1.232) (1.151) (1.076) (1.006) (941) (879)
Recuperacién de costes del reaseguro 295 339 356 373 802 737 678 624 575 530 489
Comisiones del reaseguro 318 329 330 335 468 452 437 422 407 393 378
Resultado del reaseguro (158) (128) (146) (161) (51) (43) (36) (29) (23) (18) (12)
Resultado técnico neto después del reaseguro 421 365 367 373 102 137 172 206 242 278 316
Ingresos del servicio 101 102 107 112 113 114 116 117 118 119 120
Gastos del servicio (85) (89) (92) (96) (97) (98) (98) (99) (100) (101) (102)
Resultado cuenta no técnica 16 13 15 17 17 17 17 17 18 18 18
Resultado neto de las inversiones 87 105 115 121 14 18 22 26 30 34 38
Resultado financiero 14 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Resultado técnico financiero ordinario 538 486 499 511 135 174 213 252 291 332 374
Impuestos (141) (121) (125) (128) (34) (44) (53) (63) (73) (83) (93)
Resultado no ordinario (15) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajustes Holding"" (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (6)
Resultado despues de impuestos 378 359 369 378 96 125 154 183 213 243 275

(1) Son gastos que repercute la holding a Atradius en concepto de gastos de direcciény por la prestacion de servicios centrales. Estos gastos se estan considerando en el PMP de Atradius con visién GCO
porque corresponden a Atradius y porque no estdn siendo considerados en el PMP de Negocio tradicional (cabe sefialar que en el PMP de Negocio de crédito vision Atradius no estan considerados. Y es por
ello, que se incluye en el PMP de negocio de crédito utilizado en la valoracion).

Fuente: Informacién proporcionada por la direccién de la Sociedad.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. 112
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Anexo 1 | Plan Estratégico GCO — Negocio de crédito

Ratios implicitas en el Plan Estratégico del negocio de crédito de la Sociedad para el
periodo 2025 — 2027 y en las proyecciones financieras para el periodo 2028 — 2034

Ratios implicitas proyectadas (%)

2028

2029

Crecimiento primas adquiridas

Crecimiento ingresos de informacion

Siniestralidad / ingresos brutos

Gastos operativos / ingresos brutos

Ratio combinado

Primas cedidas al reaseguro / primas adquiridas (%)
Recuperacion de coste del reaseguro / siniestralidad (%)
Comisiones del reaseguro / primas cedidas (%)

Resultado del reaseguro / primas adquiridas (%)

Ratios implicitas histdricas (%)

Crecimiento primas adquiridas

Crecimiento ingresos de informacién

Siniestralidad / ingresos brutos

Gastos operativos / ingresos brutos

Ratio combinado

Primas cedidas al reaseguro / primas adquiridas (%)
Recuperacion de coste del reaseguro / siniestralidad (%)
Comisiones del reaseguro / primas cedidas (%)

Resultado del reaseguro / primas adquiridas (%)

Fuente: Informacion proporcionada por la direccion de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

3,3%

4,0%
44,9%
35,5%
80,4%
33,7%
30,0%
41,3%

(5,4%)

2024
0,4%
4,3%
41,2%
35,0%
76,3%
33,7%
29,4%
41,3%
(6,9%)

4,5%

3,8%
45,1%
35,5%
80,5%
33,6%
30,0%
39,7%

(5,9%)

4,6%

3,7%
45,3%
35,3%
80,6%
33,6%
29,9%
38,5%
(6,2%)

(1,8%)
(2,5%)
58,6%
35,7%
94,3%
52,1%
50,7%
35,4%
(2,0%)

(1,4%)
(1,9%)
57,5%
35,7%
93,2%
49,2%
48,1%
36,7%
(1,7%)

(0,9%)
(1,3%)
56,5%
35,6%
92,1%
46,4%
45,5%
38,0%
(1,5%)

Anexos

2031

(0,4%)
(0,8%)
55,4%
35,6%
91,0%
43,5%
42,8%
39,2%
(1,2%)

2032

0,1%
(0,2%)
54,4%
35,5%
89,9%
40,7%
40,2%
40,5%
(0,9%)

PAVEE]

0,5%

0,4%
53,4%
35,5%
88,8%
37,8%
37,6%
41,7%

(0,7%)

2034

1,0%

1,0%
52,3%
35,4%
87,7%
35,0%
35,0%
43,0%

(0,5%)
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Plan Estratégico del negocio funerario de la Sociedad para el periodo 2025 — 2027 sin tener

en cuenta el efecto de la aplicacion de NIIF 16 en relacion con los arrendamientos

Millones de euros 2024 2025 2026 2027 TACC
Ingresos 263 269 279 290 3,39%
Aprovisionamientos (73) (70) (73) (75)  0,88%
Margen bruto 189 199 207 215 4,33%
Gastos de explotacion (57) (55) (56) (57) 0,22%
Gasto de personal (83) (86) (88) (91) 3,19%
OPEX (140) (141) (145) (148)  2,00%
EBITDA 49 58 62 67 10,42%
Amortizaciones (17) (18) (19) (20)
EBIT 32 39 43 47
Resultado financiero (9) (10) 9) (8)
Resultado ordinario antes de impuestos 23 30 34 39
Impuestos (5) (6) (7) (8)
Resultado ordinario después de impuestos 18 23 27 31
Resultado no ordinario después de impuestos (3) 0 0 0
Resultado total después de impuestos 16 23 27 31

Fuente: Informacion proporcionada por la direccion de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexos

2025 2026 2027 \2)
Primas adquiridas 3.159 3.253 3.390 3.496 3.531
SCRSII 1.591 1.617 1.651 1.684 1.700
Requerimientos de Capital 2.785 2.830 2.889 2.946 2.976
Requerimientos de Capital % 175% 175% 175% 175% 175%
Equity BoP 3.324 2.785 2.830 2.889 2.946
Beneficio Neto 291 313 336 340
Equity BoP - before dividend 3.324 3.076 3.143 3.225 3.286
Requerimientos de Capital % - antes del dividendo 209% 190% 190% 192% 193%
Exceso / (déficit) 539 246 254 279 310
Dividendos 539 246 254 279 310
Equity EoP - después del dividendo 2.785 2.830 2.889 2.946 2.976
Requerimientos de Capital % - después del dividendo 175% 175% 175% 175% 175%
Dividendos a distribuir 539 246 254 279 310
Valor terminal 3.839
Periodo de descuento 0,0 1,0 2,0 3,0 3,0
Factor de descuento 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Valor actual neto de los dividendos a distribuir 539 226 213 215 2.958
Ajuste por EPIFPs (127) (95) (87) (1.063)
Dividendos a distribuir descontados y ajustados por EPIFPs 539 99 118 128 1.895
Valor presente de los dividendos a distribuir 2025 - 2027 344
Valor presente del valor terminal 1.895
Exceso de capital inicial 539
Valor total de las acciones 2.778
Minoritarios (3)
Valor total de las acciones sin minoritarios 2.776
Caja GCO individual 258
Valor total de las acciones sin minoritarios ajustado 3.033

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por la direccién de la Sociedad.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

115



Resumen Descripcion Objetivo y Entorno
Econdmico

Ejecutivo de la Oferta Alcance

Situacion de
Mercado

La Sociedad

Métodos de
Valoracion
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Anexos

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 \2)
Primas adquiridas 2.289 2.365 2.471 2.585 2.538 2.503 2.481 2.471 2.472 2.485 2.510 2.535
SCRSII 1.328 1.381 1.422 1.470 1.516 1.561 1547 1.541 1.542 1.550 1.566 1.581
Requerimientos de Capital 2.656 2.763 2.844 2940 3,031 3.122 3.095 3.082 3.084 3100 3.131 3.163
Requerimientos de Capital % 200% 200% 200% 200% 200% 200%  200%  200%  200% 200% 200% 200%
Equity BoP 3.224 2.656 2.763 2.844 2.940 3.031 3.122 3.095 3.082 3.084 3.100 3.131
Beneficio Neto 359 369 378 96 125 154 183 213 243 275 277
Equity BoP - before dividend 3.224 3.015 3.132 3223 3.036 3.157 3.277 3278 3.295 3.327 3375 3.409
Requerimientos de Capital % - antes del dividendo 243% 218% 220% 219% 200% 202% 212% 213% 214% 215% 216% 216%
Exceso / (déficit) 568 252 287 283 5 34 182 196 211 227 244 246
Dividendos 568 252 287 283 5 34 182 196 211 227 244 246
Equity EoP - después del dividendo 2.656 2.763 2844 2940 3031 3.122 3.095 3.082 3.084 3100 3.131 3.163
Requerimientos de Capital % - después del dividendo 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200%
Dividendos a distribuir 568 252 287 283 5 34 182 196 211 227 244 246
Valor terminal 2.924
Periodo de descuento 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 10,0
Factor de descuento 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Valor actual neto de los dividendos a distribuir 568 231 240 216 3 22 106 104 103 101 99 1.190
Ajuste por EPIFPs (185)
Dividendos a distribuir descontados y ajustados por EPIFPs 568 46 240 216 3 22 106 104 103 101 99 1.190
Valor presente de los dividendos a distribuir 2025 - 2034 1.040
Valor presente del valor terminal 1.190
Exceso de capital inicial 568
Valor total de las acciones 2.798
Minoritarios (476)
Valor total de las acciones sin minoritarios 2.322

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por la direccién de la Sociedad.
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2025 2026 2027 VT
Ingresos 263 269 279 290 297
Aprovisionamientos (73) (70) (73) (75) (77)
Margen bruto 189 199 207 215 220
Gastos de explotacion (57) (55) (56) (57) (59)
Ahorro de alquileres - Sale & Leaseback - 4 7 7 7
Gasto de personal (83) (86) (88) (91) (93)
OPEX (140) (137) (138) (141) (145)
EBITDA 49 61 69 73 75
Amortizaciones (17) (18) (19) (20) (20)
Amortizaciones - Sale & Leaseback - (1) (2) (2) (2)
EBIT 32 42 48 52 53
Impuestos (8) (12) (12) (13) (13)
NOPLAT 24 32 36 39 40
Amortizaciones 18 19 20 20
Amortizaciones - Sale & Leaseback 1 2 2 2
Variacion de capital circulante (2) (2) 1 1
CAPEX (19) (19) (20) (20)
CAPEX - Sale & Leaseback (1) (2) (2) (2)
Flujo de Caja Libre 30 34 39 41
Valor Terminal 939
Periodo de descuento 1,0 2,0 3,0 3,0
Factor de descuento 0,9 0,9 0,8 0,8
Flujo de Caja Descontado 28 30 32 773
Valor presente del flujo de caja 2025 - 2027 89
Valor presente del valor terminal 773
Valor del negocio 862

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por la direccién de la Sociedad.
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Anexo 2 | Valoracion por DFC — Negocio funerario

Conclusiones (Millones de euros)

Valor central del negocio funerario 862
(-) Deuda Financiera Neta 154
(+) Caja — Sale & Leaseback (140)
(+) Activos financieros disponibles para la venta 4
(+) Inversiones inmobiliarias 1
(+) Participaciones en entidades asociadas 7
(+) Créditos por pérdidas a compensar (véase Anexo 2) 6
(+) Resto de activos por impuesto diferido 8
(-) Provisiones no técnicas 1
() Pasivos por impuesto diferido 62
Valor total de las acciones 530
Minoritarios (32)
Valor total de las acciones sin minoritarios 498

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por la direccién de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexo 2 | Valoracion por DFC — Negocio funerario | Créditos fiscales

El valor actual neto de los créditos fiscales por pérdidas a compensar registrados en el
balance del negocio funerario a 31 de diciembre de 2024 es de 6,2 millones de euros

Ke 811% ()
) Q Véase mayor detalle del calculo de la Ke en el Anexo 4.
Millones de euros 2024 2025
Total créditos fiscales por pérdidas a compensar - BoP (&) 6,8 (© Los créditos fiscales por pérdidas a compensar registrados en el balance del

negocio funerario a 31 de diciembre de 2024. Para mas detalle, véase el

Créditos fiscales por pérdidas a compensar: apartado “Descuento de Flujos de Caja — Negocio funerario” del epigrafe

Limite aplicable G 5% Métodos de Valoracion” del presente Informe.
Base imponible (t-1) () 922,7 (® Ellimite aplicable utilizado del 25%, segun lo indicado en la Disposicién

o N adicional decimoquinta (introducida por la Ley 7/2024, de 20 de diciembre) de
Creditos fiscales utilizados 68 la Ley del Impuesto sobre Sociedades, de 27 de noviembre de 2014, que
Total créditos fiscales por pérdidas a compensar - EoP 6,8 |mpor?e un limite del 25% pgra maximo Qe deduccién de bas.es |mpon|b|e.s

negativas aquellos grupos fiscales cuyo importe neto de la cifra de negocios en
Periodo de descuento 1,0 los 12 meses anteriores sea de al menos 60 millones de euros.
Factor de descuento 0,9 . ,
o Corresponde al resultado antes de impuestos de GCO segun reportado en sus

Valor actual de los créditos fiscales por pérdidas a compensar 6,2 cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2024.

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por la direccién de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. 119
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Anexo 2 | Valoracion por DFC — Negocio funerario | Balance

Balance del negocio funerario a 31 de diciembre de 2024 sin tener en cuenta el efecto de

la aplicacion de NIIF 16
Mapeo de Balance

Entorno Situacién de
Econdmico Mercado

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 34 8 o DFN
Activos financieros disponibles para la venta 4 QActivo circulante operativo
Préstamos y partidas a cobrar 83 0 Pasivo circulante operativo
Préstamos y otros activos financieros 8 0 0 Activos/pasivos opzrativos
Partidas a cobrar 74
Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias 809 (3 Activos/pasivos no operativos
Inmovilizado material 79 (3 Fondos propios
Inversiones inmobiliarias 1
Inmovilizado intangible 748 Q
Fondo de comercio 435
Otro inmovilizado intangible 313
Participaciones en entidades de grupo y asociadas 7 G
Activos fiscales 15
Activos por impuesto corriente 0 G
Activos por impuesto diferido 15 G
Otros activos 5
Periodificaciones 1 G
Existencias 4 G
Total Activo 975
Débitos y partidas a pagar (312)
Deudas con entidades de crédito (1)Q
Otras deudas con entidades del grupo y asociadas (196)0
Otras deudas (115)
Deudas con las administraciones publicas (10)@
Resto de otras deudas (105)@
Provisiones no técnicas (1)9
Pasivos fiscales (65)
Pasivos por impuesto corriente (3)@
Pasivos por impuesto diferido (62)9
Periodificaciones (8)@
Total Pasivo (386)
Total Fondos Propios (589)9
Total Pasivo y Fondos Propios (975)

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacidn proporcionada por la direccién de la Sociedad.
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Anexo 3 | Contraste principales magnitudes Plan Estratégico - Tradicional
Contraste de las principales magnitudes del Plan Estratégico del negocio tradicional

Contraste del Plan Estratégico del negocio tradicional

Hemos llevado a cabo el contraste de las principales ratios del negocio
tradicional de la Sociedad con las proyecciones de analistas de GCO que
desglosan informacién por negocio, asi como con las proyecciones de analistas
de Mapfre, entidad comparable a GCO en este negocio por operar en la misma
geografia y ser entidad cotizada.

El Plan Estratégico prevé un crecimiento del volumen de primas del negocio
tradicional en el afio 2025 cercano al 3,0%, ligeramente por debajo de la
estimacion de los analistas, que sitlan ese incremento en torno al 3,5%. Para
2026 y 2027, las proyecciones incluidas en el Plan Estratégico se mantienen en
linea con las previsiones de los analistas de las compafifas comparables.

En cuanto a la siniestralidad, la Sociedad estima una ratio constante del 68%
para el periodo 2025-2027, con diferencias con respecto al 61% indicado por
los analistas de la Sociedad y en linea con las estimaciones de analistas de
Mapfre que proyecta una ratio de siniestralidad cercano al 68%. La discrepancia
con las estimaciones de los analistas de la Sociedad puede deberse a que estos
consideran Unicamente la ratio de siniestralidad de los seguros generales,
excluyendo el de otros ramos.

Respecto al ratio combinado, la Sociedad espera que se mantenga estable en
torno al 89% entre 2025 y 2027, en consonancia con las proyecciones de los
analistas para el negocio tradicional de la Sociedad vy, al igual que la
siniestralidad, por debajo de las estimaciones previstas para Mapfre.

En resumen, las proyecciones de la Sociedad para el negocio tradicional
resultan muy similares a las estimaciones de los analistas que cubren a la
compafiia, si bien se aprecian divergencias al comparar con las estimaciones de
Mapfre que proyectan una siniestralidad y un ratio combinado superior al de
GCO que podrian deberse a la diferente exposicién geografica y por ramos.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Comparativa 2025P 2026P 2027P
Crecimiento de primas (%)

Plan Estratégico GCO 3,0% 4,2% 3,1%
Consenso analistas GCO 3,5% 3,2% 2,8%
Consenso analistas comparables 3,9% 3,6% 3,3%
Ratio de siniestralidad (%)

Plan Estratégico GCO 68,1% 67,5% 67,0%
Consenso analistas GCO 61,1% 61,4% 61,1%
Consenso analistas comparables 68,3% 68,6% 68,9%
Ratio combinado (%)

Plan Estratégico GCO 89,5% 89,0% 88,5%
Consenso analistas GCO 89,6% 89,6% 88,7%
Consenso analistas comparables 95,8% 96,0% 96,2%
Compafiia Analista Fecha

Grupo Catalana Occidente Banco Santander 01/11/2024

Grupo Catalana Occidente JB Capital 28/02/2025

Grupo Catalana Occidente Alantra 03/03/2025

Grupo Catalana Occidente Bankinter 15/11/2024
Mapfre BNP 13/11/2024

Fuente: Andlisis de Deloitte a partir de informacion recogida en informes de analistas obtenidos de
AlphaSense, Refinitiv e informes facilitados por la direccién de GCO.
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Anexo 3 | Contraste principales magnitudes Plan Estratégico - Crédito
Contraste de las principales magnitudes del Plan Estratégico del negocio de crédito

Contraste del Plan Estratégico del negocio de crédito

Hemos llevado a cabo el contraste de las principales ratios del negocio de
crédito de la Sociedad con las proyecciones de analistas de GCO que desglosan
informacion por negocio, asi como con las proyecciones de analistas de Coface
y Tiptree, siendo éstas las dos entidades cotizadas comparables a GCO en el
negocio de crédito.

El Plan Estratégico prevé un crecimiento del volumen de primas del negocio de
crédito cercano al 3,3%, seguido de un 4,5% vy 4,6% en 2026 y 2027,
respectivamente. Estas cifras comparan con las estimaciones de los analistas
para el Grupo Catalana Occidente, que proyectan un incremento del 4,8% en
2025, del 3,2% en 2026 y del 2,7% para 2027. Por su parte, las estimaciones de
analistas para Coface y Tiptree prevén un crecimiento del 3,7% para 2025, del
4,0% para 2026 y 2027, alineadas con el Plan Estratégico de la Sociedad

En cuanto a la siniestralidad, la Sociedad estima una ratio de c.45%, alineado
con las estimaciones de analistas de la Sociedad. La siniestralidad esperada para
Coface es inferior a la de la Sociedad, en linea con la observada historicamente
(21,4%, 35,8% y 35,5% en 2021, 2022 y 2023 para Coface frente al 27,8%,
38,7% vy 39,4% del negocio de crédito de GCO) que en media se situaba c.4,4%
por debajo de la de GCO.

Respecto al ratio combinado, la Sociedad espera que se sitle estable, alrededor
del 80%, en linea con las estimaciones de analistas para GCO. El consenso de
analistas de las comparables (Coface y Tiptree) estima un ratio combinado
inferior, cercano al 70%. En este sentido, se trata de compafiias con ratios
histéricamente mas rentables que el negocio de crédito de la Sociedad,
explicados por diferencias en la ratio de siniestralidad, lo cual explica las
diferencias entre consenso de analistas de las comparables con los de la
Sociedad y el plan Estratégico.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Comparativa 2025P 2026P 2027P
Crecimiento de primas (%)

Plan Estratégico GCO 3,3% 4,5% 4,6%
Consenso analistas GCO 4,8% 3,2% 2,7%
Consenso analistas comparables 3,7% 4,0% 4,0%
Ratio de siniestralidad (%)

Plan Estratégico GCO 44,9% 45,1% 45,3%
Consenso analistas GCO 44,0% 45,0% n.a.
Consenso analistas comparables 40,0% 41,0% n.a.
Ratio combinado (%)

Plan Estratégico GCO 80,4% 80,5% 80,6%
Consenso analistas GCO 78,0% 78,9% n.a.
Consenso analistas comparables 68,0% 69,0% n.a.
Compaiiia Analista Fecha

Grupo Catalana Occidente Banco Santander 01/11/2024

Grupo Catalana Occidente Bankinter 15/11/2024

Grupo Catalana Occidente 1B Capital 28/02/2025
COFACE SA Berenberg 06/11/2024
COFACE SA Kepler 09/01/2025
TipTree Pricetarget 23/01/2025

Fuente: Analisis de Deloitte a partir de informacidn recogida en informes de analistas obtenidos de
AlphaSense, Refinitiv e informes facilitados por la direcciéon de GCO.
122
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Anexo 3 | Contraste principales magnitudes Plan Estratégico - Funerario
Contraste de las principales magnitudes del Plan Estratégico del negocio funerario

Contraste del Plan Estratégico del negocio funerario

Hemos llevado a cabo el contraste de los principales ratios del negocio
funerario de la Sociedad con las proyecciones de analistas de GCO que
desglosan informacién por negocio, asi como con las proyecciones de analistas
de las entidades cotizadas comparables del negocio funerario empleadas en la
valoracién por multiplos asi como con la informacién histérica de las principales
entidades del negocio funerario que operan en Espafia, al ser éste el pais
donde tiene mayor presencia la Sociedad en este negocio.

El Plan Estratégico de GCO prevé un crecimiento de los ingresos del negocio
funerario cercano al 2,2%, seguido de un 4,0% en 2026 y 2027, crecimiento
algo inferior a las estimaciones de los analistas de GCO, que proyectan un

incremento de c. 5%, alineado con el consenso de analistas de comparables.

La Sociedad estima un margen EBITDA sin NIIF 16 en torno al 21,5%, 22,2% vy
22,9% en 2025, 2026 y 2027 respectivamente. Los analistas de GCO proyectan
niveles de c. 25%, teniendo en cuenta que se trata de un margen EBITDA
calculado considerando NIIF 16. Si comparamos el margen EBITDA del negocio
funerario de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 con y sin NIIF 16, vemos
una diferencia entre el 18,8% sin NIIF 16y 24,2% con NIIF 16, con lo que, si se
extrapola esta diferencia a las proyecciones, el margen EBITDA se situaria en
niveles del c.27%, por encima de las estimaciones de analistas de GCO y
alineado con las referencias de las comparables cotizadas que operan en
distintos territorios al de la Sociedad.

Asimismo, hemos contrastado el margen histérico del negocio funerario de
GCO con las referencias de comparables no cotizadas del mercado espafiol
situandose por encima en el periodo analizado 2019-2023.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Comparativa 2025P 2026P 2027P
Crecimiento de ingresos (%)
Plan Estratégico GCO 2,2% 4,0% 4,0%
Consenso analistas GCO 5,4% 5,0% n.a.
Consenso analistas comparables 4,4% 5,0% 4,5%
Margen EBITDA (%)
Plan Estratégico GCO 21,5% 22,2% 22,9%
Consenso analistas GCO 24,5% 25,0% 25,0%
Consenso analistas comparables 30,7% 29,1% 29,2%
Margen EBITDA Histdrico (%) 2019 2020 2021 2022 2023
Funespafia 2,8% 2,2% 9,2% 9,7% 9,9%
Albia 59% 20,4% 14,0% 10,5% 7,9%
Memora 23,4% 9,5% 22,2% 30,7% 18,5%
Servisa 10,5% 10,2% 9,3% 16,3% 16,7%
ASV Funeser 16,2% 17,0% 17,5% 14,0% 12,9%
Media Sector 118% 11,8% 144% 16,2% 13,2%
Negocio Funerario - GCO 15,2%  19,5%  22,0% 24,7%  23,9%
Fuente: Analisis de Deloitte a partir de informacion publicada en Orbis Europe.
Compaiiia Analista Fecha

(1)
Grupo Catalana Occidente JB Capital 03/07/2024
Propel Funeral Partners Macquarie 07/11/2024
Carriage Services Roth 11/11/2024
Service corporation international UBS 13/01/2025

(1) Ultimo informe disponible con estimaciones de EBITDA para el periodo 2025 - 2027
Fuente: Andlisis de Deloitte a partir de informacion recogida en informes de analistas obtenidos de

AlphaSense, Refinitiv e informes facilitados por la direccién de GCO. 123
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Anexo 4 | Estimacion de la tasa de descuento — Negocio tradicional

La tasa de descuento se ha estimado a través de la metodologia del Capital Asset Pricing
Model, situandose el coste de capital (Ke) del negocio tradicional entre el 8,9% vy el 9,3%

Comentarios

| Rf: Tasa libre
de riesgo |

| I | La tasa libre de riesgo se ha obtenido del bono de Alemania a 30 afios a 31
| de diciembre de 2024 obtenido de Bloomberg, que asciende al 2,6%.

Minimo y maximo de entre: (i) la media y mediana de la beta apalancada
| I | I de las cotizadas comparables; (ii) la beta apalancada de Grupo Catalana
0,95 I | 1,08 I | 1,04 I | 1,08 I Occidente, todas ellas obtenidas de la base de datos S&P Capital 1Q
| I | | tomando datos mensuales de los Ultimos 5 afios ajustadas por la
I | metodologia de Marshall Blume.

El ERP prospectivo ha sido estimado utilizando un modelo de descuento de
I I I | I I I flujos de caja utilizando el nivel actual del indice de mercado, la

I rentabilidad de los dividendos vy la tasa de crecimiento prevista de los

| beneficios. Hemos realizado este andlisis para el mercado alemany la

| estimacion resultante es del 8,1% a 31 de diciembre de 2024. Si se resta la
| tasalibre de riesgo, descrita anteriormente, se obtiene la prima de riesgo

| de la renta variable de 5,5%.

I
: |
| PM: Prima de I
| mercado :
: |

| Diferencial entre el bono de Alemania a 10 afios (2,4%) y el bono de
| Espafia a 10 afios (3,1%) a 31 de diciembre de 2024.

—_—— e —

| CRP: Prima por | I
| riesgo pais | L

ke (EUR) Tasa de descuerto en euros
" N |

25 1% : : 74 9% : Ponderacion realizada en base al peso de las primas adquiridas del ramo
L .Y deviday de no vida sobre las primas adquiridas totales del negocio de

B 1 seguros tradicional de la Sociedad en el Ultimo afio del Plan Estratégico
8,9%-9,3% 1 (2027).

I I
| 07% 0,7% :, 0,7%

I
I
—_——_—— e — = ——

Ke (Coste de los recursos propios) (CAPM — Enfoque global, Alemania)

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por Bloomberg, S&P Capital IQ e informacién proporcionada por la direccion de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. 124
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Anexo 4 | Estimacion de |la tasa de descuento — Negocio de crédito

La tasa de descuento se ha estimado a través de la metodologia del Capital Asset Pricing
Model, situandose el coste de capital (Ke) del negocio de crédito entre el 9,1% vy el 9,7%

_Tc.; | Rf: Tasa libre de riesgo | 2,6% | 2,6% :

2 e e e O — —_—

T o o o o — — — — — — — — — — e —— — — — —

O | ar | r |

= [ |

g N ' :

e B: Beta | 1,08 | 1,21 |
____________ I

: S e =

e | N |

% é : PM: Prima de mercado I : 5,5% | I 5,5% |

o)

23 | |

< N |l : | :

2 - _ T L __ B

N e e e e e e e e e e | e ——— — — — — — — —— —

s W ] N |

s W | N !

o : Pri i |

% | CRP Prlma'por riesgo | | 0,5% : : 0,5% :

pais

7 I ||

Q |1 |

8 | L N |

(Y]

7

Comentarios

La tasa libre de riesgo se ha obtenido del bono de Alemania a 30 afios a 31 de
diciembre de 2024 obtenido de Bloomberg, que asciende al 2,6%.

Minimo y méximo de entre: (i) el minimo y el maximo de la beta apalancada de las
cotizadas comparables; (ii) la beta apalancada de Grupo Catalana Occidente,
todas ellas obtenidas de la base de datos S&P Capital IQ tomando datos
mensuales de los Ultimos 5 afios ajustadas por la metodologia de Marshall Blume.

El ERP prospectivo ha sido estimado utilizando un modelo de descuento de flujos
de caja utilizando el nivel actual del indice de mercado, la rentabilidad de los
dividendos y la tasa de crecimiento prevista de los beneficios. Hemos realizado
este analisis para el mercado aleman y la estimacion resultante es del 8,1% a 31
de diciembre de 2024. Si se resta la tasa libre de riesgo, descrita anteriormente,
se obtiene la prima de riesgo de la renta variable de 5,5%.

Diferencial ponderado del bono soberano a 10 afios de Alemania (vs. bono de los
paises en los que tiene presencia geografica la Sociedad en el negocio de crédito)
a 31 de diciembre de 2024. La ponderacion se ha realizado teniendo en cuenta el
volumen de ingresos de la Sociedad en el negocio de crédito en cada una de las
geografias a 31 de diciembre de 2024. Para mas detalle sobre el calculo de la
prima de riesgo pais véase el detalle recogido en el Anexo 4.1

Tasa de descuento en euros

1. Para la estimacion de la rentabilidad del bono a 10 afios de los paises con distinta moneda que el euro se ha aplicado el diferencial de Fisher para convertir la rentabilidad del bono de dichos paises de su
moneda local a EUR. Las referencias de inflacion a largo plazo son las publicadas por FMI en octubre de 2024 a més largo plazo (2029).

Fuente: Analisis de Deloitte basado en informacion proporcionada por Bloomberg y S&P Capital.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexo 4 | Estimacion de |la tasa de descuento — Negocio de crédito

Entorno Situacién de
Econdmico Mercado

Primas adquiridas (M€) Bono 10Y Inflacién a LP Bono 10Y (EUR) CRP Bonos CRP Ponderado Bonos
Australia AUD 56,9 4,37% 2,47% 3,86% 0,00% 0,00%
Austria EUR 17,6 2,77% 2,06% 2,77% 0,00% 0,00%
Bélgica EUR 96,4 2,98% 1,90% 2,98% 0,00% 0,00%
Brasil BRL 22,8 13,99% 2,97% 12,89% 10,53% 0,10%
Bulgaria BGN 3,2 3,85% 2,02% 3,81% 1,45% 0,00%
Canada CAD 13,0 2,96% 2,02% 2,92% 0,00% 0,00%
Republica Checa CZK 16,5 4,16% 2,00% 4,14% 0,00% 0,00%
Dinamarca DKK 51,7 2,10% 2,00% 2,08% 0,00% 0,00%
Finlandia EUR 22,9 2,82% 2,00% 2,82% 0,00% 0,00%
Francia EUR 168,5 3,19% 1,76% 3,19% 0,00% 0,00%
Alemania EUR 250,1 2,36% 1,98% 2,36% 0,00% 0,00%
Grecia EUR 27,9 3,20% 1,98% 3,20% 0,84% 0,01%
Hong Kong HKD 74,8 3,74% 2,50% 3,22% 0,00% 0,00%
Hungria HUF 9,9 6,56% 3,00% 5,50% 3,14% 0,01%
Irlanda EUR 249,0 2,64% 2,00% 2,64% 0,00% 0,00%
Italia EUR 132,8 3,52% 2,00% 3,52% 1,16% 0,07%
Japon JPY 9,5 1,09% 2,02% 1,05% 0,00% 0,00%
Luxemburgo EUR 4,6 n/a 2,06% n/a 0,00% 0,00%
México MXN 34,5 10,42% 3,00% 9,33% 6,96% 0,10%
Paises Bajos EUR 171,5 2,60% 2,00% 2,60% 0,00% 0,00%
Nueva Zelanda NZD 5,2 4,41% 2,02% 4,37% 0,00% 0,00%
Noruega NOK 16,8 3,85% 2,00% 3,83% 0,00% 0,00%
Polonia PLN 25,7 5,88% 2,50% 5,34% 2,98% 0,03%
Portugal EUR 14,1 2,84% 2,01% 2,84% 0,48% 0,00%
Rumania RON 4,7 7,33% 3,00% 6,27% 3,90% 0,01%
Singapur SGD 64,9 2,60% 1,96% 2,62% 0,00% 0,00%
Eslovaquia EUR 4,9 3,20% 2,02% 3,20% 0,84% 0,00%
Eslovenia EUR 1,1 3,03% 2,10% 3,03% 0,67% 0,00%
Espafia EUR 353,8 3,06% 2,00% 3,06% 0,70% 0,11%
Suecia SEK 27,6 2,41% 2,00% 2,39% 0,00% 0,00%
Suiza CHF 33,2 0,27% 1,00% 1,24% 0,00% 0,00%
Turquia TRY 12,8 27,15% 15,00% 12,75% 10,39% 0,06%
Reino Unido GBP 170,3 4,57% 2,00% 4,55% 0,00% 0,00%
Estados Unidos usD 119,6 4,57% 2,14% 4,41% 0,00% 0,00%
CRP Total 2.288,7 0,52%

Fuente: Analisis de Deloitte basado en informacién proporcionada por Bloomberg, FMIy S&P Capital IQ e informacidn proporcionada por la direccién de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexo 4 | Estimacion de |a tasa de descuento — Negocio funerario

La tasa de descuento se ha estimado a través del CAPM, situdndose el coste medio
ponderado del capital (WACC) del negocio funerario entre el 6,6% vy el 6,8%

La tasa libre de riesgo se ha obtenido del bono de Alemania a 30 afios a 31 de
diciembre de 2024 obtenido de Bloomberg, que asciende al 2,6%.

Para eliminar el efecto del apalancamiento (deuda) en la beta apalancada de cada
compaiiia cotizada comparable, convertimos la beta apalancada en una beta
desapalancada. Posteriormente, ajustamos la beta desapalancada para incorporar
la estructura de capital de las cotizadas comparables.

El ERP prospectivo ha sido estimado utilizando un modelo de descuento de flujos
de caja utilizando el nivel actual del indice de mercado, la rentabilidad de los
dividendos y la tasa de crecimiento prevista de los beneficios. Hemos realizado
este andlisis para el mercado aleman y la estimacion resultante es del 8,1% a 31
de diciembre de 2024. Si se resta la tasa libre de riesgo, descrita anteriormente,
se obtiene la prima de riesgo de la renta variable de 5,5%.

global, Alemania)

Diferencial entre el bono de Alemania a 10 afios (2,4%) y el bono de Espafia a 10
afios (3,1%) a 31 de diciembre de 2024.

Ke (Coste de los recursos propios) (CAPM — Enfoque

Coste del equity en euros.

En base a los datos obtenidos de S&P Capital IQ de deuday recursos propios de
las cotizadas comparables, calculamos su ratio de apalancamiento medio.

| Coste de la deuda (Antes de
impuestos) 1|

Tipo de interés estimado como la tasa libre de riesgo mas un diferencial basado
en la ratio de cobertura de cotizadas comparables y la prima por riesgo pais.

Tipo nominal del impuesto de sociedades en base a lo establecido en la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

©
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°
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Coste de la deuda en euros.

Coste medio ponderado del capital en euros.

Fuente: Analisis de Deloitte basado en informacion proporcionada por Bloomberg y S&P Capital 1Q.
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Anexo 5 | Calculo minoritarios

Detalle del calculo de minoritarios en base al % del resultado atribuible a minoritarios
sobre el resultado de cada uno de los negocios de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024

Datos a 31 de diciembre de 2024 (M€) Crédito  Funerario  Tradicional Total
Resultado consolidado (bajo IFRS4) 377,70 15,10 295,90 688,67
Resultado atribuible a minoritarios (bajo IFRS4) 64,30 0,90 0,28 65,49
% minoritarios sobre resultado por negocio 17,02% 5,98% 0,09% 9,51%

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en el informe de gestion de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 y en informacidn proporcionada por la direccién de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexo 6 | Tasa de crecimiento a perpetuidad (“g”) — Negocio funerario

Para la estimacion de la g se ha considerado la expectativa de inflacién a largo plazo en
conjuncion con la tasa anual de crecimiento de defunciones para Espafia y Portugal

IPC + crecimiento defunciones

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Zona centro crec. defunciones (2) n.a. (22,6%) 6,8% (8,2%) 6,2% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7%
Zona Andalucia crec. defunciones (2) n.a. 1,3% (2,7%) (4,0%) 52% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,4%
Zona norte crec. defunciones (2) n.a. (6,8%) 1,9% (3,6%) 5,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
Zona noreste crec. defunciones (2) n.a. (13,1%) 1,6% (6,2%) 5,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%
Zona este crec. defunciones (2) n.a. 2,2% (2,6%) (4,4%) 7,3% 1,8% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6%
Baleares y Canarias crec. defunciones (2) n.a. 3,8% 3,4% (0,1%) 5,4% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
Zona centro crec. defunciones (3) n.a. (4,1%) 1,2% (1,5%) 1,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zona Andalucia crec. defunciones (3) n.a. 0,1% (0,2%) (0,3%) 0,4% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zona norte crec. defunciones (3) n.a. (1,2%) 0,3% (0,6%) 0,9% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zona noreste crec. defunciones (3) n.a. (5,0%) 0,6% (2,3%) 2,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zona este crec. defunciones (3) n.a. 0,0% 0,1%) (0,1%) 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Baleares y Canarias crec. defunciones (3) n.a. 0,2% 0,2% (0,0%) 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
IPC Espafia (1) (0,3%) 3.0% 8,3% 3.4% 28% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Total Espana (0,3%) (7,0%) 10,4% (1,5%) 7,8% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Crec. Defunciones Portugal (2) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,7% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7%
IPC Portugal (1) n.a. n.a. 81% 5,3% 2,5% 21% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Total Portugal - - 8,1% 5,3% 2,5% 2,8% 2,5% 2,6% 2,7% 2,7%
Total Negocio Funerario (0,3%) (6,2%) 10,2% (0,7%) 7.2% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

(1) Fuente: Fondo Monetario Internacional, octubre de 2024.

(2) Fuente: ultimas estimaciones de defunciones del INE para Espafia y ONU para Portugal a 31 de diciembre de 2024.

(3) Crecimientos de las defunciones ponderados por las ventas del negocio funerario en cada zona geogrdfica (18,2% zona centro, 7,0% zona sur, 17,9% zona norte, 38,1% zona noreste, 2,1% zona este, 5,2%
Baleares y Canariasy 11,5% Portugal) calculado en funcién de los ingresos a 30 de septiembre de 2024.

Para la estimacién del rango bajo de |a tasa de crecimiento
a largo plazo se ha asumido un nivel de ventas constante y
se ha aplicado la tasa de inflacidn a largo plazo estimada

or el FMI. , . ) .
P Segun el analisis llevado a cabo, concluimos en un rango de tasa de crecimiento a

perpetuidad entre 2,0% (IPC) y 2,7% (IPC + crecimiento de las defunciones estimadas por
el INE y ONU, ponderado por los ingresos regionales del negocio funerario).

T

Para la estimacién del rango alto de la tasa crecimiento se
ha afiadido al crecimiento inflacionario la tasa anual de
crecimiento de defunciones en las regiones en las que
opera la Sociedad en el negocio funerario por su estrecha

“sssssssssssssssnnEnnt

correlacién con los ingresos de las funerarias.
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Anexo 7 | Multiplos de mercado de compafiias comparables
Detalle del calculo de los multiplos de cotizadas comparables a 31 de diciembre de 2024

Multiplos de valoracidon de empresas comparables

Entorno Situacién de
Econdmico Mercado

Capitalizacién L e Resultado Capitalizacién liisecs el Resultado
Datos a 31 de diciembre de 2024 P 0 servicio de P/R  P/E [Datosa 31 de diciembre de 2024 P o servicio de P/R

bursatil (M€) Neto (M€) bursatil (M€) Neto (M€)

seguro (M€) seguro (M€)

Negocio de seguros tradicional Negocio de seguros de crédito
Asslcurguom G.enerall S.p.A. 41.700 54.132 3.724 0,77x 11,20);1) COFACE SA 2.147 1513 261 1,42x 8,23x
Swiss Life Holding AG 20.901 9.250 1.305 2,26x n.m. Tiot | 247 5 054 < nilz) ?)
NN Group N.V. 11.525 10.706  1.583 1,08x 7,28x _ 'Preeinc : n.m. n.m
Phoenix Group Holdings plc 6.161 6.214 -1.318 0,99x n.m.(l) Mediana multiplo 1,42x 8,23x
Ageas SA/NV 8.614 7371 1.118 1,17x 7,70x Magnitudes del negocio de la Sociedad
Mediana mdltiplo - ramo vida 1,08x 7,70x Ingresos del servicio de seguro (M€) 2.307
Mapfre, S.A. 7.499 25.513 968 0,29x 7,75x Resultado Neto (M€) 366
Allianz SE 114196 97675  9.931 1,17x11,50x oo o00 €O
AXA SA 72.488 86.078 7.886 0,84x 9,19x Valor total acciones (M€) 3.275 3.013
Zurich Insurance Group AG 82.695 57.478  5.616 1,44x n.m!Y Minoritarios (M€) 558 513
Baloise Holding AG 7.931 5.923 410 1,34x  n.m{ valor total acciones sin minoritarios (M€) 2.718 2.500
Unipol Assicurazioni S.p.A. 8.629 9.810 1.074 0,88x 8,03x
Helvetia Holding AG 8.415 9.701 514 0,87x n.mY EnterprisaVajua " EBITDA

B Datos a 31 de diciembre de 2024 EV/EBITDA

Linea Directa Aseguradora, S.A., Compafiia 1179 991 64 119x nm (M€) (M€)

de Seguros y Reaseguros Negocio funerario

Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA 9.251 6.876 1.248 1,35x 741X service Corporation International 11.151 1.217 12,84x
ASR Nederland N.V. 9.659 9.601 946 1,01x10,21x Carriage Services, Inc. 586 104 10,89x
Mediana multiplo - ramo no vida 1,09x 8,61x Propel Funeral Partners Limited 484 31 17,99x
Ponderacién multiplo Tear Corporation 60 19 5,72x
Primas adquiridas 2024 - ramo vida (M€) 846 Mediana mdltiplo 11,87x
Primas adquiridas 2024 - ramo no vida (M€) 2.313 Magnitudes del negocio de la Sociedad

Multiplo ponderado 1,08x 8,37x EBITDA (M€) 64
Magnitudes del negocio de la Sociedad Posicion Financiera Neta (M€) -154
Ingresos del servicio de seguro (M€) 2.611 Activos y Pasivos no Operativos (M€) -38
Resultado Neto (M€) 312 Valorempresa (M€) 756
Valor total acciones (M€) 2.832 2.608 Valortotal acciones (M€) 564
Minoritarios (M€) 3 2 Minoritarios (M€) 34
Valor total acciones sin minoritarios (M€) 2.829 2.605 Valortotal acciones sin minoritarios (M€) 530

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacion proporcionada por S&P Capital IQ y Cuentas Anuales e Informe de Gestidn de la Sociedad correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2024. (1) Datos no considerados por presentar la compafiia un beneficio neto negativo (P/E inferior a 0,00X) o un beneficio neto reducido (P/E con valores no representativos) (2) Datos no considerados por
presentar la compafiia niveles de ingresos de seguro y de beneficio neto reducidos, lo que arroja unos valores no representativos de los multiplos P/R y P/E, respectivamente.
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Anexo 8 | Ratios histdricas — Negocio de crédito

Detalle de las ratios historicas del negocio de crédito de la Sociedad para el periodo
comprendido entre 2008 y 2019

Millones de Euros

Ingresos brutos 1.774 1.589 1.450 1.505 1.547 1.522 1.573 1.658 1.685 1.719 1.781 1.896
Siniestralidad (1.749)  (1.358) (560) (748) (792) (695) (641) (722) (701) (717) (778) (895)

Gastos operativos (595) (523) (513) (529) (542) (546) (575) (616) (613) (613) (633) (680)

Gastos totales (2.344)  (1.881) (1.072) (1.277) (1.333) (1.241) (1.216) (1.338) (1.314) (1.330) (1.411) (1.575)

Ratios (%)

Ratio de siniestralidad 98,6% 85,5% 38,6% 49,7% 51,2% 45,6% 40,7% 43,5% 41,6% 41,7% 43,7% 47,2% 52,3%
Ratio de gastos operativos 33,5% 32,9% 35,4% 35,2% 35,0% 35,9% 36,6% 37,1% 36,4% 35,7% 35,5% 35,9% 35,4%
Ratio combinado 132,1%  118,4% 74,0% 84,9% 86,2% 81,5% 77,3% 80,7% 78,0% 77,4% 79,2% 83,1% 87,7%

Fuente: Analisis de Deloitte basado en las cuentas anuales consolidadas de Atradius Seguros de Crédito, S.A. a 31 de diciembre de 2024.
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Anexo 8 | Ratios histdricas — Negocio de crédito

Detalle de la P&L y las ratios del negocio de crédito de la Sociedad para el afio 2020

Millones de Euros 2020
Primas adquiridas 1.727
Ingresos de informacion 133
Ingresos brutos 1.860
Siniestralidad (1.090)
Gastos operativos (665)
Resultado Técnico (1.755)
Primas cedidas al reaseguro (899)
Recuperacién de costes del reaseguro 553
Comisiones del reaseguro 319
Resultado técnico después del reaseguro (28)
Resultado neto asegurador 77
Ingresos del servicio 122
Gastos del servicio (120)
Resultado cuenta no técnica 2
Resultado neto de las inversiones 14
Resultado financiero (15)
Resultado antes de impuestos 78
Impuestos (34)
Resultado despues de impuestos 44

Ratios implicitas (%)

Crecimiento primas adquiridas

Crecimiento ingresos de informacidén

Siniestralidad / ingresos brutos

Gastos operativos / ingresos brutos

Ratio combinado

Primas cedidas al reaseguro / primas adquiridas (%)
Recuperacion de coste del reaseguro / siniestralidad (%)
Comisiones del reaseguro / primas cedidas (%)

Resultado del reaseguro / primas adquiridas (%)

Fuente: Analisis de Deloitte basado en las cuentas anuales consolidadas de Atradius Seguros de Crédito, S.A. a 31 de diciembre de 2024.
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(1,8%)
(2,5%)
58,6%
35,7%
94,3%
52,1%
50,7%
35,4%
(1,6%)
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Anexo 9 | Variacién del capital circulante — Negocio funerario

G 2,4%
IVA 21,0%

2025 2026 2027 \2)
Capital circulante activo
Ingresos 227 263 269 279 290 297
Aprovisionamientos (61) (73) (70) (73) (75)
Cuentas a cobrar 57 75 72 75 78
Periodificaciones 0 1 1 1 1
Existencias 4 4 4 4 5
Total capital circulante activo 61 80 77 80 83 85
Periodo medio de cobro 75 86 81 81 81
Periodo medio periodificaciones 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Dias de rotacién de existencias 24 21 23 23 23
Capital circulante pasivo
Gastos de explotacion (52) (57) (52) (49) (51)
Gasto de personal (73) (83) (86) (88) (91)
Aprovisionamientos (61) (73) (70) (73) (75)
Total gastos (185) (213) (207) (210) (217)
Deudas con las administraciones publicas 9) (13) (10) (10) (10)
Resto de otras deudas (92) (105) (102) (104) (107)
Periodificaciones (8) (8) (9) (9) (9)
Total capital circulante pasivo (109) (126) (121) (123) (126) (129)
Periodo medio de pago administracién 66 82 74 74 74
Periodo medio de pago acreedores 181 180 180 180 180
Periodo medio periodificaciones 16 14 15 15 15
Total capital circulante (48,4) (46,5) (44,8) (43,0) (43,6) (44,6)
Variacién del capital circulante n.a. 1,9 1,7 1,8 (0,6) (1,0

Fuente: Analisis de Deloitte en informacién proporcionada por la direccion de la Sociedad.
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Anexo 10 | Inversién en CAPEX — Comparables negocio funerario

Detalle de la inversion en CAPEX como porcentaje sobre los ingresos de las comparables
cotizadas del negocio funerario durante el periodo 2015 - 2024

Compaiiias 2019 2020

Service Corporation International 5,1% 6,9% 7,4% 8,0% 8,0% 6,8% 7,8% 9,6% 9,5% 10,1% 7,9%
Carriage Services, Inc. 14,8% 10,1% 6,8% 5,4% 6,0% 5,0% 7,1% 7,6% 5,1% 4,9% 7,3%
Propel Funeral Partners Limited n.a. n.a. 2,6% 4,5% 12,3% 8,5% 9,0% 7,9% 10,5% 12,6% 8,5%
Tear Corporation 8,9% 8,9% 8,7% 5,0% 7,9% 6,3% 5,0% 6,5% 8,6% 5,2% 7,1%
Min 5,1% 6,9% 2,6% 4,5% 6,0% 5,0% 5,0% 6,5% 5,1% 4,9% 7,1%
Media 9,6% 8,6% 6,4% 5,7% 8,6% 6,7% 7,3% 7,9% 8,4% 8,2% 7,7%
Mediana 8,9% 8,9% 7,1% 5,2% 8,0% 6,5% 7,5% 7,7% 9,1% 7,6% 7,6%
Max 14,8% 10,1% 8,7% 8,0% 12,3% 8,5% 9,0% 9,6% 10,5% 12,6% 8,5%

Fuente: Analisis de Deloitte basado en informacion proporcionada por S&P Capital IQ.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Millones de euros 2024 (Sin NIIF 16) 2024 (NIIF 16)
Ingresos 263 263
Aprovisionamientos (73) (73)
Margen bruto 189 189
Gastos de explotacion (57) (43)
Gasto de personal (83) (83)
OPEX (140) (126)
EBITDA 49 64
Amortizaciones (17) (24)
EBIT 32 40
Resultado financiero 9) (17)
Resultado ordinario antes de impuestos 23 23
Impuestos (5) (5)
Resultado ordinario después de impuestos 18 18
Resultado no ordinario después de impuestos (3) (3)
Resultado total después de impuestos 16 15

Fuente: Analisis de Deloitte basado en informacidn proporcionada por la direccién de la Sociedad.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Anexo 11 | Certificado BME

Detalle del certificado emitido por la Bolsa de Valores de Barcelona

BME X

25X company

DON EDUARDO ANSALDO PEREZ, PRESIDENTE EJECUTIVO DE LA SOCIEDAD RECTORA DE
LA BOLSA DE VALORES DE BARCELONA, S.A.U.

CERTIFICA que, segin los datos facilitados por el Departamento de Supervisién de
Mercado obtenidos del SIS (Sistema Integrado de Supervision), resulta que:

El precio de cotizacion de las acciones de GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A,, con
codigo ISIN ES0116920333, al cierre del mercado el dia 27/03/2025 ha sido de 42,25€.

para el periodo comprendido entre el 28/02/2025 y el 27/03/2025, ambos incluidos,
la media ponderada por volumen diario de las cotizaciones de las acclones de GRUPO
CATALANA OCCIDENTE, S.A., con codigo ISIN ES0116920333, fue de 40,4896 euros.

para el periodo comprendido entre el 30/12/2024 y el 27/03/2025, ambos incluidos,
la media ponderada por volumen diario de las cotizaciones de las acciones de GRUPO
CATALANA OCCIDENTE, S.A., con cédigo ISIN ES0116920333, fue de 39,0258 euros.

para el periodo comprendido entre el 30/09/2024 y el 27/03/2025, ambos incluidos,
la media ponderada por volumen diario de las cotizaciones de las acciones de GRUPO
CATALANA OCCIDENTE, S.A.,, con c6digo ISIN ES0116920333, fue de 38,1564 euros.

Y, para que conste y a los efectos oportunos, se expide la presente certificacién, en
Barcelona, a diez de junio de dos mil veinticinco.

El Presidente

DN comdgI21811H EDUARDO ANSALDO (R
~EQUARDO

46321811H EDUARDO ey ooES seaEDAD
ANSALDO (R: ASBB54563)  Laaiorace o4 20-sA 08 vALoRes

ONA .
Owtm 20050810 11 0306200

D. Eduardo Ansaldo

Fuente: Certificado emitido por la Bolsa de Valores de Barcelona.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

136



Resumen
Ejecutivo

Descripcion
de la Oferta

Objetivo y

La Sociedad
Alcance

Entorno Situacién de
Econdmico Mercado

Métodos de
. Anexos
Valoracion

Anexo 12 | Compafiias cotizadas comparables
Analisis de las compafias comparables

Negocio de seguros tradicional — Ramo no vida

Compaiiia Geografia Comparabilidad

Enfoque multirramo (auto, hogar, salud y empresas), fortaleza en gestion de siniestros, redes de

fre, S.A. Global o . .
Mapfre, 5.A distribucion y escala internacional.
) Amplio negocio de seguros generales en todos los segmentos de no vida, con escala comparable
Allianz SE Global ) - .
y modelo diversificado regionalmente.
Modelo de negocio centrado en no vida (auto, hogar, pymes, grandes riesgos), con capacidad
AXA SA Global L o . P
técnica, distribucién y diversificacién interna comparable.
Zurich Insurance Group AG Global Seguros generales, destacando lineas comerciales e industriales, con solidez técnica y operativa.
. . Negocio relevante en no vida suiza y alemana, incluyendo motor, hogar mes. Modelo de
Baloise Holding AG Europa g., . L y -, . y garypy
gestidon técnica y canales de distribucion eficientes.
Unipol Assicurazioni S.p.A. Italia Seguros de automoviles, hogar, responsabilidad civil y pymes.
Helvetia Holding AG Europa Actividad fuerte en motor, hogar y comercial, con estructura y rentabilidad comparables.
, ) o Especializada exclusivamente en seguros generales, principalmente auto y hogar, con modelo
Linea Directa Aseguradora, S.A. Espafia .p . . . & & P P yhog
directo y ratios técnicos ajustados.
Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA Europa del Este Fuerte negocio en automdviles, salud y propiedad, gestion técnica local y presencia dominante.
. . Seguros generales para particulares y empresas con estructura técnica, distribucién multicanal y
ASR Nederland N.V. Paises Bajos

foco en motor, hogar, salud y responsabilidad.

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién obtenida de S&P Capital IQ
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Anexo 12 | Compafiias cotizadas comparables
Analisis de las compafias comparables

Negocio de seguros tradicional — Ramo vida
Compaiiia Geografia Comparabilidad

Seguros de vida y ahorro. Productos tradicionales de vida, canales propios de distribucion y

Assicurazioni Generali S.p.A. Europa -
enfoque en la gestién de carteras a largo plazo.

Swiss Life Holding AG Europa Seguros de vida, ahorro yju.bilacié'n, prgductos tradicionales de vida y fuerte presencia en
canales propios y asesoramiento financiero.

NN Group N.V. Europa Seguros de vida y ahorro, productos de vida individual, previsidn y gestién patrimonial.

Reino Unido e

Phoenix Group Holdings plc Gestidn de carteras de vida y pensiones a largo plazo.

Irlanda
Ageas SA/NV Europa y Asia Productos tradicionales de ahorro y previsiéon. Foco en vida individual y bancaseguros.
Negocio de seguros de crédito
Compaiiia Geografia Comparabilidad
Ofrece proteccion a empresas frente al riesgo de impago en transacciones B2B, proporcionando
COFACE, S.A. Global protecc presas’ 116560 de IMpago en ¢  Prop
cobertura de riesgo crediticio, informacion comercial y servicios de recobro.
Tiptree, Inc. Estados Unidos Ofrece productos de riesgo crediticio y proteccién financiera.
Negocio funerario
Compaiiia Geografia Comparabilidad
Service Corporation International Estados Unidos Prestacidn integral de servicios funerarios, cremaciones y gestiéon de cementerios.
Carriage Services, Inc. Estados Unidos Especializada en servicios funerarios y cementerios.
Propel Funeral Partners Limited Australia Ofrece servicios funerarios, cremacién y productos relacionados.
Tear Corporation Reino Unido Empresa lider en Reino Unido en servicios funerarios.

Teniendo en cuenta el sector, la actividad y las caracteristicas especificas de GCO y de cada uno de sus negocios, asi como que hemos identificado grupos de
compafiias cotizadas comparables para cada uno de ellos, consideramos razonable el grado de comparabilidad de dichas compaifiias a efectos de su utilizacién
en la estimacion de la tasa de descuento de cada uno de los negocios y de la aplicacion, como contraste, de la metodologia de multiplos de compafiias cotizadas
comparables.
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Anexo 13 | Contraste a la tasa de descuentoy G
Se ha llevado a cabo un contraste de las hipotesis utilizadas para tasa de descuentoy G

Contraste de las hipétesis de negocio tradicional

Tasa de descuento - Analistas

pnalista | fecha | ke |

Sabadell 06/06/2024
Santander 01/11/2024

JB Capital 28/02/2025
Bankinter 15/11/2024
Media

G - Analistas

Sabadell 06/06/2024
Santander 01/11/2024
JB Capital 28/02/2025
Bankinter 15/11/2024
Media

9,0%
10,3%
10,0%
10,5%

10,0%

0,5%
0,5%
1,5%
1,0%

0,9%

Contraste de las hipétesis de negocio de crédito

Tasa de descuento - Analistas

Sabadell

Santander
JB Capital
Bankinter

Media

G - Analistas

Sabadell

Santander
JB Capital
Bankinter

Media

06/06/2024
01/11/2024
28/02/2025
15/11/2024

06/06/2024
01/11/2024
28/02/2025
15/11/2024

pnalista | fecha | ke |

11,0%
11,0%
10,5%
10,5%

10,8%

0,5%
1,5%
1,5%
1,0%
1,1%

Fuente: Analisis de Deloitte basado en informacion proporcionada por Alphasense y cuentas anuales de las compafiias comparables.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Contraste de las hipétesis de negocio funerario

Tasa de descuento — Test de deterioro

wacc

Service Corporation Int. Funerarias 6,8%
Service Corporation Int. Cementerios 6,8%

Tasa de descuento - Analistas

wace

Propel Funeral Partners Bell Potter 20/11/2024 7,8%
Service Corporation Int. Equisights 08/01/2025 8,8%
Propel Funeral Partners Morgan Stanley 17/01/2025 8,8%
Media 8,5%

G —Test de deterioro

Propel Funeral Partners = 5,2%
Service Corporation Int. Funerarias 1,0%
Service Corporation Int. Cementerios 2,8%
Media 3,0%
G — Analistas
Propel Funeral Partners Bell Potter 20/11/2024 3,3%
Propel Funeral Partners Morgan Stanley 17/01/2025 3,5%
Media 3,4%
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Analisis de los precios objetivo de analistas de GCO

Hemos analizado los informes de analistas de GCO proximos al 27 de marzo de
2025, fecha en la que INOCSA anuncio la formulacion de una oferta publica
voluntaria de adquisicion de acciones sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de GCO, con el objetivo de contrastar la vision
de los mismos respecto de la evolucion posible del precio de la accion de GCO a
doce meses y las principales palancas de valor que pudieran dar lugar a
variaciones desde su precio actual.

A continuacidn, se muestra una tabla con el detalle de todos los informes de
analistas de GCO, que incluye la casa de andlisis, la fecha del informe y el precio
objetivo estimado por cada analista:

Bestinver Securities 27/03/2025 49,6€
Alantra 03/03/2025 54,5€
JB Capital 28/02/2025 60,0€
Santander 28/02/2025 52,0€
Gaesco 28/02/2025 45,0€
Sabadell 27/02/2025 50,7€
Sadif 27/12/2024 29,8€
Market Grader 25/12/2024 56,8€
Bankinter 15/11/2024 46,5€
Oddo BHF 06/11/2024 50,0€
Media 49,5€

Fuente: Informacién obtenida de todos los informes de analistas a través de AlphaSense,
Refinitiv, Bloomberg e informacidn facilitada por la direccion de la Sociedad.

* Precio objetivo de la accion de GCO estimado a 12 meses proporcionado por los analistas en
sus correspondientes informes.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

La media del precio objetivo de la acciéon de GCO estimada por los analistas
resulta en 49,5€/accion, que es comparable a la contraprestacion inicial de la
Oferta de 50€ por accion (véase mayor detalle en la seccidén “Descripcion de la
Oferta” de este Informe) y se sitla un c.17,1% por encima de la cotizacién de
GCO a 27 de marzo de 2025.

No consideramos razonable tomar los precios objetivo de analistas de GCO
como una referencia valida para la valoracién de las acciones de GCO en el
contexto de este Informe por la naturaleza y objetivo de estos informes y por,
entre otros, los siguientes aspectos y limitaciones: (i) el acceso limitado que
tienen los analistas a la direccion de la Sociedad y, en consecuencia, la falta de
desglose y andlisis especifico por cada uno de los negocios de GCO, asi como la
indisponibilidad de informacidén no publica y confidencial relevante como el
Plan Estratégico de la Sociedad y las ratios de solvencia objetivo de los negocios
aseguradores (ii) el precio objetivo de analistas muestra el precio objetivo de la
accién en 12 meses, (iii) la dispersién de los precios objetivo de GCO estimado
por cada analista, y (iv) la falta de informacién sobre la metodologia empleada
en la determinacién del precio objetivo o sobre alguna de las hipdtesis clave
utilizadas en la valoracion, como la ratio de solvencia objetivo o como la tasa de
descuento (en la que no detallan las hipotesis empleadas que permitan la
trazabilidad con pardmetros de mercado).
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22 de octubre de 2025
Inoc, S.A.

Calle Méndez Alvaro, 31N
28045 | Madrid

Estimados Sefiores,

Adjuntamos nuestro informe (el “Informe”) en relacién con nuestro trabajo de
valoracién en calidad de experto independiente sobre las acciones de Inoc,
S.A. (“INOCSA”, el “Oferente”, la "Sociedad", la "Sociedad Oferente" o el
“Cliente”), en el contexto de la oferta publica de adquisicidn voluntaria (la
“opa” o la “Oferta”) presentada por INOCSA sobre Grupo Catalana Occidente,
S.A. (“Grupo GCO” o la "Sociedad Afectada").

En el contexto del procedimiento de autorizacion de la Oferta, INOCSA
solicité a Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. (“Deloitte”) la
preparacion de un informe en el que se proporcione una valoracion de las
acciones de INOCSA que seran ofrecidas en canje en la Oferta en
cumplimiento de lo establecido en el articulo 14.2 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el Régimen de las Ofertas Plblicas de
Adquisicion de Valores (“RD 1066/2007”), al no estar las acciones de INOCSA
admitidas a negociacion en ningun mercado regulado.

Paralelamente, también en el contexto del procedimiento de autorizacion de
la Oferta, INOCSA solicito a Deloitte la preparacion de un informe emitido el
22 de octubre de 2025 (el "Informe de GCO") en el que se proporcione una
valoracién de las acciones de GCO atendiendo a los criterios de valoracién
indicados en el articulo 10.5 del RD 1066/2007 para su consideracion a los
efectos de lo previsto en el articulo 11.d del RD 1066/2007.

Para la preparacion del Informe, hemos realizado las revisiones, analisis y
averiguaciones que hemos considerado necesarias y apropiadas a las
circunstancias y hemos tenido en cuenta las condiciones generales de caracter
econdémico, de mercado, nuestra experiencia en la valoracién y la situacién de
los negocios y financiera de INOCSA que se desprende de su informacion
financiera publicada, asi como de la informacién que el Cliente ha puesto a
nuestra disposicion.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions,
S.L.U.

Torre Picasso
Plaza Pablo Ruiz Picasso 1

28020, Madrid
Tel (+34) 91 514 50 00

www.deloitte.es

La direccién de la Sociedad nos ha facilitado las cuentas anuales auditadas del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024 (la “Fecha de Valoracion”) de
INOCSA y La Previsién 96, S.A. (“LP96”)

Nuestro trabajo se ha basado en informacion financiera publica de la
Sociedad, la informacion no publica y confidencial facilitada por el Cliente
(estados financieros no auditados de INOCSA a 31 de agosto de 2025 y de
LP96 a 30 de junio de 2025, detalles extracontables de las partidas de activo y
pasivo del balance de INOCSA y LP96 a 31 de diciembre de 2024, de INOCSA a
31 de agosto de 2025 y de LP96 a 30 de junio de 2025, transacciones con
acciones propias de INOCSA desde el 1 de enero de 2024, actas de la Junta
General de Accionistas de Baqueira Beret, S.A. (“Baqueira”) celebradas el dia 9
de diciembre de 2023 y el dia 7 de diciembre de 2024) y otras fuentes
publicas relevantes y se ha llevado a cabo entre el 31 de enero de 2025y la
fecha del Informe.

En cualquier caso, debemos sefialar que nuestras conclusiones dependen de
que la informacion que hemos considerado esté completa y sea precisa en
todos sus aspectos. Sin embargo, el alcance de nuestro trabajo de valoracién
no nos permite aceptar la responsabilidad por la fiabilidad, exactitud o
integridad de la informacién considerada.

Asimismo, debe considerarse que parte de nuestro analisis estd basado en
estimaciones de resultados futuros y otra informacion prospectiva que, por su
naturaleza, esta sujeta a incertidumbre y podria no materializarse como se
hubiese previsto.

Deloitte no ha llevado a cabo, y no se le ha solicitado que lleve a cabo, una
auditoria de la informacion facilitada para el desarrollo del trabajo, ni ha

sometido dicha informacién a ningun proceso de verificacidén, no asumiendo
2


http://www.deloitte.es/

Deloitte

por tanto ninguna responsabilidad acerca de la fiabilidad, integridad y
exactitud de la misma.

Nuestro trabajo tampoco ha consistido en un proceso de Due Diligence ni
trabajo similar que permita la evaluacion de la situacién financiera, legal,
fiscal, laboral, registral, contable, medioambiental, técnica, operativa o de
otro tipo de INOCSA.

Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y no supone ninguna
recomendacion al consejo de administracion de INOCSA, a través de su
secretario, facultado a tal efecto (la “direccién de INOCSA”) o al Comité de
Direccion de GCO ("la direccion de GCO), a sus accionistas o a terceros, en
relacién con la posicion que deberian tomar respecto a la Oferta u otras
operaciones que les involucran.

Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de las estrategias
de negocio actuales o pasadas del Oferente ni de la Sociedad Afectada, ni las
razones de la operacion en relacidon con otras estrategias de negocio o
transacciones por las que hubiera podido optar.

Nuestro Informe ha sido preparado exclusivamente para su utilizacion por
parte de nuestro Cliente y, atendiendo a su solicitud, se ha realizado
atendiendo a establecido en el articulo 14.2 del RD 1066/2007. Deloitte
autoriza la puesta a disposicion de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (“CNMV”) del Informe vy, en su caso, una vez autorizada la citada opa,
que se adjunte como informacion complementaria al folleto que se ponga a
disposicion del publico siguiendo lo establecido legalmente.

Hemos preparado el Informe Unica y exclusivamente para el objetivo y el
contexto descritos y, en consecuencia, nuestro Informe no podra utilizarse ni
considerarse adecuado por Ustedes, ni terceras partes para propdsitos
diferentes a los descritos.

Hemos facilitado este Informe a fecha 22 de octubre de 2025 a la Direccidn
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

de la Sociedad para que nos confirme que, de acuerdo a su mejor
entendimiento, la informacién que nos han proporcionado con el objetivo de
ejecutar nuestro encargo es completa y precisa en todos sus aspectos
materiales a la fecha de nuestro Informe. La Direccion ha facilitado la
confirmacion solicitada.

Deloitte, habiendo prestado otros servicios de consultoria y asesoramiento a
GCO distintos a los descritos en este trabajo, que no guardan relacion con la
Oferta, confirma que ninguno de ellos supone ningun tipo de conflicto de
independencia, una vez ha realizado los pertinentes procedimientos de
comprobacién a este respecto. Nuestros honorarios asociados al presente
Informe son fijos e independientes del resultado de la Oferta, y se han
estimado en funcion del equipo necesario y la experiencia de sus
profesionales.

El Informe describe el propdsito, uso y alcance de nuestro trabajo de
valoracidn, las metodologias empleadas y los resultados de nuestro trabajo. El
detalle del trabajo realizado para llegar a nuestra conclusién de valor se
incluye en el Informe adjunto, por lo que esta carta deberd considerarse
conjuntamente con dicho Informe. Asimismo, nuestro Informe debera
utilizarse considerando su contenido integro y no podran utilizarse extractos
del mismo.

Atentamente,

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
22 de octubre de 2025
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Glosario

Porcentaje

Euro

Inteligencia Artificial

Activos Totales

Grupo Baqueira Beret, S.A.

Banco Central Europeo

Bolsay Mercados Espafioles

Beneficio

Circa (aproximadamente)

S&P Global Market Intelligence

Cuentas Anuales

Comunidad Europea

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Comisién Nacional de de Seguros y Finanzas

Co Sociedad de Gestion y Participacion, S.A.

Deuda

Descuento de Flujos de Caja

Descuento de Dividendos

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

Fondos propios

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization

Euro

Fondo Monetario Internacional

Grupo Catalana Occidente, S.A.

Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones
Norma Internacional de Informacién Financiera relativa a Contratos de Seguros
Norma Internacional de Informacién Financiera relativa a Contratos de Seguros
Instituto Nacional de Estadistica

Ingresos
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INOC, S.A.

indice de Precios al Consumo

Key Performance Indicator

Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
La Prevision, 96, S.A.

Largo plazo

Millones de euros

Maryland Insurance Administration
Miles de millones de euros

Not available

Not meaningful

Organizacion para la Cooperaciény el Desarrollo Econémico
Oferta Publica de Adquisicidn
Producto Interior Bruto

Puntos porcentuales

Real Decreto

Real Decreto-ley

Sociedad Anénima

Sociedad Limitada Unipersonal
Sobre

Suma de partes (Sum of the parts)
Unioén Europea

Unién Econémicay Monetaria
Value at Risk - Valor en Riesgo
Valor Tedrico Contable

El precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria para transferir un
pasivo mediante una transaccién ordenada entre participantes en el mercado
Trimestre del afio

Numero de afios
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El 27 de marzo de 2025 INOCSA anuncio la formulaciéon de una oferta publica voluntaria de
adquisicion sobre la totalidad de las acciones representativas del capital de GCO

INOCSA es una sociedad constituida en 1957 y cuyo objeto social consiste en la
adquisicion, administracion y venta de bienes, muebles e inmuebles, rusticos o
urbanos, concesiones y valores mobiliarios. Sus ingresos provienen
principalmente de los rendimientos financieros procedentes de participaciones
en capital.

Por otro lado, GCO es un grupo asegurador que opera en el negocio de vida y
no vida, seguro de crédito y negocio funerario. La sociedad dominante, Grupo
Catalana Occidente, S.A., no ejerce directamente la actividad aseguradora, sino
que es la cabecera de un grupo de entidades dependientes que se dedican
principalmente a actividades aseguradoras. En la actualidad, INOCSA ostenta el
control directo e indirecto del 62,03% de las acciones de la Sociedad Afectada y
el 63,07% de los derechos de voto de la Sociedad (excluyendo las acciones en
autocartera).

La totalidad de las acciones de GCO estan admitidas a negociacién en las bolsas
de valores de Barcelona y Madrid a través del Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo). GCO y las entidades dependientes con actividad
aseguradora en Espafia estdn sujetas a la normativa reguladora de las entidades
aseguradoras en Espafia. La Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones (“DGSFP”) supervisa a las entidades aseguradoras y reaseguradoras
en materia de seguros y reaseguros privados, mediacién de seguros,
capitalizacion y fondos de pensiones.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Las sociedades dependientes con actividad aseguradora fuera de Espafia
regulada por diferentes organismos y sus respectivos territorios son:

(1) Atradius Seguros de Crédito, S.A. en México, regulada por la Comision
Nacional de Seguros y Finanzas (“CNSF”); y (Il) Atradius Trade Credit Insurance,
Inc. en Estados Unidos, regulada por la Maryland Insurance Administration
(IIMlAII).

En el ejercicio 2024, INOCSA obtuvo una cifra de negocios de 74,20 millones de
euros, lo que supone un crecimiento del 8,2% respecto al afio anterior. Sus
ingresos proceden en su mayor parte de los dividendos repartidos por GCO.

El 27 de marzo de 2025, INOCSA anuncid la formulacion de una oferta publica
voluntaria de adquisicion de acciones sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de GCO.

El 21 de octubre de 2025, el consejo de administracién de INOCSA acordé por
unanimidad la elevacion del precio de la Oferta en los términos indicados en la
publicacion de informacidn privilegiada de esa misma fecha.

En este contexto, hemos sido contratados por INOCSA para solicitarnos la
emision del presente informe de valoracion de las acciones de INOCSA de
acuerdo con lo indicado en el articulo 14.2 del RD 1066/2007.
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Conclusion del Informe

El 99% del valor de INOCSA corresponde a su participacion en GCO, cuya valoracion se toma del
Informe de GCO. De esta forma, el valor por accion de INOCSA elaborado de acuerdo con el articulo
14.2 del RD 1066/2007 se sitla, en nuestra opinion, entre 2.022,34 y 2.249,79 euros

Anexos ‘

Valor estimado de INOCSA

Método aplicado Valor

Suma de partes 2.022,34 —2.249,79 |

Valor Tedrico Contable

A 31 de diciembre de 2024 249,07 W

Transacciones sobre acciones de INOCSA desde el 1 de enero de 2024 1.150 - 1.444

Dentro del contexto y objetivos definidos en el presente Informe y sobre la base de los andlisis realizados, hemos 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 valoracién de INOCSA corresponde a su participaciéon
directa e indirecta en GCO, cuya valoracion se ha obtenido del Informe de GCO. En dicho informe se determina el valor de GCO aplicando los métodos indicados
en el articulo 10.5 del RD 1066/2007, evaluando los resultados de los métodos seleccionados y teniendo en cuenta la adecuacion de cada uno y la cantidad y la
calidad de los datos disponibles. Para mayor detalle, nos remitimos al Informe de GCO.

De acuerdo con nuestro entendimiento de INOCSA, el sector, la actividad y sus caracteristicas especificas, no hemos considerado relevantes otros métodos de
valoracién distintos a los utilizados en el Informe.

(1) Valor por accién teniendo en cuenta: (i) los dividendos recibidos de GCO de 0,207, 0,594, 0,25y 0,20 euros por accidn, abonados el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julioy el 8 de octubre de 2025,
respectivamente (ii) los dividendos a recibir de LP96 por importe de 16,40, 35,316, 13,2286y 13,2286 euros por accion, acordados el 30 de enero, el 30 de abril, el 26 de junio y el 25 de septiembre de 2025,
respectivamente (iii) los dividendos repartidos por INOCSA de 7,7472, 21,0009, 8,3282 y 8,3282 euros por accion, el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julioy el 8 de octubre de 2025, respectivamente.

e}
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Descripcion de la Oferta

El 27 de marzo de 2025 INOCSA anuncié una oferta publica voluntaria de adquisicion sobre

la totalidad de las acciones representativas del capital social de GCO

Si bien los términos y caracteristicas detallados de la Oferta estaran contenidos
en el folleto explicativo que se publicard, en su caso, tras la obtencién de la
correspondiente autorizacion de la CNMV (el “Folleto”), a continuacion,
resumimos los principales antecedentes y caracteristicas de la OPA, de acuerdo
con el anuncio a la CNMV, en relacién con la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones de GCO por parte de INOCSA:

La Sociedad Oferente es Inoc, S.A., sociedad andénima de nacionalidad
espafiola, no cotizada, dedicada 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 (Baqueira
Beret, S.A.). INOCSA esta participada y controlada de forma directa por Co
Sociedad de Gestion y Participacién, S.A. (“CO” o “Cogespar” y, junto con
todas sus filiales, el “Grupo CO” o el “Grupo mercantil 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 gestién
de cartera de inversiones, no existiendo ninguna persona fisica o juridica
que ejerza, de forma individual o concertada, directa o indirectamente, el
control sobre CO. CO es titular directo del 57,69% del capital social de
INOCSA, contando INOCSA con 544 accionistas ademas de CO, de los cuales
sélo uno (Villasa, S.A.) ostenta un participacién superior al 5% de su capital
social.

El 27 de marzo de 2025, el consejo de administracién de la Sociedad
Oferente acordé por unanimidad la formulacién de la Oferta, fijando sus
principales términos y condiciones.

El 21 de octubre de 2025, el consejo de administracion de la Sociedad

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Oferente acordd por unanimidad la elevacién del precio de la Oferta en los
términos indicados en la publicacién de informacién privilegiada de esa
misma fecha.

La Oferta es voluntaria de conformidad con lo previsto en el articulo 117 de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversion (“LMVSI”) y en el articulo 13 del RD 1066/2007.

La Sociedad Afectada es Grupo Catalana Occidente, S.A., sociedad anénima
de nacionalidad espafiola.

El capital social de GCO 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 econdmicos, y totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones de GCO se encuentran admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid a través del SIBE.

GCO esté controlada por CO vy, por tanto, forma parte del Grupo mercantil
CO. CO es titular, directa e indirectamente, de 74.441.042 acciones de GCO,
representativas del 62,03% de su capital social total y del 63,07% de sus
derechos de voto (excluyendo las acciones en autocartera).

La Oferta se dirige a la totalidad de las acciones en que se divide el capital

social de GCO, salvo por las 74.441.042 acciones de titularidad (directa o
10
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La Oferta se formuld como compraventa y, alternativamente, como un canje de acciones

indirecta) de CO que han sido inmovilizadas. En consecuencia, la Oferta se
dirige de manera efectiva a 45.558.958 acciones de GCO, representativas
del 37,97% de su capital social total.

* Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de
GCO a las que se dirige y que, como ni la autocartera ni las acciones
titularidad de los miembros de los 6rganos de administracién de las
sociedades del Grupo CO han sido inmovilizadas con ocasién de la Oferta,
ésta se dirige también a dichas acciones.

* La Oferta se formuld como compraventa y, alternativamente, como un canje
de acciones. La contraprestacion inicial de la Oferta consistia en (i) un pago
de 50 euros en efectivo por cada accién de GCO; o, alternativamente, (ii) un
canje de acciones consistente en 1 nueva accién de clase B de INOCSA por
cada 43,8419 acciones de GCO, con base en un precio de referencia por
nueva accion de INOCSA de 2.192,10 euros.

* Los accionistas de GCO deben elegir una de las dos modalidades de
contraprestacion en su declaracion de aceptacion de la Oferta.

* Dada la ecuacion de canje de la contraprestacidon en acciones, son
necesarias, al menos, 44 acciones de GCO para recibir una nueva accién de
INOCSA.

* SiGCO efectua cualquier otra distribucion de dividendos, reservas o prima
de emision, o cualquier otra distribucion a sus accionistas desde la fecha del

anuncio previo, siempre que la fecha de publicacién del resultado de la
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Oferta en los boletines de cotizacidn coincida o sea posterior a la fecha ex-
dividendo para dicha distribucion, la contraprestacion en efectivo se
reducira en el importe bruto por accién de la distribucién.

En el anterior supuesto, la contraprestacidn en acciones también se ajustara
en los términos que se describen en el Folleto de la Oferta.

Asimismo, si INOCSA y/o GCO efectuta cualquier otra distribucion de
dividendos o reservas o prima de emisién, o cualquier otra distribucion a sus
accionistas en dicho periodo, la contraprestacion en acciones se ajusta en
los términos que se describen en el Folleto de la Oferta.

En este sentido: (i) 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 relacién con los dividendos abonados por GCO 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 (ii) la decision de INOCSA de incrementar el precio de
la Oferta en 0,75 euros anunciada en la comunicacion de informacion
privilegiada publicada por INOCSA en la pagina web de la CNMV el 21 de
octubre de 2025, la ecuacién de canje se obtiene teniendo en cuenta:

- un precio de referencia por cada nueva accion de INOCSA de 2.186,24
euros; y

- un precio de referencia de la accién de GCO de 49,75 euros.

El precio efectivo equivalente de la contraprestacion en acciones es de
49,75 euros por accion de GCO, resultante de aplicar la ecuacién de canje (1
nueva accion de INOCSA por cada 43,9446 acciones de GCO) al precio de

referencia de 2.186,24 euros por cada nueva accién de INOCSA. 1



Obijetivo y alcance del trabajo de valoracion



Resumen
Ejecutivo

Descripcion

de la Oferta La Sociedad

Objetivo y Entorno
Alcance Econdmico

Métodos de
Valoracion

Anexos

Objetivo, Fecha de Valoracion e Informe y Alcance del trabajo de valoracion

Nuestro trabajo ha consistido en elaborar un informe de valoracion de experto
independiente segun lo dispuesto en el articulo 14.2 del RD 1066/2007

Deloitte ha sido contratado para la realizacién de un informe de experto
independiente sobre el valor de las acciones de INOCSA, siguiendo lo prescrito
por el articulo 14.2 del RD 1066/2007.

Si bien nuestros analisis de valoracion se refieren al 31 de diciembre de 2024,
hemos tenido en cuenta la informacién publicada y/o facilitada por INOCSA y
las variaciones en los datos macroeconémicos y de mercado entre la Fecha de
Valoracion y el 22 de octubre de 2025 (la “Fecha del Informe”). En todo caso,
cabe resaltar que cualquier cambio significativo o informacién nueva adicional
sobre las condiciones econdmicas, cambios en el mercado o de las operaciones
y resultados de la Sociedad, puesto de manifiesto con posterioridad a la Fecha
del Informe, podria significar potencialmente un cambio en las conclusiones de
valoracién incluidas del presente Informe.

Deloitte se exime de cualquier compromiso u obligacién de informar a
cualquier persona sobre las modificaciones de cualquier hecho o cuestién que
afecte a esta valoracién de los que pudiera tener conocimiento después de la
Fecha del Informe y no asumimos ninguna obligacion respecto de la
actualizacién, revision o confirmacion de esta opinidon en base a las
circunstancias, desarrollos o eventos que tengan lugar después de la misma.

Deloitte ha realizado las revisiones, analisis y averiguaciones que ha
considerado necesarias y apropiadas a las circunstancias, con el objetivo de
elaborar el informe de acuerdo con lo establecido en el articulo 14.2 del RD
1066/2007. En nuestros analisis hemos tenido en cuenta las condiciones
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

generales de caracter econémico, de mercado y la situacion financiera de
INOCSA, asi como nuestra experiencia en la valoracién de negocios financieros
y compaifiias en general.

Nuestro trabajo no ha incluido la realizacién de una auditoria, revision o
compilacién de la informacion financiera obtenida de fuentes publicas o que
nos ha proporcionado el Cliente y, por tanto, no expresaremos una opinion de
auditoria ni otro tipo de garantia en relaciéon con dicha informacion.

La Direccién de la Sociedad nos ha confirmado que, entre el 31 de diciembre de
2024 y la Fecha del Informe, no se ha puesto de manifiesto ningln aspecto
acerca del desarrollo del negocio o cualquier hecho que a su leal sabery
entender conozcan y deba considerarse en nuestro Informe distinto de los
siguientes, cuyo impacto esta recogido en las conclusiones del informe:

* Undividendo de GCO con cargo a reservas de 0,207 euros por accion
acordado en la sesion de 30 de enero de 2025 de su Consejo de
Administracion que fue abonado el 12 de febrero de 2025.

* Undividendo de LP96 con cargo a resultados 2024 de 16,4 euros por
accion que fue acordado el 30 de enero de 2025.

* Undividendo de INOCSA con cargo a resultados 2024 de 7,7472 euros por
accién acordado en la sesion de 30 de enero de 2025 de su Consejo de
Administracion que fue abonado el 12 de febrero de 2025.

* Un dividendo complementario con cargo a la aplicacién del resultado del
ejercicio 2024 de GCO de 0,594 euros por accion acordado el 30 de abril de
2025 por la Junta General de Accionistas que fue abonado el 8 de mayo de
2025.
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Nuestro trabajo ha consistido en elaborar un informe de valoracion de experto
independiente segun lo dispuesto en el articulo 14.2 del RD 1066/2007

* Un dividendo de LP96 con cargo a resultados 2024 de 35,316 euros por En nuestro trabajo de valoracion hemos realizado, fundamentalmente, los

accion acordado el 30 de abril de 2025.

Un dividendo complementario con cargo a la aplicacién del resultado del
ejercicio 2024 de INOCSA de 21,0009 euros por accién acordado el 30 de
abril de 2025 por la Junta General de Accionistas que fue abonado el 8
de mayo de 2025.

Un dividendo de GCO con cargo a reservas de 0,25 euros por accion
acordado en la sesion de 26 de junio de 2025 de su Consejo de
Administracion que fue abonado el 9 de julio de 2025.

Un dividendo de LP96 con cargo a resultados 2025 de 13,2286 euros por
accion acordado el 26 de junio de 2025.

Un dividendo de INOCSA con cargo a resultados 2025 de 8,3282 euros por
accion acordado en la sesion de 26 de junio de 2025 de su Consejo de
Administracion que fue abonado el 9 de julio de 2025.

Un dividendo de GCO con cargo a reservas de 0,20 euros por accion
acordado en la sesion de 25 de septiembre de 2025 de su Consejo de
Administracién que fue abonado el 8 de octubre de 2025.

Un dividendo de LP96 con cargo a resultados 2025 de 13,2286 euros por
accion acordado el 25 de septiembre de 2025.

Un dividendo de INOCSA con cargo a resultados 2025 de 8,3282 euros por
accion acordado en la sesion de 25 de septiembre de 2025 de su Consejo de
Administracién que fue abonado el 8 de octubre de 2025.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

procedimientos que se resumen a continuacién:

Analisis general de la situacion macroecondémica de los mercados en los que
opera la Sociedad,;

Analisis de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los
ejercicios 2022, 2023 y 2024, junto con sus correspondientes informes de
auditoria;

Valoracion de INOCSA empleando el método de suma de partes.

Valoracion de la participacion en la sociedad LP96 empleando el método de
suma de partes.

Valoracion de la participacion en la sociedad Baqueira de acuerdo con el
ultimo valor por accién fijado para recompras de acciones propias por la
Junta General de Accionistas de dicha sociedad el 7 de diciembre de 2024.

Analisis de transacciones con acciones de Baqueira desde el 1 de enero de
2024.

En lo referente a la valoracion de la participacién de INOCSA en GCO,
incorporamos por referencia las conclusiones del Informe de GCO, en el que
se proporciona una valoracion de las acciones de GCO atendiendo a los
criterios de valoracion indicados en el articulo 10.5 para su consideracion a
los efectos de lo previsto en el articulo 11.d del RD 1066/2007.

Célculo del valor tedrico contable a partir de las cuentas anuales auditadas a
fecha 31 de diciembre de 2024.;

Anélisis de transacciones con acciones de INOCSA desde el 1 de enero de

2024;
14
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Alcance del trabajo de valoracion y consideraciones generales
El Informe ha sido elaborado a partir de informacion publica y de la informacion no publica

facilitada por la direccién de INOCSA

* Analisis de los estados financieros no auditados de LP96 a 30 de junio de
2025 y de INOCSA a 31 de agosto de 2025.

* Identificaciéon de hechos posteriores a la Fecha de Valoracién hasta la Fecha
del Informe y su tratamiento a efectos de nuestra conclusién.

* Obtencioén de una carta de la Direccién de la Sociedad en la que nos ha
manifestado, entre otros aspectos: (i) que han puesto a nuestra disposicion
toda la informacion significativa de la que tienen conocimiento y que estiman
relevante para la adecuada realizacién de nuestro trabajo; (ii) que no han
identificado ninguna manifestacion de las que se les atribuye en el Informe
que, en base a la informacion de la que disponen, no sea correcta; y (iii) que
entienden que el presente Informe responde a su encargo.

Asimismo, la direccién de INOCSA nos ha manifestado que:

* No existe (i) ningun litigio adverso que se estime necesario provisionar,
distintos de los ya provisionados; (ii) ningun litigio material pendiente de
resolucion con impacto favorable ni (iii) otros activos ociosos o no afectos
al negocio no reflejados en la valoracion, que de forma significativa
pudiesen afectar a la valoracion de la Sociedad a la Fecha del Informe.

* No existen subvenciones que hayan sido solicitadas, que estén previstas
ser solicitadas y/o que estén pendientes de desembolso a la Fecha del
Informe que de forma significativa pudiesen afectar a la valoracion de la
Sociedad.

* No existen operaciones de desinversiones no reflejadas en esta
valoracién de activos o unidades de negocio en curso que estén
negociandose a importes superiores a los implicitos en esta valoracion.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Para una adecuada comprensiéon de este informe se requiere la lectura del
informe de GCO.

En la realizacion de nuestro trabajo se ha empleado informacion financiera y
no financiera obtenida de fuentes publicas, incluidos medios de informacién
digitales y escritos, tales como S&P Capital IQ, MergerMarket, Bloomberg,
Refinitiv, asi como de informacion facilitada por la direccion de INOCSA, a la
cual hemos tenido pleno acceso durante la ejecucion del ejercicio de
valoracién. Asumimos que la informacion obtenida de INOCSA, de fuentes
publicas u otras fuentes es fiable y suficiente. No obstante, no podemos
garantizar la precision de la informacién empleada.

Dada la naturaleza de la operacion, debemos sefialar que no se ha dispuesto
de ningln trabajo de Due Diligence u otro tipo de analisis que haya podido
realizar el Oferente o sus asesores.

Puede haber diferencias entre las sumas totales de los graficos y las tablas
mostradas en el Informe debido al redondeo de decimales.

Asumimos que la informacién obtenida de INOCSA, de fuentes publicas u otras
fuentes es fiable y suficiente. No obstante, no podemos garantizar la precision
de la informacién empleada.

En cualquier caso, consideramos que la informacién de INOCSA a la que hemos
tenido acceso y aquella otra que hemos elaborado es suficiente para la
preparacion de este Informe.

Queremos sefialar que, debido al caracter incierto que tiene cualquier
informacion basada en expectativas, podrian producirse diferencias entre las
15
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El resultado de nuestro trabajo, reflejado en el presente Informe, debe entenderse en el

contexto que se realiza

proyecciones y los resultados reales que, eventualmente, pudieran ser
significativos e incidir en las conclusiones de este Informe.

En consecuencia, no asumiremos responsabilidad alguna que de ello se derive,
ni tampoco en cuanto a la necesaria actualizacién que habria de realizarse
como consecuencia de aquellos hechos y circunstancias que se produzcan
después de la Fecha del Informe. El hecho de que hagamos uso de dicha
informacion no puede interpretarse como una garantia de su cumplimiento.

La realizacién de una estimacion técnica del valor de un activo o negocio parte
de ciertas asunciones, tanto en los métodos aplicados, como en las hipotesis
asumidas en el calculo del flujo de caja generado a futuro por el mismo. Por
otra parte, quisiéramos destacar que no existe un Unico método estandar o
universal que proporcione un valor irrebatible de un activo o negocio, habida
cuenta de que entre los elementos a valorar se encuentran, entre otros
muchos de caracter material y objetivo, la capacidad de gestion de un equipo y
las caracteristicas y evoluciones del mercado.

Asimismo, debe tenerse en consideracién que en el contexto de un mercado
abierto pueden existir precios diferentes para un mismo negocio debido a
factores externos como el poder de negociacion entre las partes, las distintas
expectativas de evolucién de mercado o a distintas posibilidades de
materializacion de economias adicionales (sinergias).

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que la decision sobre la opa o
cualquier otra operacion relacionada dependera de diversos factores que no
estan ligados con el trabajo sobre el que se basa este Informe y los asuntos
que en él se presentan. Por estos motivos, cualquier estimacién de valor debe
entenderse en su contexto y siempre como un marco de referencia, sin que

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

sea posible asegurar que ni las potenciales partes interesadas ni terceros estén
necesariamente de acuerdo con las conclusiones de nuestro trabajo.

El resultado de nuestro trabajo no puede interpretarse como una fairness
opinion (en la que se evalla si los términos de una transaccion son justos o
razonables, “fair”). También quisiéramos sefialar que nuestro trabajo no
supone una evaluaciéon ni una inspeccién de ningun activo o pasivo concreto
(ni contingente o de ninguna otra clase). De igual forma, nuestro trabajo
tampoco ha consistido en la fijacién de la contraprestacién de la Oferta por
parte del Oferente.

Queremos resaltar que nuestro Informe no puede interpretarse como una
recomendacion para GCO o sus accionistas en relacién con la aceptacion o no
de los términos de la Oferta presentada por el Oferente.
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El FMI ha reducido sus estimaciones de crecimiento de la actividad econdmica mundial
como consecuencia de las nuevas medidas arancelarias impuestas entre economias con

peso en el comercio global

La actividad econémica mundial mostrd una evolucion ligeramente superior a la
prevista en los Ultimos meses de 2024. Sin embargo, la introduccién de nuevas
medidas arancelarias por parte de economias clave ha modificado el entorno. El
Fondo Monetario Internacional ajusto a la baja sus proyecciones de crecimiento
global debido a las tensiones comerciales y la mayor incertidumbre que afectan
la inversion y el comercio.

El proceso de reduccién de la inflacién global se ha estancado en los ultimos
meses, y en algunos casos ha mostrado un repunte, con un nimero creciente
de paises superando sus objetivos de inflacidn. La inflacion de los servicios
continda en descenso, aunque permanece por encima de los niveles previos al
repunte inflacionario. La inflacién subyacente de bienes ha aumentado desde
noviembre de 2024.

Segun el FMI, los principales bancos centrales continuardn ajustando la politica
monetaria en los proximos trimestres, con ritmos distintos entre regiones. En
Estados Unidos vy la zona euro, se anticipan reducciones en los tipos de interés
debido a la desaceleracién de la inflacion. En Japdn, se espera una
normalizacién gradual de la politica monetaria, manteniendo el objetivo de
estabilidad de precios.

Se espera que la recuperacion econémica continte en los préximos trimestres,
impulsada por el consumo privado y el mercado laboral. No obstante, el
impacto de las medidas comerciales y la incertidumbre en politica econdmica
podrian limitar la recuperacion. Las proyecciones indican que el crecimiento del
PIB podria situarse por debajo de las estimaciones iniciales si persisten las
tensiones comerciales y los riesgos globales.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Segun las ultimas previsiones de FMI de abril de 2025, se han producido
revisiones en las previsiones de crecimiento global para 2025 y 2026,en linea
con la incertidumbre afiadida por las nuevas medidas arancelarias, con una
ligera revision en las previsiones para 2027, 2028 y 2029. El comercio se ha
mantenido, impulsado principalmente por un aumento de las exportaciones de
China y las importaciones de Estados Unidos a fines de 2024. Los mercados
emergentes enfrentan desafios por conflictos geopoliticos y fendomenos
meteoroldgicos extremos, afectando regiones como el Medio Oriente.

Las previsiones de inflacidn varian segun la region. El FMI estima que la
inflacion global general alcanzard un 4,3 % en 2025 y un 3,6 % en 2026, con
revisiones al alza en economias avanzadas y ajustes a la baja en economias
emergentes.

PIB real - mundial (%)
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El PIB de la economia espafiola aumentd a una tasa del 0,7% intertrimestral en el segundo

trimestre de 2025

Situacion actual

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica (“INE”), el PIB de la
economia espafiola aumentd a una tasa del 0,7% intertrimestral en el segundo
trimestre de 2025 (una décima menos que en el trimestre precedente), en
ligeramente por debajo de en las proyecciones del Banco de Espafia para
marzo, debido al retroceso de las importaciones. La variacién interanual del
PIB fue del 2,8%, tasa similar a la del trimestre precedente. La demanda
nacional aportd 3,4 puntos y la externa contribuyd con -0,6 puntos.

Evolucion del PIB de Espafia — Tasa de variacidn intertrimestral (%)
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Fuente: Banco de Espafia e INE
Las condiciones financieras del sector privado espafiol mejoraron desde 2022,
lo que se tradujo en un crecimiento del consumo privado del 1,8% en 2023y
del 2,9% en 2024. La inflacion también se redujo hasta el 3,4% en 2023 y el
2,9% en 2024. Aunque la tasa de desempleo ha disminuido, sigue siendo la
mas alta de la OCDE, llegando la tasa de desempleo al 10,9% en marzo de
2025. El déficit fiscal esta disminuyendo, pero se considera necesario reforzar

2022 2023 2024

Crecimiento del consumo privado (%)

Tasa de desempleo (%) 13,0 12,2 11,3
Crecimiento del IPC (%) 8,3 3,4 2,9
Deuda publica (% del PIB) 113,7 111,0 108,5

Fuente: OCDE, Perspectivas Econdmicas.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

la consolidacion fiscal para que la deuda descienda y permitir un margen para
el gasto por envejecimiento poblacional.

Perspectiva macroecondmica

Atendiendo a las proyecciones macroecondmicas mas recientes del Banco de
Espafia para la economia espafiola de junio de 2025, el crecimiento del PIB de
Espafia, que en 2024 alcanzé el 3,1% en términos reales, se situard en el 2,4%
en 2025, en el 1,8% en 2026 y en el 1,7% en 2027. En comparacion con las
proyecciones publicadas en marzo, las actuales comportan una revisién a la
baja de 0,3 pp. en el crecimiento del PIB en 2025.

Por el lado de los precios, la inflacion general, que en el promedio de 2024 fue
del 2,9%, se estima que descienda hasta el 2,4% en 2025 y hasta el 1,7% en
2026. La estimacion para el afio 2027 es la vuelta a una senda de niveles de
inflacion normalizada en el entorno del 2,5%. Esta normalizacién se produciria
como resultado de una ralentizacion del ritmo de crecimiento de los precios
de la energia y los alimentos, asi como de los efectos de la politica monetaria.
Por su parte, el componente subyacente de los precios se estima que crezca
un 2,5% este afio (0,2 pp. menos que en 2024) debido a la bajada de los tipos
de interés por parte del BCE, estimdndose una desaceleracion hasta el 2,0%
en los dos afios siguientes.

Proyecciones de PIB e inflacién para Espafia (%)

2025 2026 2027

2,4% 1,8% 1,7%
§os3m Jorp = 00pp
S 2,4% 1,7% 2,5%
Q
«© — -
€ §oiem = 00pp foiep
Nota: Ultimas estimaciones de Banco de Espafia y comparativa con estimacion anterior. 19
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Inoc, S.A. es una entidad holding que participa en GCO y en Baqueira, tanto de forma
directa como indirecta a través de LP96

Anexos ‘

Introduccién

Inoc, S.A. es una sociedad holding cuya actividad principal se centra en la COGESPAR

gestion y administracion de su cartera de inversiones, principalmente en el
sector asegurador y en activos de alto valor patrimonial.

6%

La sociedad mantiene una participacion mayoritaria del 72,25% en LP96 y
ostenta, de forma directa e indirecta, el 62,03% de GCO y el 20,47% de
Baqueira. A

BAQUEIRA

14,73% 57,69% 0,01%
Los ingresos de la Sociedad provienen fundamentalmente de rendimientos

financieros derivados de sus participaciones en GCO, LP96 y Baqueira. La A
evolucidn de la Sociedad esta ligada a la de sus filiales y, concretamente, a la INOCSA
de GCO.

A

5 74% 36,94%
La compafiia esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. Sus acciones no

_ 72,25%
cotizan en bolsa.

\ 4

— LP96

El andlisis de los estados financieros de INOCSA se realiza sobre los del cierre
del ejercicio 2024, al ser los ultimos auditados. La Sociedad nos ha facilitado el
cierre no auditado de INOCSA a 31 de agosto de 2025. Tras su revision,
consideramos que dicha informacién no supone un cambio significativo en las
hipdtesis utilizadas ni en las conclusiones alcanzadas en el presente Informe.

25,09%

Por todo lo anterior, nuestra conclusion de valor del 100% de las acciones de
INOCSA es vélida a la Fecha del Informe. GCO

A

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. Fuente: Informacion obtenida del Organigrama Societario a 31 de diciembre de 2024 21
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La principal partida del activo es |a relativa a inversiones financieras en empresas del grupo

y asociadas a largo plazo, que representa un 94,8% del activo a 31 de diciembre de 2024

Balance de Inoc, S.A.

A 31 de diciembre de 2024, INOCSA. presenta un activo total de 380.650 miles
de euros. El saldo es 100 miles de euros superior respecto al de 31 de diciembre
de 2023.

De las partidas de activo, la principal partida son las inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo plazo, que a 31 de diciembre de 2024 alcanzan los
360.778 miles de euros, que supone la misma cuantia que la reflejada en el
balance a 31 de diciembre de 2023. Este epigrafe representa el 94,8% del peso
sobre los activos totales. Estd formado por la inversion en GCO (44.328.482
acciones), por la participacién en LP96 (361.228 acciones) v, por la participacién
en Baqueira (230.788 acciones).

En las paginas siguientes se ofrece un mayor detalle sobre dichas sociedades.

Adicionalmente, el epigrafe de inversiones en empresas del grupo y asociadas a
corto plazo corresponde a un préstamo a LP96 por importe de 3.000 miles de
euros y sus intereses devengados asociados.

En relacion con los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, segundo
epigrafe mas relevante del activo con un peso del 4,3% a 31 de diciembre de
2024, experimenta una variacién positiva del 8,4%. Elsaldo corresponde a las
cuotas del impuesto de sociedades sobre las sociedades del grupo fiscal del
ejercicio 2024.

Por ultimo, se observa durante el afio 2024 una reduccién de la partida efectivo
y activos liquidos equivalentes del 90% respecto del cierre del afio 2023.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Activo (miles de euros) 2022 2023 2024 %sAT 2024
Inmovilizado material - - 24 0,0%
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a 360.778 360.778 360.778 94,8%
largo plazo
La Prevision 96, S.A 12.218 12.218 12.218 3,2%
Baqueira Beret, S.A. 6.074 6.074 6.074 1,6%
Grupo Catalana Occidente, S.A. 342.486 342.486 342.486 90,0%
Inversiones financieras a largo plazo 2 2 2 0,0%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 26.860 15.101 16.363 4,3%
Deudores varios 3 9 8 0,0%
Activos por impuesto corriente 26.857 15.092 16.355 4,3%
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a ) . 3023 0,8%
corto plazo
Préstamo a La prevision 96 - - 3.000 0,8%
Intereses devengados prestamo La Prevision 96 - - 23 0,0%
Efectivo y otros liquidos equivalentes 269 4.667 460 0,1%
Total Activo 387.909 380.548 380.650 100,0%
Variacion interanual (%)*
Inversiones empresas del grupo y asociadas a Ip n.a. 0,0% 0,0%
Inversiones financieras a largo plazo n.a. 0,0% 7,3%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar na. -43,8% 8,4%
Inversiones empresas del grupo y asociadas a cp n.a. 0,0% 100,0%
Efectivo y otros liquidos equivalentes n.a. 1634,4% -90,1%
Total activo n.a. -1,9% 0,0%
22
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Balance Inoc, S.A.: Pasivo y Patrimonio Neto
El patrimonio neto a 31 de diciembre de 2024 se sitla en 367 millones de euros, 26 veces

superior al pasivo total a la fecha

Balance de Inoc, S.A.

En relacién con el pasivo, alcanza una cifra de 13.814 miles de euros a 31 de
diciembre de 2024, frente a 1.748 miles de euros a 31 de diciembre de 2023.

La principal partida dentro del pasivo son las deudas a corto plazo, que
alcanzan una cifra de 13.044 miles de euros, los cuales representan el 94,4%
del pasivo total de Inoc, S.A. a diciembre de 2024. El saldo estd formado en su
practica totalidad (un 93% del total) por la deuda a corto plazo por la compra
de autocartera y sus intereses devengados asociados vy, el 7% restante viene
explicado por los dividendos distribuidos a accionistas pendientes de pago.

Dentro de los acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, las deudas con
las Administraciones publicas son los que suponen el segundo peso mas
relevante del pasivo, en concreto los saldos con hacienda publica por
retenciones sobre el rendimiento del capital mobiliario. En su conjunto, el
epigrafe presenta una disminucion del 2,5% respecto al cierre del ejercicio
2023.

En relacién con el patrimonio neto, la cifra alcanza los 366.837 miles de euros
(lo que supone una disminucion del 3,2% respecto con respecto de diciembre
de 2023), con un incremento en reservas de 4.971 miles de euros frente a la
cifra registrada a 31 de diciembre de 2023 y una ampliacion de acciones y
participaciones en patrimonio propias de 21.146 miles de euros frente a la
cifra alcanzada a cierre del ejercicio anterior.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Pasivo (miles de euros) 2022 2023 2024  %sAT 2024
Deudas a corto plazo 16.464 959 13.044 3,4%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 726 789 769 0.2%
Acreedores varios 30 32 33 00%
Otras deudas con las Administraciones Publicas 696 756 737 0,2%
Total Pasivo 17.190 1.748 13.814 3,6%
Capital 9736 9.736  9.736 2,6%
Prima de Emision 14.428 14428 14428 3,8%
Reservas 390.092 394.902 399.873 105,0%
Acciones y participaciones en patrimonio .
propias -85.441 -85.770 -106.916 -28,1%
Resultado del ejercicio 62624 67.770 73.419 19,3%
Dividendo a cuenta 20720 -22.267 -23.704 6,2%
Total Patrimonio Neto 370.719 378.799 366.837 96,4%
Variacién interanual (%)*
Deudas a corto plazo na. -94,2% 1259,5%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar na 86% 9 4%
Total Pasivo na. -89,8% 690,2%
Fondos propios na 29% 32%
23

Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de la Sociedad.
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El resultado atribuido de |la Entidad se ha situado en 73.419 miles de euros y el volumen de
negocio total ha aumentado un 8,2% a 31 de diciembre de 2024

Cuenta de Resultados de Inoc, S.A.

A 31 de diciembre de 2024, el volumen de negocio total de Inoc, S.A. alcanzd
una cifra de 74.220 miles de euros, suponiendo un incremento del 8,2%
respecto al cierre de diciembre del ejercicio 2023. Los ingresos obtenidos son
principalmente de caracter financiero, generandose a través de los
rendimientos procedentes de la cartera de inversiones financieras (véase
activo). La participacion en GCO explica practicamente el 70% de los citados
ingresos, LP96 aproximadamente un 30% y Baqueira presenta ingresos
residuales.

El resultado de explotacién a 31 de diciembre de 2024 se sitda en 73.996 miles
de euros, suponiendo un incremento de 8 puntos porcentuales respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior.

En cuanto al resultado financiero, este epigrafe recoge los intereses
devengados por la pdliza de crédito de la sociedad, asi como otros intereses,
comisiones y gastos financieros. Se registra un incremento en los gastos
financieros, situdndose el resultado financiero en (344) miles de euros, lo que
representa un aumento cercano al 58% respecto al ejercicio anterior.

El resultado antes de impuestos para el ejercicio 2024 fue de 73.763 miles de
euros, lo que implica un aumento del 8% con respecto del ejercicio 2023,
principalmente impactado por un incremento de los ingresos de
participaciones de capital en empresas del grupo.

El resultado neto en el ejercicio 2024 fue de 73.419 miles de euros, un 8,3%
mas respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados (Miles de euros)

Ingresos de participaciones de capital empreasa grupo

2022

2023

2024

62.387 68.572 74.197

Intereses de financiacion a empresas del grupo - - 23
Gastos de Personal -28 -54 -148
Otros gastos de explotacién -81 -77 -96
Amortizacién del inmovilizado - - -10
Otros resultados 965 - -
Resultado de Explotacion 63.243 68.441 73.966
Ingresos Financieros - 39 144
Gastos Financieros -140 -168 -347
Resultado Financiero -140 -129 -203
Resultado antes de impuestos 63.104 68.312 73.763
Impuestos -480 -542 -344
Resu.ltado del ejercicio procedente de operaciones 62624 67.770 73.419
continuadas

Variacién interanual (%)*

Ingresos de participaciones de capital empreasa grupo n.a. 9,9% 8,2%
Resultado de Explotacién n.a. 8,2% 8,1%
Resultado Financiero na. -7,7% 57,6%
Resultado ejercicio procedente operaciones continuadas n.a. 8,2% 8,3%

24

Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de la Sociedad.
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LP96 es una entidad holding cuya principal participacion es en GCO, y también cuenta con

presencia en Baqueira

Introduccién

LP96 es una sociedad holding cuya actividad principal es la gestién y
administracién de su cartera de inversiones. Su inversion se centra en dos
entidades: (i) posee un 25,09% de GCO vy, (ii) mantiene una participacion en
Baqueira del 5,74%. El accionista mayoritario de la Sociedad es INOCSA, quien
ostenta un 72,25% de participacion.

La evolucién de la Sociedad esta ligada a la de sus filiales vy, en particular, ala
de GCO.

Como consecuencia de su actividad, la practica totalidad de los ingresos de
explotacion procede de inversiones de la cartera de control de la Sociedad,
fundamentalmente como consecuencia de la distribucién de dividendos que
realiza la sociedad Grupo Catalana Occidente, S.A.

La compafiia esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. Sus acciones no
cotizan en bolsa.

El andlisis de los estados financieros de LP96 se realiza sobre los del cierre del
ejercicio 2024, al ser los ultimos auditados. La Sociedad nos ha facilitado el
cierre no auditado de LP96 a 30 de junio de 2025. Tras su revision, se
considera que dicha informacion no supone un cambio significativo en las
hipdtesis utilizadas ni en las conclusiones alcanzadas en el presente Informe.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

6%

BAQUEIRA
A

14,73%

5,74%

25,09%

COGESPAR

57,69%

INOCSA

72,25%
\ 4

LPS6

GCO

36, 94%

A

0,01%

Fuente: Informacion obtenida del Organigrama Societario a 31 de diciembre de 2024
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Balance de LP96

Activo (miles de euros) 2022 2023 2024 %sAT 2024

A 31 de diciembre de 2024, LP96 presenta un activo total de 35.837 miles de ) )
Inversiones en empresas del grupo y asociadas

euros, lo que supone un incremento del 13,6% respecto al de 31 de diciembre largo plazo 17.716 20.898 20.898 58,3%
de 2023.
Grupo Catalana Occidente, S.A. 16.607 19.789 19.789 55,2%
De las partidas de activo, la principal son las inversiones en empresas del Baqueira Beret, S.A. 1109 1.109 1.109 3,1%
grupo y asociadas a largo plazo, que a 31 de diciembre de 2024 alcanzan los )
. . , . Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar  6.454 7.019 14.647 40,9%
20.898 miles de euros, que supone la misma cuantia que la reflejada en el
balance a 31 de diciembre de 2023. Este epigrafe representa el 58,3% del peso Deudores varios 2 4 5 0,0%
sobre los activos totales. Esta formado en su mayoria por la inversién en GCO Activos por impuesto corriente 6.452 7.015 14.643 40,9%
(30.103.560 acciones que suponen un 94% del total de las inversiones), y con
H H H T 0,
un 6% por la participacién en Baqueira (89.868 acciones). Efectivo y otros liquidos equivalentes 6.192 3.623 292 0,8%
o ) ) o ) Total Activo 30.363 31.540 35.837 100,0%
La principal fuente de ingresos de la entidad son los dividendos obtenidos de
GCO. Véase el apartado de andlisis de cuenta de resultados para mayor
o o\
detalle. Variacién interanual (%)
y ) Inversiones en empresas del grupo y asociadas
En relacién con los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, segundo a largo plazo na. 18,0%  0,0%
epigrafe mas relevante del activo con un peso del 40,9% a 31 de diciembre de
2024, experimenta una variacién positiva de mas del 100% y corresponde en Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar na. 838% 108,7%
su practica totalidad a las cuotas de I.S. sobre las sociedades del grupo fiscal Efectivo y otros liquidos equivalentes na. -41,5% -91,9%
del ejercicio 2024 y 2023.
Total activo na. 3,9% 13,6%

Por ultimo, se observa durante el afio 2024 una reduccién del 92% de la

partida efectivo y activos liquidos equivalentes.
Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de LP96

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. 27
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Balance LP96: Pasivo y Patrimonio Neto

La principal partida del pasivo es la relativa al préstamo con INOCSA, que representa el 73%
del total

Anexos ‘

Balance de LP96

Pasivo (miles de euros) 2022 2023 2024 %sAT 2024
En relacién con el pasivo, alcanza una cifra de 4.139 miles de euros a 31 de Deudas a corto plazo B - 3023 8 4%
diciembre de 2024, lo que supone un incremento de practicamente 240 Acreed al . :
creeaores comerciales y otras cuentas a pagar
puntos porcentuales con respecto a 31 de diciembre de 2023. Y pag 1162 1212 1.116 3,1%
Acreedores varios
La principal partida dentro del pasivo son las deudas a corto plazo, que 1152 1202 1.107 3,1%
alcanzan una cifra de 3.023 miles de euros, los cuales representan el 73% del Otras deudas con las Administraciones Piblicas 1 10 10 0.0%
pasivo total de LP96 a diciembre de 2024. Su incremento explica s
practicamente el total de incremento experimentado en pasivo con respecto a Total Pasivo 1162 1212 4.139 11,6%
31 de diciembre de 2023. El saldo estd formado por un préstamo de su matriz Cavital
apita
Inoc, S.A. por importe de 3.000 miles de euros y sus intereses devengados P 3.005 3.005 3.005 8,4%
asociados.
Reservas 19.810 19.846 20.323 56,7%
Dentro de los acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, los acreedores iercici
. ) Pag . Resultado del ejercicio 28.135 30478 33.270 92,8%
varios son los que suponen el segundo peso mas relevante del pasivo con un
26,7%. Dividendo a cuenta -21.750 -23.000 -24.900  -69,5%
En relacién con el patrimonio neto, la cifra se sitla en 31.698 miles de euros i i
P ' o Total Patrimonio Neto 29201 30.328 31.698 88,4%
(lo que supone un incremento del 4,5% respecto con respecto de diciembre
de 2023), con un incremento relevante en resultado de 2.792 miles de euros Variacién int | %)
. ) . ariacion interanua
frente a la cifra registrada a 31 de diciembre de 2023 y un aumento del
dividendo a cuenta de 1.900 miles de euros frente a la cifra reflejada a cierre Deudas a corto plazo na. 0,0% 100,0%
del ejercicio anterior. i
) Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar na.  43% -7.9%
Total Pasivo na 43% 2415%
Fondos propios na 39%  45%
Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de LP96 28
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El resultado atribuido de LP96 se ha situado en 33.270 miles de euros y el volumen de
negocio total ha aumentado un 8,6% a 31 de diciembre de 2024

Cuenta de Resultados de LP96

A 31 de diciembre de 2024, el volumen de negocio total de LP96, S.A. alcanzé
una cifra de 34.643 miles de euros, suponiendo un incremento del 8,6%
respecto al cierre de diciembre del ejercicio 2023. Los ingresos obtenidos son
principalmente de caracter financiero, generandose a través de los
rendimientos procedentes de la cartera de inversiones financieras (véase
activo). La participacion en GCO explica el 99% de dichos ingresos.

El resultado de explotacién a 31 de diciembre de 2024 se sitda en 33.299 miles
de euros, suponiendo un incremento de 9,4 puntos porcentuales respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior.

En cuanto al resultado financiero, este epigrafe recoge por un lado los
ingresos procedentes de intereses devengados por los saldos en cuentas
corrientes bancarias y, por otro lado, el gasto correspondiente a las
comisiones pagadas a la entidad depositaria de las acciones de las sociedades
participadas en concepto de gastos de custodia de estas y a los intereses
pagados a la entidad bancaria por el saldo efectivo mantenido en cuenta
corriente. Se registra un incremento en los gastos financieros, asi como una
disminucién de los ingresos financieros, suponiendo una disminucion total del
resultado financiero en un 58,4% respecto al ejercicio anterior.

El resultado antes de impuestos para el ejercicio 2024 fue de 33.333 miles de
euros, y un resultado neto del ejercicio de 33.270 miles de euros, un 9,2% mas
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados (Miles de euros) 2022 2023 2024

Ingresos de participaciones en capital empresas grupo 29.145 31.891 34.643
Gastos de Personal -1.371 -1.418 -1.313
Otros gastos de explotacion -28 -37 -31
Otros resultados 451 - -
Resultado de Explotacién 28.198  30.436 33.299
Ingresos Financieros - 113 103
Gastos Financieros -23 -30 -69
Resultado Financiero -23 82 34
Resultado antes de impuestos 28.175  30.519 33.333
Impuestos -40 -41 -63
Resulltado del ejercicio procedente de operaciones 98135 30478 33270
continuadas
Variacion interanual (%)
Ingresos de participaciones en capital empresas grupo n.a. 9,4% 8,6%
Resultado de Explotacién n.a. 7,9% 9,4%
Resultado Financiero n.a. -4555% -58,4%
Resulltado del ejercicio procedente de operaciones na 8,3% 9,2%
continuadas
Fuente: Analisisinterno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de LP96
29
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GCO es una entidad aseguradora espafola cotizada y supervisada por la DGSFP que opera
en los negocios de seguros tradicional, crédito y negocio funerario

GCO es una multinacional que desarrolla la actividad aseguradora operando
en mas de 50 paises, prestando servicio a mas de 4,5 millones de asegurados.
Grupo Catalana Occidente S.A. es la sociedad holding que actla como matriz
del Grupo, cuyas acciones cotizan en las bolsas de Madrid y Barcelona, en el
Mercado Continuo y estd sujeta a la supervisiéon de la CNMV. Asimismo, como
entidad aseguradora, el Grupo esta sujeto a la supervision de la DGSFP.

A 31 de diciembre de 2024, en Espafia, el Grupo ocupa la séptima posicion en
el ranking de principales grupos aseguradores con una cuota de mercado del
4,8%, ocupando la quinta posicién en el ranking de no vida con una cuota del
5,9% vy la octava posicion en el ranking de vida con una cuota de mercado del
3,0%. A 30 de junio de 2025, el Grupo ocupa la séptima posicion en el ranking
de grupos aseguradores, con una cuota del 4,4%, la cuarta posicién en no vida
(cuota del 5,9%) y la décima posicion en vida (cuota del 2,4%).

Posicion de GCO en el mercado asegurador espafiol

Ne5
9%
Ne5 Ne7
Neg 6% 6%
3% N213
1%
Vida No vida Multirriesgos Automoviles Salud

Fuente: ICEA — Boletin N2208 2024 — Ene 2025

De acuerdo con el informe de gestion de 31 de diciembre de 2024 y de 30 de
junio de 2025 de GCO, el Grupo basa su estrategia en: (i) crecimiento, por
medio de los mercados a los que se dirige a través de los productos y servicios
y el establecimiento de los canales de distribucién para llegar a los clientes,

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

(i) rentabilidad a través de la gestidn del riesgo técnico-actuarial,
diversificacion en las inversiones y procesos, v (iii) solvencia. Sus principales
lineas de negocio son:

* Negocio de seguros tradicional: el Grupo desarrolla su actividad en el
negocio de seguros tradicional a través de Occident, que opera en los
ramos de vida, diversos, automoviles y multirriesgo, entre otros. El
negocio tradicional aporta el 54,0% del volumen de negocio del Grupo a
31 de diciembre de 2024, frente a 55,7% a 30 de junio de 2025. La
distribucion del negocio tradicional es multirriesgos 27,6%, vida 26,1%,
23,3% automoviles, 12,8% diversos, 5,4% decesos y salud 4,8% a 31 de
diciembre de 2024, siendo similar a la distribucién a 30 de junio de 2025.

* Negocio de seguros de crédito: se dedica a ofrecer servicios de proteccion
de crédito a plazos, asi como bonding o seguro de bonos, reaseguro,
servicios de informacién y de recuperacién de deuda. Este negocio aporta
un 41,6% del volumen de negocio del Grupo a 31 de diciembre de 2024,
frente a 40,2% a 30 de junio de 2025. A 31 de diciembre de 2024 se
diversifica un 78,1% en seguro de crédito, 8,5% reaseguro aceptado, 6,7%
seguro de caucién, 6,1% ingresos por informacién y 0,6% ingresos por
actividades complementarias, siendo similar a la distribucion del negocio a
30 de junio de 2025.

* Negocio funerario: se dedica a la prestacion de servicios funerarios en la
peninsula ibérica, principalmente en el territorio espafiol a través de sus
instalaciones que incluyen tanatorios y crematorios propios en 24
provincias espafiolas y Portugal. Este negocio aporta un 4,4% del total de
volumen de negocio a través de Mémora Servicios Funerarios, S.L.U
(“Mémora”) y Asistea a 31 de diciembre de 2024, frente a 4,1% a 30 de

junio de 2025.
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La contribucion a resultados de los negocios de GCO se divide en seguros tradicional
(43,0%), seguros de crédito (54,8%) vy funerario (2,2%) a 31 de diciembre de 2024

KPIs a 31 de diciembre de 2024 (millones de euros)

Negocio Aportacion al Distribucién Negocio Canales de distribucién /
g Grupo?! & Distribucién geografica

4,8%
i
12,8% 579

. -
Tradicional E.'_I_ 43,0%

0 vida
B Auto B salud 0 Agentes [ BSyotros

[ ] Multirriesgos I Decesos I corredores [ Institucional

6,7%@6,7%
Crédito E.'_I_ 54,8%

0 crédito

Diversos

65,0%

- Reaseguro - Espafia+Portugal - Resto
- Caucioén - Info+Otros - Resto Europa

AP
nerario S Py
=

[ con presenciallli] Sin presencia

Fuente: Informacion obtenida del informe de gestion a 31 de diciembre de 2024 de GCO elaborado bajo NIIF4
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

m Primas facturadas I/,ﬁ Resultado no técnico
32398
Resultado técnico =} Resultado ordinario

= Resultado financiero é Resultado Total

m Ingresos crédito I/,ﬁ Resultado financiero
2.438,8 101,1
Resultado técnico g_l_ Resultado ordinario

é Resultado Total

m Ingresos -7} Resultado financiero
AP EBITDA g Resultado ordinario
3
=

Resultado técnico é Resultado Total

1 Contribucién a resultados del Grupo
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Vision general de la Sociedad

La contribucion a resultados de los negocios de GCO se divide en seguros tradicional
(43,3%), seguros de crédito (53,5%) y funerario (3,2%) a 30 de junio de 2025

KPIs a 30 de junio de 2025 (millones de euros)

Negocio Aportacion al Distribucién Negocio Canales de distribucién /
g Grupo?! & Distribucién geografica

m Primas facturadas I/,ﬁ Resultado no técnico
1.905,0
Tradicional g_l_ 43,3% Resultado técnico =} Resultado ordinario

0 vida Diversos
B Auto B salud 0 Agentes [ BSyotros e Resultado financiero é Resultado Total
[ ] Multirriesgos I Decesos I corredores [ Institucional 179,8
m Ingresos crédito I/,ﬁ Resultado financiero
1248,0
. - . Resultado técnico g Resultado ordinario
Crédito E.'_I_ 53,5% I J

[ crédito [ Reaseguro [ Espafia+Portugal [ Resto é Resultado Total
- Caucioén - Info+Otros - Resto Europa 2218
m Ingresos -7} Resultado financiero
ﬁ%‘;&"# 142,3
B K o
Funerario §+ ﬁ‘gé’gg A AP EBITDA g_l_ResuItado ordinario
’ <
=
- Resultado técnico é Resultado Total
[0 con presenciall] Sin presencia

Fuente: Informacién obtenida del informe de gestién a 30 de junio de 2025 de GCO elaborado bajo NIIF4 ! Contribucién a resultados del Grupo
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La principal partida del activo es la relativa a los activos financieros, que representa
c.68,1% del activo total a 31 de diciembre de 2024

De acuerdo con las cuentas anuales de la Sociedad elaboradas bajo normativa
internacional a 31 de diciembre de 2024, GCO presenta un activo total de
19.245 millones de euros, lo que supone un incremento del 9,2% respecto al
de 31 de diciembre de 2023.

De las partidas de activo, la principal partida son los activos financieros, que a
31 de diciembre de 2024 alcanzan los 13.099 millones de euros, que supone
un incremento del 11,3% con respecto del balance de diciembre de 2023.
Entre los activos financieros, la partida con mayor peso es la relativa a valor
razonable con cambios en otro resultado global, que representa el 52,5%
sobre activos totales y el 77,1% de los activos financieros a cierre de 2024.

En relacién con el inmovilizado intangible se observa un incremento durante el
afio 2023, principalmente motivado por la adquisicién de Grupo Mémora por
401,3 millones de euros (siendo el Enterprise Value cercano a los 600 millones
de euros) cuyo fondo de comercio de acuerdo con las cuentas anuales a 31 de
diciembre de 2024 alcanza los 435 millones de euros (este importe es superior
al de 2023 debido principalmente a la adquisicidon de Tanatorio Palencia).
Derivado de la adquisicion de Grupo Mémora y, dado que el precio se pagd en
efectivo, se observa durante el afio 2023 una reduccion de la partida efectivo y
activos liquidos equivalentes. Adicionalmente, cabe sefialar que la partida de
tesoreria no recoge en su totalidad la posicion de liquidez del Grupo a 31 de
diciembre de 2024, ya que las inversiones en depdsitos y fondos monetarios
se incluyen dentro de inversiones financieras.

Asimismo, hay que considerar que GCO no contabiliza las plusvalias de sus
inmuebles, de forma que estos aparecen a coste amortizado y, de acuerdo con
lo indicado por la direccién de GCO, la rentabilidad de las inversiones esta

recogida en el Plan Estratégico.
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Efectivo y activos liquidos equivalentes 2,126 1374 1.427 7,4%
:rc]tl\;cs)zlﬁanjgsaeros a valor razonable con cambios 1689 1738 2027 10,5%
:rc]tlovtiz ?gjunlfgzr;sglz\ézllor razonable con cambios 8293 9176 10.096 52.5%
Instrumentos de patrimonio 1.430 1.855 2.110 11,0%
Valores representativos de deuda 6.752 7.216 7.883 41,0%
Depdsitos en entidades de crédito 112 105 104 0,5%
Activos financieros a coste amortizado 638 856 976 5,1%
Activos por contratos de seguro 106 123 162 0,8%
Activos por contratos de reaseguro 772 780 799 4,2%
Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias 1.138 1.243 1.433 7,4%
Inmovilizado intangible 923 1591 1.596 8,3%
étod do s paricpecen P e s o
Activos fiscales 404 448 486 2,5%
Otros activos 143 172 119 0,6%
Activos mantenidos para la venta 35 0 0 0,0%
Total Activo 16.379 17.619 19.245 100,0%
Variacién interanual (%)*
Efectivo y activos liquidos equivalentes n.a. -354% 3,9%
Instrumentos de patrimonio na. 29,8% 13,7%
Valores representativos de deuda na. 69% 9,2%
Depdsitos en entidades de crédito na. -63% -1,1%
Activos financieros a coste amortizado na. 34,2% 14,0%
Total activo na. 7,6% 9,2%
*No se ha estimado la variacién del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF4 vs NIIF17).
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Balance consolidado: Pasivo y Patrimonio Neto

La principal partida del pasivo es la relativa a los pasivos por contratos de seguro, que

representa c.81,1% del pasivo a 31 de diciembre de 2024

En relacién con el pasivo, alcanza una cifra de 12.956 millones de euros a 31
de diciembre de 2024, lo que supone un incremento del 7,9% con respecto de
diciembre de 2023.

La principal partida dentro del pasivo son los pasivos por contratos de seguro,
que alcanzan una cifra de 10.504 millones de euros, los cuales representan el
81,1% del pasivo de GCO a 31 de diciembre de 2024. Estos suponen un
incremento del 6,8% con respecto al 31 de diciembre de 2023. Dentro de los
mismos, los pasivos por siniestros incurridos son los que vienen mostrando un
mayor crecimiento. Este incremento refleja: (i) un crecimiento en el volumen
de negocio, v (ii) ajustes actuariales para reflejar cambios en la siniestralidad.
Por otro lado, el pasivo para la cobertura restante (LFRC), que recoge las
obligaciones que tiene una aseguradora de cubrir eventos asegurados que aun
no han ocurrido bajo contratos de seguros ya emitidos, aumentaron un 5,3%
entre el ejercicio 2023 y 2024, alcanzando una proporcion del 41,7% sobre el
pasivo total.

Los pasivos financieros a coste amortizado suponen un 10,1% del pasivo de
GCO, con un incremento del 16,4% con respecto a 31 de diciembre de 2023,
debido principalmente a la emisién de bonos subordinados realizada por
ACyC., al incremento del saldo de pasivos por arrendamiento y gastos
periodificados, asi como al aumento de las obligaciones con asegurados como
resultado del crecimiento del negocio.

El patrimonio neto alcanza los 6.289 millones de euros (incremento del 12,0%
con respecto al 31 de diciembre de 2023), con un importe de intereses
minoritarios de 538 millones de euros a 31 de diciembre de 2024 (incremento
del 4,9% con respecto de diciembre de 2023).

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Pasivos financieros a coste amortizado 936 1.129 1.314 6,8%
Pasivos por contratos de seguro 9.610 9.840 10.504 54,6%
Pasivo para la coberura restante 7.629 7.623 8.030 41,7%
Pasivo por siniestros incurridos 1.982 2.217 2.474 12,9%
Pasivos por contratos de reaseguro 0 1 5 0,0%
Provisiones no técnicas 245 245 176 0,9%
Pasivos fiscales 588 671 855 4,4%
Otros pasivos 124 118 103 0,5%
Pasivos vinculados con activos mantenidos para la
venta 22 0 0 0,0%
Pasivo 11.525 12.003 12.956 67,3%
Fondos propios 4067 4521 4971 25,8%
Otro resultado global acumulado 333 583 780 4,1%
Interes minoritarios 454 513 538 2,8%
Patrimonio Neto 4854 5616 6.289 32,7%
Total Pasivo y Patrimonio Neto 16.379 17.619 19.245 100,0%
Variacion interanual (%)*
Pasivos financieros a coste amortizado n.a. 20,6% 16,4%
Pasivo para la coberura restante na. -01% 5,3%
Pasivo por siniestros incurridos na. 11,9% 11,6%
Provisiones no técnicas na. -0,1% -28,4%
Fondos propios na. 11,1% 10,0%
*No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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El volumen de negocio total ha aumentado un 3,1% en el ejercicio 2024 y el resultado
atribuido del Grupo se ha situado en 636,4 millones de euros

Cuenta de Resultados consolidada de GCO

En el ejercicio 2024, el volumen de negocio total de GCO aumentd un 3,1%
impulsado por el crecimiento en el negocio tradicional (+5,8% con respecto al
cierre de diciembre de 2023). El seguro de crédito reportd una subida de 0,3%
con respecto al ejercicio 2023.

El resultado del servicio de seguro, con 712 millones de euros, crece un 0,9%
con respecto del ejercicio 2023 principalmente derivado de un aumento de los
ingresos por recuperaciones de reaseguro que experimentaron un aumento
durante el ejercicio 2024.

El resultado neto de las inversiones alcanzé los 510 millones de euros en el
ejercicio 2024, lo que implica un crecimiento del 23,8% con respecto del
ejercicio 2023 derivado de: (i) mejores rendimientos de las inversiones por
condiciones de mercado favorables, (ii) cambios en la composicion de la
cartera que permiten beneficiarse del momento de mercado, y (iii) entorno de
tipo de interés favorable que ha permitido obtener un mayor rendimiento en
la cartera de renta fija.

El resultado antes de impuestos para el ejercicio 2024 fue de 923 millones de
euros, lo que implica un aumento del 10,1% con respecto del ejercicio 2023,
principalmente impactado por un incremento del resultado neto de
inversiones, que registré un incremento del 23,8% con respecto del ejercicio
2023.

El resultado neto consolidado en el ejercicio 2024 fue de 697 millones de
euros, de los cuales 636 millones de euros corresponden al resultado
atribuible al grupo.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

2022 2023 2024

Cuenta de Resultados (Millones de euros)

4420 4.768 4.918
-3.349 -3.776 -3.972

Ingresos del servicio de seguro

Gastos del servicio de seguro

Resultado asociado a los contratos de seguro emitidos 1.071 993 947
Resultado asociado a los contratos de reaseguro mantenidos -312  -287 -234
Resultado del servicio de seguro 759 706 712
Resultado neto de inversiones 5 412 510
Total de ingresos o gastos financieros de seguros 67 -309 -348
Resultado neto de seguros e inversiones 832 809 874
Resultado antes de impuestos 751 838 923

Impuestos -181  -198 -225

Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas 570 641 697

Otros ingresos y gastos -41 4 0
Resultado consolidado del ejercicio 529 645 697
Resultado atribuido a la entidad dominante 473 581 636

Variacién interanual (%)*

Ingresos del servicio de seguro na. 7,9% 3,1%
na. 12,8% 5,2%
Resultado neto de seguros e inversiones na. -2,7% 8,1%

na. 22,1% 8,1%

Gastos del servicio de seguro

Resultado consolidado del ejercicio

*No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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Cuenta de resultados — Negocio tradicional

Positiva evolucion del negocio tradicional con crecimiento del 5,8% de los ingresos del
servicio de seguro y un resultado antes de impuestos de 415 millones de euros en 2024

Cuenta de Resultados — Negocio tradicional

Los ingresos por contratos de seguros del negocio tradicional asegurador de
GCO incrementaron un 5,8% en el ejercicio 2024 con respecto al ejercicio
2023, situdndose en los 2.611 millones de euros, continuando con la
tendencia de crecimiento observada durante los ultimos ejercicios
principalmente impulsada por los ramos de auto y multirriesgos.

El resultado asociado a los contratos de seguro emitidos alcanzo en el ejercicio
2024 los 377 millones de euros, lo que supuso un incremento del 19,5% con
respecto al ejercicio 2023. No obstante, a finales de 2023 se observa que
dicho resultado fue inferior al obtenido durante el ejercicio 2022
principalmente derivado del incremento de los gastos del servicio de seguro.

En cuanto al resultado neto de las inversiones, en el ejercicio 2024 alcanzo los
443 millones de euros, lo que supuso un incremento del 18,1% con respecto al
ejercicio 2023. Este mayor resultado viene derivado del incremento de los
tipos de interés realizado desde mediados del afio 2022.

El resultado neto de seguros e inversiones alcanzo los 483 millones de euros
en el ejercicio 2024, lo que representd un crecimiento del 23,2% con respecto
al ejercicio 2023, principalmente impulsado por el ramo de multirriesgos.

El resultado antes de impuestos en el ejercicio 2024 alcanzd los 415 millones
de euros, lo que implica un crecimiento del 25,7% con respecto al ejercicio
2023, siguiendo con la tendencia observada durante el ejercicio 2023, que
registré un crecimiento con respecto del ejercicio 2022 del 27,8% derivado
principalmente del incremento en el resultado neto de las inversiones.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados
Negocio Tradicional (Millones de euros) cltge PRl At
Ingresos del servicio de seguro 2.334  2.468 2.611

Gastos del servicio de seguro -1.980 -2.152 -2.234

Resultado asociado a los contratos de seguro emitidos 354 316 377
Resultado asociado a los contratos de reaseguro mantenidos -39 -25 -32
Resultado del servicio de seguro 314 291 345
Resultado neto de inversiones 6 375 443
Total de ingresos o gastos financieros de seguros 85 -274  -305
Resultado neto de seguros e inversiones 405 392 483
Otros ingresos y gastos -146 -62 -68
Resultado antes de impuestos* 259 331 415

Variacién interanual (%)**

Ingresos del servicio de seguro na. 57% 58%
Gastos del servicio de seguro na. 87% 3,8%
Resultado neto de seguros e inversiones na. -3,1% 23,2%
Resultado antes de impuestos na. 27,8% 257%

*En las CCAA de GCO no se recoge la estimacion del resultado después de impuestos por negocio.
**No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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Cuenta de resultados — Negocio de seguro de credito

Durante el ejercicio del aflo 2024, se observa un aumento de los ingresos del servicio de
seguro de crédito, con una caida del 1,2% del resultado antes de impuestos

Cuenta de Resultados — Negocio de seguro de crédito

En el negocio del seguro de crédito, en el ejercicio 2024 el Grupo aumentd sus
ingresos del servicio de seguro un 0,3% con respecto del ejercicio 2023 hasta
alcanzar los 2.307 millones de euros. Adicionalmente, los gastos del servicio de
seguro se incrementaron un 7,1% durante el mismo periodo.

El resultado asociado a los contratos de seguros emitidos de crédito se situd
en 569 millones de euros, un 15,9% menos que en el mismo periodo de 2023,
continuando con la tendencia decreciente observada durante el ejercicio del
2023 del 5,6%.

Por su parte, el resultado neto de las inversiones con 101 millones de euros en
el ejercicio 2024 es superior al del ejercicio 2023 debido principalmente a
ingresos financieros de su cartera derivado del impulso del incremento de los
tipos de interés.

En cuanto al resultado neto de seguros e inversiones, en el ejercicio 2024
alcanzé los 425 millones de euros, lo que supuso una reduccion del 5,4% con
respecto al ejercicio 2023 derivado de un menor resultado del servicio de
seguro (367 millones de euros en el ejercicio 2024 vs 415 millones de euros en
el ejercicio 2023).

En consecuencia, en el ejercicio 2024 el resultado antes de impuestos se situd
en 488 millones de euros, un 1,2% menor que en el ejercicio 2023, rompiendo
con la tendencia de aumento del resultado antes de impuestos observado en
el afio 2023 (1,8%).

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados

Negocio de Crédito (Millones de euros)

Ingresos del servicio de seguro 2.086 2.300 2.307

Gastos del servicio de seguro -1.368 -1.623 -1.738

Resultado asociado a los contratos de seguro emitidos 717 677 569
Resultado asociado a los contratos de reaseguro mantenidos -272 262 -202
Resultado del servicio de seguro 445 415 367
Resultado neto de inversiones -2 70 101
Total de ingresos o gastos financieros de seguros -17 -35 -43
Resultado neto de seguros e inversiones 426 450 425
Otros ingresos y gastos 59 44 63
Resultado antes de impuestos* 485 494 488

Variacion interanual (%)**

Ingresos del servicio de seguro na. 10,3% 0,3%
Gastos del servicio de seguro na. 186% 7,1%
Resultado neto de seguros e inversiones na. 56% -54%
Resultado antes de impuestos n.a. 1,8% -1,2%

*En las CCAA de GCO no se recoge la estimacion del resultado después de impuestos por negocio.
**No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por diferencias en la normativa en que se
reportan los resultados (NIIF 4 vs NIIF 17).
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Cuenta de resultados — Negocio funerario
GCO adquirio el 9 de febrero de 2023 el 100% del Grupo Mémora que pertenecia al fondo

de pensiones Ontario Teachers’ Pension Plan

Cuenta de resultados — Negocio funerario

El negocio funerario de GCO esta compuesto de dos entidades principalmente:
(i) Asistea y (ii) Mémora. Con fecha 9 de febrero de 2023, Grupo Catalana
Occidente adquiere Mémora, primer grupo de la Peninsula Ibérica en la
organizacion de servicios funerarios y en la gestién de tanatorios, cementerios
y crematorios con presencia directa en 24 provincias y en Portugal. La
estrategia del negocio funerario del Grupo ha sido el crecimiento del negocio
principalmente por adquisiciones de compafiias.

El negocio funerario ha experimentado un incremento en ingresos derivado de
que en 2023 no se incluye el mes de enero (por estacionalidad, uno de los mas
importantes) dado que Grupo Mémora comenzé a formar parte del Grupo en
febrero de 2023, una vez obtenidas las autorizaciones correspondientes. Es
por ello que los crecimientos de 2023 y 2024 se ven impactados por esta
situacion.

El margen EBITDA en el ejercicio 2024 es del 24,2% similar al observado en el
ejercicio 2023.

El resultado antes de impuestos se eleva a 23,0 millones de euros, lo que
representa un incremento del 38,6% con respecto al ejercicio 2023 derivado
principalmente de un incremento del EBITDA y un mantenimiento de los
niveles de amortizacién.

En relacién con el resultado ordinario, el negocio funerario alcanzé los 18,1
millones en el ejercicio 2024, lo que implica un crecimiento del 33,1% con
respecto al ejercicio 2023. Finalmente, el resultado total del negocio funerario
en el ejercicio 2024 alcanzd los 15,1 millones de euros, lo que implica un
crecimiento del 36,0% con respecto del observado en el ejercicio 2023.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados

Negocio Funerario (Millones de euros)

Ingresos 32,8 227,0 262,8
EBITDA 8,1 54,2 63,7
Amortizaciones -2,1 -21,3 -23,6
Resultado técnico después de gastos 6,0 32,9 40,0
Resultado financiero -0,3 -16,3 -17,1
Resultado antes de impuestos 5,7 16,6 23,0
Impuesto de sociedades 1,0 3,0 4,9
Resultado ordinario 4,8 13,6 18,1
Resultado no ordinario -0,2 -2,5 -3,0
Resultado total 4,6 111 15,1
Variacién interanual (%)*

Ingresos n.a. n.a. 15,8%
EBITDA n.a. n.a. 17,5%
Resultado antes de impuestos n.a. n.a. 38,6%
Resultado total n.a. n.a. 36,0%
Otros Ratios (%)

Margen EBITDA 24,7% 23,9% 24,2%

*No se ha estimado la variacion del periodo 21-22 por la ausencia de publicacion de detalle de la
Cuenta de Resultados del negocio funerario en 2021y 2022.

*No se ha estimado la variacion del periodo 22-23 por falta de comparabilidad de los datos debido a
la adquisicion de Mémora por parte de GCO en febrero de 2023.
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Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Informe de Gestidn consolidado del Grupo.
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Vision general del grupo
El Grupo Baqueira es la mayor estacion de esqui de Espafia, cuya principal actividad es |a
gestion y desarrollo de su dominio esquiable y servicios asociados

Anexos ‘

Introduccién

Baqueira es una sociedad andnima espafiola no cotizada con sede en el Serusan Gestion, S.L. COGESPAR
municipio de Naut Aran, Lleida. Baqueira es la estacion de esqui mas grande

de Espafia (conté con mas de 1 millon de esquiadores en 2023, un 6% mds que |
S - 53% v 6%

en el ejercicio anterior).
La sociedad gestiona el dominio esquiable con modernas infraestructuras, BAQUEIRA
garantizando nieve en gran parte de sus pistas gracias a su avanzada
instalacion de produccién y mantenimiento. Ademas de esqui alpino y 14,73% T
snowboard, Baqueira apuesta por una mejora continua en remontes, ¢ p—
hostelerfa, alquiler de equipos y otros servicios, asi como en la organizacion de oo
eventos deportivos, musicales y gastrondmicos. L INOCSA [
Sus ingresos principales, en consecuencia, proceden de la propia estacién de
esqui de Baqueira y, en menor medida, de Hovasa (hotel de explotacion

q/ ) q ] y o C ( o P 5,74% 72,25% 36,94%
turistica) y agencias de viajes de organizacion y tramitacion de paguetes
combinados de alojamiento, cursos de esqui y actividades.

LP96

A 30 de junio de 2024 (fecha de cierre de su ejercicio social) el capital social de
Baqueira esta dividido en 1.566.550 acciones. Sus principales accionistas son
Serusan Gestién, con un 53% de participacién e INOCSA, que ostenta un

25,09%
14,73%.

El Grupo Baqueira, cuyas cuentas anuales se depositan en el Registro
Mercantil de Lleida, forma parte del Grupo consolidado Serusan, cuya matriz GCO
es la Sociedad Serusan Gestion, S.L.

0,01%

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U. Fuente: Informacién obtenida del Organigrama Societario a 31 de diciembre de 2024
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La principal partida del activo es |a relativa a inmovilizado material, que representa un

55,9% del activo a 30 de junio de 2024

Balance de Baqueira

A 30 de junio de 2024 (fecha bajo la cual la entidad ha formulado sus ultimas
cuentas anuales disponibles), el Grupo Baqueira presenta un activo total
consolidado de 109.489 miles de euros, lo que supone un incremento del

12,3% respecto a 30 de junio de 2023.

De las partidas de activo, la principal partida es el inmovilizado material, que a
30 de junio de 2024 alcanzan los 61.228 miles de euros, y supone un
incremento del 3,8% respecto al mismo periodo de 2023. Este epigrafe
representa el 55,9% del peso sobre los activos totales y esta formado
principalmente por el dominio esquiable de Baqueira (2.273 Ha) y toda la

infraestructura asociada.

La principal fuente de ingresos del grupo procede de la estacién de esqui (60%
del total de ingresos) y de su diversificacion en otros negocios como es la
restauracion (21%) y agencia de viajes (19%). Véase el apartado de analisis de

cuenta de resultados para mayor detalle.

La segunda partida mas relevante del activo son las inversiones financieras a
corto plazo, con un peso del 22,1% a 30 de junio de 2024. Experimenta una
variacion positiva de casi 700 puntos porcentuales frente al ejercicio
anterior. Corresponde en su practica totalidad por imposiciones a plazos.

Por ultimo, se observa durante el afio 2024 una reduccién de 43% de la
partida efectivo y activos liquidos equivalentes.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Activo (miles de euros) 2022 2023 202: %sAT 2024
Inmovilizado intangible 1.633 1.460 1.732 1,6%
Inmovilizado material 47.164 58960 61.228 55,9%
Inversiones Inmobiliarias 1.649 1.616 1.582 1,4%
Inversiones financieras a largo plazo 65 88 93 0,1%
Activos por impuesto diferido 436 0 0 0,0%
Deudores comerciales no corrientes 0 209 106 0,1%
Existencias 1.587  1.867 1.808 1,7%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 2.377 1.356 2.051 1,9%
Inversiones financieras a corto plazo 0 3.045 24.249 22,1%
Periodificaciones a corto plazo 138 112 169 0,2%
Efectivo y otros liquidos equivalentes 34,505 28.743 16.471 15,0%
Total Activo 89.554 97.456 109.489 100,0%
Variacion interanual (%)*
Inmovilizado material na. 25,0% 3,8%
Inversiones financieras a corto plazo n.a. 100,0% 696,3%
Efectivo y otros liquidos equivalentes na. -16,7% -42,7%
Total activo n.a. 8,8% 12,3%
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Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de la Sociedad.
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Balance Grupo Baqueira: Pasivo y Patrimonio Neto
El patrimonio a 30 de junio de 2024 se situa en 100 millones de euros, 10 veces superior al

pasivo total a la fecha

Balance de Baqueira

En relacién con el pasivo consolidado, alcanza una cifra de 9.902 miles de
euros a 30 de junio de 2024, lo que supone un incremento del 1,1% con
respecto al saldo registrado en junio de 2023.

La principal partida dentro del pasivo son los acreedores comerciales y otras
cuentas para pagar, que alcanzan una cifra de 6.071 miles de euros, los cuales
representan el 61% del pasivo total de Grupo Baqueira a junio de 2024. El
saldo esta formado principalmente por el saldo que mantiene con las
administraciones publicas y por las remuneraciones pendientes de pago.

En relacién con el patrimonio neto, la cifra se sitla en 99.587 miles de euros
(lo que supone un incremento del 13,6% respecto con respecto de junio de
2023). La principal partida dentro de los fondos propios son las reservas, que
suponen un 74% del total del patrimonio. Dentro del importe de reservas, la
cifra mds destacable corresponde a las otras reservas que explican un 89% del
total del importe. Se puede observar una variacién positiva del 15% respecto
al periodo anterior.

Por otro lado, el segundo epigrafe mas relevante dentro de los fondos propios
corresponde al resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante, con
un incremento del 19,6% respecto al cierre del ejercicio anterior. Las
principales entidades que aportan resultado al grupo son: Baqueira Beret, S.A.
(73%), Hoteles Valle de Aran, S.A.U. (23%) y Viajes Baqueira Beret, S.A.U. (5%)

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Pasivo (miles de euros)

2022 2023 2024 | %sAT 2024

Deudas a largo plazo 3.434 2437 1.433 1,3%
Pasivos por impuesto diferido 375 341 311 03%
Deudas a corto plazo 1.199 2.001 2.087 1,9%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 4715 5018 6.071 559
Total Pasivo 9.723 9.797 9.902 9,0%
Capital 9.415 9.415 9.415 8,6%
Prima de Emision 2751 2.751 2.751 2,5%
Reservas 54.834 64.493 74.162 67,7%
Acciones y participaciones sociedad dominante 986 -1.003 -1.020 0.9%
Resultado ejercicio atribuido sociedad dominante 13.580 11.825 14.146 12,9%
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 237 178 133 01%
Total Patrimonio Neto 79.831 87.659 99.587 91,0%
Variacién interanual (%)*
Deudas a largo plazo n.a. -29,0% -41,2%
Deudas a corto plazo na. 669% 43%
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar na 64% 210%
Total Pasivo na.  08% 11%
Fondos propios na.  98% 136%
43

Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de la Sociedad.
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El resultado del ejercicio se ha situado en 14.146 miles de euros y el volumen de negocio
total ha aumentado un 11,3% a 30 de junio de 2024

Cuenta de Resultados de Baqueira

A 30 de junio de 2024, el volumen de negocio total del Grupo Baqueira
alcanzé una cifra de 71.578 miles de euros, suponiendo un incremento del
11,3% respecto al cierre de junio del ejercicio 2023. Los ingresos obtenidos
son principalmente procedentes de la estacién de esqui (60% del total de
ingresos) y de su diversificacion en otros negocios como es la restauracion
(21%) y agencia de viajes (19%).

La partida de gastos de personal es la mas representativa, explicando un 35%
del total de gastos de explotacién de la entidad. Estos, experimentan un
aumento del 6% respecto al saldo registrado en el periodo anterior. La
plantilla media de Baqueira y de las sociedades del grupo consolidado se sitla
en 383 personas. No obstante, debido a la estacionalidad del negocio, durante
la temporada de esqui se produce un incremento significativo en el nimero de
empleados para atender la mayor demanda de servicios en invierno.

El resultado de explotacidn a 30 de junio de 2024 se situa en 17.572 miles de
euros, suponiendo un incremento de 14,8 puntos porcentuales respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior.

El resultado antes de impuestos para el ejercicio 2024 fue de 18.348 miles de
euros, y el resultado neto del ejercicio de 14.146 miles de euros, un 19,6%
mas respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Cuenta de Resultados (Miles de euros) 2022 2023 2024
Importe neto de la cifra de negocios 63.064 64.284 71.578
Aprovisionamientos -10.979 -11.393 -11.972

Otros ingresos de explotacion 3.535 2.829 2.358

Gastos de personal -17.159 -18.128 -19.277
Otros gastos de explotacién -13.282 -13.865 -15.274
Amortizacién del inmovilizado -7.215  -8.283 -9.665
Imputacién de subvenciones de inmov no fin y otras 105 79 59
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmov 0 -54 0
Otros resultados -214 -169 -237
Resultado de Explotacién 17.854 15.301 17.572
Resultado Financiero -19 -5 777
Resultado antes de impuestos 17.835 15.296 18.348
Impuestos -4.255  -3.471 -4.202
Resultado del ejercicio operaciones continuadas 13.580 11.825 14.146
Variacién interanual (%)

Importe neto de la cifra de negocios n.a. 1,9% 11,3%
Resultado de Explotacion na. -14,3% 14,8%
Resultado Financiero n.a. -73,0% -15552,2%
Resultado del ejercicio operaciones continuadas na. -12,9% 19,6%

44
Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en Cuentas Anuales auditadas de la Sociedad.
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Métodos de Valoracion

En el contexto de lo dispuesto en el articulo 14.2 del RD 1066/2007, hemos considerado las

siguientes metodologias de valoracion como expertos independientes.

En esta seccién se describen los métodos considerados y se justifica su respectiva relevancia para INOCSA en el contexto de la oferta publica de adquisicion.

Se ha calculado el valor tedrico contable de INOCSA a partir de las cuentas anuales auditadas a 31 de diciembre
de 2024,

a) Valor Tedrico Contable

b) Transacciones con acciones de

INOCSA desde el 1 de enero de 2024 Se han analizado las transacciones producidas desde el 1 de enero de 2024.

Se ha incluido como método de valoracion aplicable al caso concreto y aceptado cominmente por la
comunidad financiera internacional, el método de valoracién de suma de partes. Asimismo, cabe sefialar que
para la valoracidon de la participacién directa e indirecta de INOCSA en GCO se ha tomado como referencia el
Informe de GCO mencionado anteriormente.

¢) Suma de partes

De acuerdo con nuestro entendimiento de INOCSA, el sector, |a actividad y sus caracteristicas especificas, no hemos considerado relevantes otros métodos de
valoracion distintos a los utilizados en el Informe.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Los ultimos estados financieros disponibles se corresponden con las cuentas anuales a 31

de diciembre de 2024

El método del Valor Tedrico Contable (“VTC”) se basa en la estimacion del valor
de una compafiia en funcién de su patrimonio neto, entendiendo éste como la
diferencia entre sus activos y sus pasivos, registrados a valor contable. EI VTC
por accioén es el resultado de dividir la cifra de recursos propios de la Sociedad
(patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante) entre el nimero de
acciones emitidas por la misma, netas de autocartera o acciones propias.

El VTC cuenta con la ventaja de que, en general, puede ser calculado facilmente
y el acceso a la informacion que se necesita es directo y trazable.

Se trata de un enfoque estatico que considera los activos y pasivos en el
momento de la valoracion a su valor contable de acuerdo con la normativa
contable de aplicacién. Los criterios de valoraciéon 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 RD 1066/2007 establece que el VTC de la Sociedad Afectada, y en su caso, del
grupo consolidado, debe ser calculado con base en las ultimas cuentas anuales
auditadas vy, si son de fecha posterior a éstas, sobre la base de los ultimos
estados financieros.

En este sentido, a continuacion, mostramos el VTC resultante de considerar:

* El patrimonio neto segun las cuentas anuales auditadas de la Sociedad del
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024.

* Elnumero de acciones en circulacion, excluido el nUmero de acciones
propias mantenidas en autocartera a 31 de diciembre de 2024 (1.527.295).

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

A continuacion, se muestra una tabla con el detalle del calculo del valor tedrico
contable de INOCSA a 31 de diciembre de 2024.

Fecha de referencia 31/12/2024
Fondos propios 366.837
Patrimonio neto (A) 366.837
Numero de Acciones en circulaciéon 1.620
De las cuales Acciones propias 93
Acciones netas en circulacién ) (B) 1.527
VTC por accién (euros) (C) = (A) / (B) 240,19
VTC por accion post-dividendos recibidos (euros) 294,48
(D) = (C) + 54,29 euros / accién @) !
VTC por accidon post-dividendo repartido (euros) 249,07

(E) = (D) — 45,40 euros / accién 3

Nota 1: NUmero de acciones en circulacion, excluido el nimero de acciones propias mantenidas en
autocarteraa 31 de diciembre de 2024 (en miles de acciones). El nUmero total de acciones es de
1.620.000y el numero de acciones en autocartera es de 92.705, siendo el nimero de acciones
ordinarias en circulacion de 1.527.295.

Nota 2: VTC teniendo en cuenta los dividendos recibidos de su participacion en GCO de 0,207,
0,594, 0,25y 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, ademas de los dividendos a recibir de su participacién en LP96
por importe de 16,40, 35,316, 13,2286y 13,2286 euros por accion, acordados el 30 de enero, el 30
de abril, el 26 de junio y el 25 de septiembre de 2025, respectivamente. Véase mayor detalle del
calculo en la pagina 55.

Nota 3: VTC teniendo en cuenta los dividendos repartidos por INOCSA de 7,7472, 21,0009, 8,3282y
8,3282 euros por accién, el 12 de febrero, el 8 de mayo, el 9 de julioy el 8 de octubre de 2025,
Véase mayor detalle del célculo en la pagina 55.
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Las normas contables de aplicacion implican que la principal partida de activo no se
registre a su valor razonable lo que nos lleva a no considerar este método como relevante

ElI VTC constituye un método estatico de valoracién que ofrece una imagen
puntual de la situacién patrimonial de la Sociedad en una fecha determinada e
indica los recursos propios contables de que dispone aquélla. En este sentido,
dos empresas con un mismo valor contable podrian presentar diferencias en su
valor real o de mercado, ya que, entre otros aspectos, cada una de ellas podria
tener distintas expectativas de crecimiento, rentabilidades esperadas y/o
niveles de riesgo, circunstancias que no quedarian reflejadas en el método
estdtico de valoracién del VTC.

ElI VTC, a pesar de contar con la ventaja de que puede ser calculado facilmente
y el acceso a la informacion que se necesita es directo y trazable, resulta de la
aplicacidon de principios y normas contables establecidos por el regulador que
se encuentren vigentes en el momento de la formulacion de los estados
financieros, asi como de los criterios que la direccion de cada compafifa, dentro
de las mencionadas normas, considere mas adecuados. De este modo, se
podrian obtener distintos VTC para una misma empresa dependiendo de la
normativa contable concreta que se aplique.

La norma contable de aplicacién para la Sociedad en la preparacién de sus
cuentas anuales es el Plan General de Contabilidad (PGC) aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre. En este contexto, el PGC establece en
algunos casos criterios de valoracion para determinar el valor contable de
ciertos activos y pasivos cuyo resultado puede diferir, incluso
significativamente, del valor razonable o de mercado de éstos.

Entre estos casos, destacamos las partidas contables de la Sociedad que por su
naturaleza e importancia resultan mas relevantes a estos efectos: Inversiones
en empresas del grupo y asociadas a largo plazo y corto plazo.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

Las partidas “Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo” e
"Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo" presentan en los
estados financieros de la Sociedad a 31 de diciembre de 2024 un saldo por
importe de 361 y 3 millones de euros, respectivamente, sobre un activo total
de 381 millones de euros, lo que supone en conjunto un 95% del activo total de
la Sociedad. Tal y como INOCSA informa en sus estados financieros, esta partida
se encuentra registrada a coste. Por lo tanto, de acuerdo con la normativa
contable de aplicacidn, esta partida no se registra a valor razonable, existiendo
diferencias entre el valor razonable y el importe registrado en balance.

Tal como se ha comentado anteriormente, la informacién contable con la que
se calcula el VTC no esta disefiada para mostrar el valor de una compaifiia.

Asimismo, como se ha mostrado anteriormente, 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 participacion que tiene
INOCSA en GCO y en LP96 es de 355 millones de euros, siendo el valor central
de nuestra conclusién de valor de estas participaciones 3.295 millones de euros
(véase mayor detalle en la pagina 55 del Informe).

EI VTC es un método que refleja Unicamente el patrimonio contable de una
empresa en una fecha determinada, basado en criterios puramente contables y
difiriendo en funcion de la normativa contable de aplicacion. Adicionalmente,
no tiene en cuenta factores clave en la valoracién de una compafiia como la
relacién entre la rentabilidad generada por la empresa y su coste de capital.

Por todos estos factores, consideramos que el VTC no es una metodologia

adecuada para nuestra conclusién de valor. 49
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Transacciones con acciones de INOCSA producidas desde el 1 de enero de 2024

La compafiia nos ha confirmado que 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.

Hemos analizado las transacciones con acciones propias de INOCSA desde el 1
de enero de 2024 ya que refleja un periodo de 20 meses (hasta fecha de
informe) que consideramos razonable y que cubre el periodo de 12 meses
anterior a la formulacién de la OPA.

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 accidon. Dichos precios fueron calculados por INOCSA en
funcidn de la cotizacion bursatil de GCO en cada momento. En este sentido, la
accion de GCO se revalorizd c. 36% desde el 1 de enero de 2024 hasta el 27 de
marzo de 2025. Asimismo, la cotizacién media ponderada de GCO durante los
ultimos seis meses previos al anuncio de la Oferta fue de 38,16 euros.

Las transacciones analizadas constituyen acuerdos privados sobre la base de
unos criterios determinados por INOCSA y mantenidos en el tiempo, sin que
estén realizadas en el contexto de ninguna opa.

Por lo tanto, el precio de las transacciones sobre acciones de INOCSA no puede
utilizarse para nuestra conclusién de valor ya que no recogen el valor de su
participacion directa e indirecta en GCO que se desprende del informe de GCO,
sino que se calcularon por parte de INOCSA en funcién de la cotizacion de la
accion de GCO en cada momento.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
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Para estimar el valor de las acciones de INOCSA se ha utilizado el método de Suma de

Partes

Descripcion del método de Suma de partes

Dada la actividad de la Sociedad hemos aplicado un enfoque basado en la
suma de partes (“SOTP”, por sus siglas en inglés). Este método indica el valor
como agregacién de los diferentes Valores Razonables determinados para
cada una participadas o activos, deduciendo el de sus pasivos y afiadiendo
aquellos ajustes o partidas que, no estando en el balance, sea necesario
considerar.

v 72,25%

36,94%

14,73%

LP96

Baqueira

Valor de las participadas

Ajustes al valor del negocio
Posicién financiera neta

+/- Otros activos y pasivos

+/- Valor Actual de los Activos y (Pasivos) Fiscales

Valor del 100% de las participaciones

Valor Actual Neto de costes estructurales

Valor del 100% de las acciones (Equity Value)
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A

Consideracion del valor de las participadas de INOCSA:
— GCO: valor resultante del Informe de GCO
- LP96: suma de partes (Anexo I)

- Baqueira: valor por accién fijado por la compafiia para recompras.

(B)

Posicion financiera neta de INOCSA a 31 de diciembre de 2024.

GAjuste por otros activos y pasivos de INOCSA:
- Créditos a empresas

— Acreedores comerciales

D)

La Sociedad no presenta activos o pasivos por impuesto diferido. Los
activos por impuesto corriente se han considerado a su valor nominal. No
existen bases imponibles negativas activadas o pendientes de activacion.

(E)

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.
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El valor de INOCSA se explica en su practica totalidad por su participacion directa e

indirecta en GCO

El rango de valor por accién resultante del Informe de GCO se sitla entre 45,93
y 51,17 euros por accidn, una vez ajustados los dividendos repartidos el 12 de
febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre de 2025. Los escenarios
minimo y maximo toman esos valores. En el escenario central se ha tomado un
valor de 49,706 euros por accion, que se corresponde con el precio inicial de la
Oferta (50 euros por accion) ajustado por: (i) los dividendos repartidos en mayo,
julio y octubre de 2025; vy (ii) la decisién de INOCSA de incrementar el precio de
la Oferta en 0,75 euros anunciada el 21 de octubre de 2025. La diferencia de
0,044 euros entre el valor de 49,706 que se ha tomado en el escenario central y
el precio efectivo de la Oferta (49,75 euros por accion) se debe al redondeo al
alza al segundo decimal del precio de la Oferta cuando se ajusté el dividendo por
accion repartido por GCO en mayo de 2025 (0,594 euros por accién) para dar
cumplimiento a la normativa de variacién minima de cotizaciones.

El rango de valor resultante del Informe de GCO se sitla entre 5.421 y 6.039
millones de euros?, una vez ajustados los dividendos repartidos el 12 de febrero,
8 de mayo, 9 de julio y 8 de octubre de 2025. INOCSA posee 44.328.842 acciones
de GCO sobre un total de 118.022.717 acciones de GCO a 31 de diciembre de
2024 excluyendo la autocartera, lo que supone un 37,56%. Por tanto, el valor de
la participacién de INOCSA en GCO se sitla entre 2.036 y 2.268 millones de
euros, situandose en el escenario central en 2.203 millones de euros.

El capital social de LP96 esta dividido en 500.000 acciones. El rango de valor de
LP96, en linea con el rango de valor de GCO, se situa entre 2.793,90 y 3.109,39
euros por accion, que corresponden al rango de valor resultante del informe de
GCO 45,93 y 51,17 euros por accién, respectivamente, una vez ajustados los
dividendos a repartir acordados el 30 de enero, el 30 de abril, el 26 de junio y el
25 de septiembre de 2025. Los escenarios minimo y maximo toman esos valores.
En el escenario central se ha tomado un valor de 3.021,24 euros por accién, que

Nota 1: El rango de valor resultante del Informe de GCO sin ajuste por dividendos se sitta entre
5.569y 6.187 millones de euros.
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corresponde con un valor de GCO de 49,706 euros por accién (segun explicado
anteriormente). INOCSA ostenta 361.228 acciones de LP96. Por tanto, el valor
de la participacion de INOCSA en LP96 se sitUa entre 1.009 y 1.123 millones de
euros, situandose en el escenario central en 1.091 millones de euros.

El capital social de Baqueira esta dividido en 1.566.550 acciones. Para estimar el
valor de las acciones de Baqueira se ha tomado el dltimo valor de referencia
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 (véase Anexo Il). INOCSA ostenta de forma directa 230.788 acciones de
Baqueira. Por lo tanto, el valor de la participacion de INOCSA en Baqueira se
sitla en 13,8 millones de euros.

En este apartado se ha considerado el valor en libros de INOCSA a la Fecha de
Valoracion, que es inferior a 1 millén de euros.

En este apartado se ha considerado el valor en libros de INOCSA a la Fecha de
Valoracion. A 31 de diciembre de 2024 se han considerado los siguientes
activos y pasivos a su valor contable, con un saldo agregado de (10) millones de
euros:

* Inversiones en empresas del Grupo: 3 millones de euros correspondientes a
un préstamo a LP96.

e Otros activos: 1 millén de euros
Otros pasivos financieros; 13 millones de euros

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: 1 millon de euros

En este apartado se ha considerado el valor en libros de INOCSA a la Fecha de
Valoracion. INOCSA presenta un saldo de 16 millones en activos por impuesto

corriente a 31 de diciembre de 2024.
54



Resumen Descripcion Objetivo y Entorno ) Métodos de
) . -y La Sociedad v Anexos
Ejecutivo de la Oferta Alcance Econdmico Valoracion

Conclusion de valor
A la Fecha de Valoracion, el valor razonable de INOCSA esta en un rango entre 2.022,34 y

2.249,79 euros por accion, siendo de 2.186,24 euros por accion en el valor central
Estimacion del valor a 31 de diciembre de 2024

millones de euros Min Max
Q Valor de las participadas 3.059 3.309 3.405 A=A1+A2+A3

A1) GCO | 2.036 2.203 2.268 |
LP96 1.009 1.091 1.123 | Anexo |

A2)

@ Baqueira | | 14 |

B
(10) c

Valor Actual Neto activos fiscales 16 D
G Equity Value 3.065 3.315 3.411 Equity Value:A+B+C+D
o Numero de acciones en circulacion (Nota 1) 1,52 millones de acciones

@ Valor por acci6n (€) (Nota 2) 2.013,48 2.177,38 2.240,92 G=E/F

@0

0‘ ividendos recibidos de GCOy LP96 (Nota 3) 54,29 H=[(1,251 *44.328.842)+(78,17*361.228)] * 98,75% / 1.522.323
0 Dividendo repartido por INOCSA (Nota 4) 45,40 /
o Valor por accién post dividendos (€) 2.022,34 2.186,24 2.249,79 J=G+H-|

Nota 1: 1.522.323 acciones, considerando una autocartera a 31/12/24 de 97.677 acciones.
Nota 2: Equity value entre numero de acciones en circulacion. El valor por accién puede no coincidir con el resultado de dividir los valores de Ias filas anteriores ya que éstos estdn redondeados.

Nota 3: dividendos recibidos de GCO 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 julioy el 8 de octubre de 2025, respectivamente, ademas de los dividendos a
repartir por LP96 de 16,40, 35,316, 13,2286y 13,2286 euros por accion acordados el 30 de enero, el 30 de abril, el 26 de junio y el 25 de septiembre de 2025, respectivamente. Los dividendos recibidos
corresponden al 98,75% de los pagados como consecuencia del efecto fiscal. El 95% de los dividendos repartidos estan exentos de tributacion, tributando el 5% restante al tipo impositivo nominal aplicable (25%)

segun el articulo 21.10 de la LIS.
Nota 4: dividendos repartidos por INOCSA por importe de 7,7472, 21,0009, 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 99% de la valoraciéon de INOCSA corresponde a su participacién en GCO basada en su rango de valor del Informe de GCO: 2.203 millones de euros su participacion

directa y 1.091 millones de euros su participacion a través de LP96, un total de 3.295 millones de euros sobre una valoracién central de 3.315 millones de euros.
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Para estimar el valor de la participacion en LP96 se ha utilizado el método de Suma de
Partes

Descripcion del método de Suma de partes

Dada la actividad de LP96 hemos aplicado un enfoque basado en la suma de

partes (“SOTP”, por sus siglas en inglés). Q

Consideracion del valor de las participadas de LP96:
- GCO: valor resultante del Informe de GCO

* Baqueira: valor por accién fijado por la compafiia para recompras.

N o

25,09%

Posicion financiera neta de LP96 a 31 de diciembre de 2024.

Baqueira

C)

Ajuste por otros activos y pasivos de LP96:

Valor de las participadas o
- Créditos a empresas

Ajustes al valor del negocio .
- Acreedores comerciales

Posicidn financiera neta

D)

+/- Otros activos y pasivos

La Sociedad no presenta activos o pasivos por impuesto diferido. Los
activos por impuesto corriente se han considerado a su valor nominal. No

e Vel el SRR e e existen bases imponibles negativas activadas o pendientes de activacion.

Valor del 100% de las participaciones

(E)

Valor Actual Neto de costes estructurales

El valor actual neto de los costes de estructura de LP96 no se ha
considerado debido a su inmaterialidad en el contexto de la valoracion.

Valor del 100% de las acciones (Equity Value)
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El valor de LP96 se explica en su practica totalidad por su participacion en GCO

El rango de valor por accion resultante del Informe de GCO se situa entre 45,93
y 51,17 euros por accién, una vez ajustados los dividendos repartidos el 12 de
febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre de 2025. Los escenarios
minimo y maximo toman esos valores. En el escenario central se ha tomado un
valor de 49,706 euros por accion (segun explicado en pagina 54), que se
corresponde con el valor de la oferta ajustado por: (i) los dividendos repartidos
en mayo, julio y octubre de 2025; vy (ii) la decisién de INOCSA de incrementar el
precio de la Oferta en 0,75 euros anunciada el 21 de octubre de 2025.

LP96 posee 30.103.560 acciones de GCO. Por lo tanto, el valor de la
participacion de LP96 en GCO se sitla entre 1.383 y 1.540 millones de euros,
situdndose en el escenario central en 1.496 millones de euros.

El rango de valor resultante del Informe de GCO se sitUa entre 5.421 y 6.039
millones de euros?, una vez ajustados los dividendos repartidos el 12 de
febrero, el 8 de mayo, el 9 de julio y el 8 de octubre de 2025. LP96

posee 30.103.560 acciones de GCO sobre un total de 118.022.717 acciones de
GCO a 31 de diciembre de 2024 excluyendo la autocartera, lo que supone un
25,5%. Por tanto, el valor de la participacion de LP96 en GCO se sitla

entre 1.383 y 1.540 millones de euros.

El capital social de Baqueira esta dividido en 1.566.550 acciones. Para estimar el

valor de las acciones de Baqueira se ha tomado el Ultimo valor de referencia
determinado por su Consejo de Administracion para dar liquidez a los
accionistas que deseen vender sus acciones, que se sitla en 60€ por accién
(véase Anexo ).

Nota 1: El rango de valor resultante del Informe de GCO sin ajuste por dividendos se sitla entre
5.569y 6.187 millones de euros.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

LP96 ostenta 89.868 acciones de Baqueira de forma directa. Por lo tanto, el
valor de la participacién de LP96 en Baqueira se sitla en 5,4 millones de euros.

En este apartado se ha considerado el valor en libros de LP96 a la Fecha de
Valoracion. La posicién financiera neta de LP96 a 31 de diciembre de 2024 es
inferior a 1 millén de euros.

En este apartado se ha considerado el valor en libros de LP96 a la Fecha de
Valoracion. A 31 de diciembre de 2024 se han considerado los

siguientes pasivos a su valor contable, con un saldo agregado de (4) millones de
euros.

* Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: 1 millon de euros.
* Deudas con empresas del Grupo: 3 millones de euros.

En este apartado se ha considerado el valor en libros de LP96 a la fecha de
Valoracion. LP96 presenta un saldo de 15 millones de euros en activos por
impuesto corriente a 31 de diciembre de 2024.
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Anexo I: valoracion de LP96

A Fecha de Valoracion, el valor razonable de LP96 se encuentra en un rango de entre
2.793,90y 3.109,39 euros por accion, siendo de 3.021,24 euros en el valor central

Estimacion del valor a 31 de diciembre de 2024

millones de euros Min Max
o Valor de las participadas 1.388 1.502 1.546 A= A1+A2
D) GCO | 1.383 1.496 1.540 |
) Baqueira | 5 |
9 Posicidn financiera neta = B
G Otros activos y pasivos (4) C
0 Valor Actual Neto activos fiscales 15 D
G Equity Value 1.399 1.513 1.557 Equity Value:A+B+C+D

0 Numero de acciones en circulacién (Nota 1)

Valor por accién (€) (Nota 2)

Dividendos recibidos de GCO (Nota 3)
n Dividendo repartido por LP96 (Nota 4)

Valor por accion post dividendos (€)

Nota 1: 500.000 acciones.

0,5 millones de acciones

2.797,70 3.025,04 3.113,18 G=E/F
74,38 H = (1,251 *30.103.560) * 98,75% / 500.000
78,17 I

2.793,90 3.021,24 3.109,39 J=G+H-I

Nota 2: Equity value entre nimero de acciones en circulacion. El valor por accidn no coincide con el resultado de dividir los valores de las filas anteriores ya que éstos estan redondeados
Nota 3: dividendos recibidos de GCO 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.
Nota 4: dividendos a repartir por LP96 de 16,40, 35,316, 13,2286y 13,2286 euros por accion acordados el 30 de enero, el 30 de abril, el 26 de junioy el 25 de septiembre de 2025,

respectivamente.
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La Junta General de Baqueira autoriza anualmente al Consejo de Administracion de la
Sociedad a efectuar recompras de acciones propias estableciendo una horquilla de precios

La Junta General de Accionistas de Baqueira autoriza anualmente al Consejo de
Administracion de la Sociedad a efectuar recompras de acciones propias
estableciendo una horquilla de precios.

La Junta General de Accionistas de Baqueira celebrada el 9 de diciembre de
2023 autorizé al Consejo de Administracion de dicha sociedad para la
adquisicion de acciones propias, fijando un precio minimo de 41 euros y un
maximo de 55 euros, con el voto favorable del 94,66% del capital social.

La Junta General de Accionistas de Baqueira celebrada el 7 de diciembre de
2024, con el voto favorable del 94,64% del capital social, autorizd al Consejo de
Administracion de dicha sociedad para la adquisicion de acciones propias,
fijando un precio minimo de 41 euros y un maximo de 60 euros.

Desde el 1 de enero de 2024 hasta la Fecha del Informe se ha producido una
Unica operacion de compra el 7 de febrero de 2024 de 15 acciones a 55€ por
accion.

Hemos estimado el valor de las acciones de Baqueira a partir del valor maximo
fijado por la dltima Junta General de accionistas celebrada el 7 de diciembre de
2024, 60€ por accién.

Hemos llevado a cabo un contraste del valor de Baqueira, empleando el
enfoque de multiplos de mercado de compafiias comparables y de
transacciones comparables.

Los multiplos de valoracion son calculados en base a la relacién entre el valor
de mercado y datos financieros de compafiias cotizadas comparables. Los
multiplos derivados de las compafiias cotizadas proporcionan una indicacion
sobre cuanto se estd pagando en el mercado por compafiias comparables. Los
Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

multiplos son aplicados a los datos financieros de la compafiia para llegar a un
rango indicativo de valor.

Hemos considerado en nuestro analisis de valoracion de Baqueira el multiplo
de valoracién mdas cominmente empleado para la valoracién de este tipo de
negocios:

*EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA). Refleja el valor de una sociedad
respecto a su EBITDA.

Al ser el EBITDA la magnitud de la cuenta de resultados que representa el
resultado operativo o de explotacion, no estando condicionada por politicas
contables de amortizacién de activos, consideramos mas adecuado el empleo
del multiplo EV/EBITDA en lugar del multiplo EV/EBIT, permitiendo la
comparabilidad de las compafiias por ser neutro respecto de la estructura de
capital e independiente del régimen fiscal y de la politica de amortizacion.

La aplicacion del método de valoracién por multiplos viene condicionada por:

e La disponibilidad y fiabilidad de la informacion disponible sobre compafiias
cotizadas en mercados bursatiles con negocios similares a Baqueira; vy,

e La homogeneidad de las referencias contables y de gestién de las
compafifas con negocios similares a los de Baqueira.

A la hora de seleccionar las compafiias, hemos aplicado criterios de seleccion
gue nos permiten identificar los negocios comparables que operan en una
industria similar, en regiones parecidas y con la misma tipologia de negocio.
Una vez seleccionada la muestra de compafiias comparables, se ha obtenido

informacion sobre las mismas para el calculo de los multiplos a aplicar enla
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La valoracion por multiplos de cotizadas comparables a Bagueira considera el multiplo
comuUnmente empleado en la valoracion de este tipo de negocio

valoracion.

Para ello, hemos obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q las compafiias
cotizadas en el sur de Europa que se identifican dentro del sector de “Leisure
Facilities”, habiendo seleccionado aquellas dedicadas a la gestidn y explotacién
integral de estaciones de esqui y actividades relacionadas. Las entidades
comparables a Baqueira resultantes de aplicar este criterio son: Compagnie Du
Mont-Blanc y Compagnie des Alpes SA (véase mayor detalle en el Anexo Ill). De
esas dos compafiias, hemos seleccionado Compagnie Du Mont Blanc como la
mas comparable con Baqueira considerando la mayor similitud en las
magnitudes de ingresos y margen EBITDA.

Valoracién por multiplos a 31 de diciembre de 2024

Hemos obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q el multiplo EV/EBITDA? a 31
de diciembre de 2024 de la compafiia seleccionada como comparable de
Baqueira considerando sus valores de empresa y EBITDA de los Ultimos 12
meses a dicha fecha.

Una vez obtenido el multiplo a 31 de diciembre de 2024, se aplica sobre el
EBITDA! de Baqueira. A continuacion, se considera la deuda financiera neta y
los activos y pasivos no operativos que presenta Baqueira v, dividiendo el
resultado por el nimero de acciones, resulta en el valor por accion de las
acciones de Baqueira.

1 Como la compaiiia seleccionada como comparable aplica la NIIF 16 en relacién con los
arrendamientos, al contrario que Baqueira, se ha obtenido de la base de datos S&P Capital IQ el
multiplo EV/EBITDA ajustado de la misma, eliminando el efecto de la aplicacién de la NIIF 16.

Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.

En la siguiente tabla se muestran los resultados de la valoracién por multiplos
de las acciones de Baqueira:

Datos a 31 de diciembre de 2024 EV/EBITDA

1

Compagnie Du Mont-Blanc 3,8x

Magnitudes de Baqueira Beret

2
EBITDA (M€) 27,2
Enterprise Value (M€) 104,3
2
(-) Deuda Financiera Neta (M€) (14,0)
2
(+) Otros activos y pasivos (M€) 25,7
Valor total acciones (M€) 144,1
Numero de acciones (M) 1,6
Valor por accion (€/accion) 92,0
2 Las ultimas magnitudes disponibles auditadas de Baqueira son a 30 de junio de 2024.
Fuente: Andlisis interno de Deloitte basado en informacion proporcionada por S&P Capital
IQ y Cuentas Anuales auditadas de Baqueira a 30 de junio de 2024.
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Consideramos adecuado el valor de las acciones de Baqueira estimado a partir del valor
maximo fijado por la ultima Junta General de accionistas celebrada, de 60€ por accion

Los multiplicadores o multiplos de transacciones comparables de mercado
indican fundamentalmente la relacion existente entre el valor pagado en una
transaccion entre partes no vinculadas por las acciones de una compafiia y
determinadas variables financieras u operativas de la empresa adquirida. Los
multiplos obtenidos se aplican a las variables de la empresa o negocio a valorar,
obteniendo asi una posible indicacion de valor.

Asumiendo que los mercados son eficientes, los valores que se obtendrian de la
aplicacion de este método constituirian una buena aproximacion del posible
valor de la compafiia a valorar, en la medida en la que ésta se asemeje a
aquellas transacciones seleccionadas en la muestra de comparacién o se
produzcan en periodos de tiempo cercanos en los que se reflejen similares
condiciones de mercado.

Para nuestro analisis se han obtenido de la base de datos S&P Capital 1Q
transacciones en el sector de “Leisure Facilities” en el sur de Europa en las que
la sociedad objeto de la transaccién estuviera dedicada a la gestion y
explotacion integral de estaciones de esqui y actividades relacionadas,
completadas desde el 1 de enero de 2021, en las que se haya adquirido un
porcentaje superior al 50% y que el comprador sea un tercero distinto del
grupo societario de la sociedad objeto de la transaccién.

En nuestro analisis se ha puesto de manifiesto que, de acuerdo con los criterios

de seleccidn, no existe ninguna transaccién que proporcione informacion sobre
multiplos.
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El contraste por multiplos de mercado de compafiias comparables presenta
limitaciones dado que solo se ha podido obtener una Unica compafiia
comparable, con un distinto perfil de negocio al que presenta Baqueira.

Por otra parte, no se han identificado transacciones comparables y las
adquisiciones de acciones propias se han limitado a una Unica transaccion.

Por estas razones, hemos descartado dichas metodologias.

No hemos tenido acceso a la direccion de Baqueira, si bien esto no ha sido una
limitacién en nuestro Informe. Hemos utilizado como valor de las acciones de
Baqueira el valor maximo fijado por la uUltima Junta General de accionistas
celebrada, de 60€ por accion que fue refrendado por el 94,64% de los
accionistas. Considerando la relevancia del porcentaje de aceptacion y la
significatividad de la participacién en Baqueira en el contexto de la valoracién
de INOCSA, consideramos razonable la valoracion de 60 euros por acciéon de
Baqueira.
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Operador francés centrado exclusivamente en el valle de Chamonix-Mont-Blanc, con actividad

Compagnie du Mont-Blanc Francia ) ) , . o L .
focalizada en remontes, estaciones de esqui y turismo de montafia en un Unico destino.

Grupo francés que gestiona multiples estaciones de esqui en los Alpes y, ademas, parques
Compagnie des Alpes SA Europa temadticos y de ocio en distintos paises europeos, combinando negocios de montafia con
entretenimiento familiar diversificado.

Fuente: Andlisis de Deloitte basado en informacién obtenida de S&P Capital IQ
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Aval de la Oferta.
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REGISTRO DE OPERACIONES. ‘{'.SI‘ Diagonal 407 afic - 08008 BARCELOMA
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. NOTARIO MIQUEL TARRAGONA COROMINA www.nolariodiogonal407.com
:K CaixaBank ~

AVAL

En Barcelona, a 7 de mayo de 2025

CaixaBank, S.A. (la Entidad Avalista), con domicilio social en Calle Pintor Sorolla, 2-4, 46002 Valencia, Espaiia, entidad
debidamenteregistrada en el Registro Mercantilde Valencia, Tomo 10370, Folio 1, Hoja V-178351, e inscrita en el Registro
Administrativo Especialdel Banco de Espafia con elniimero 2100 y con nimero de identificacion fiscal (N.I.F.) A08663619,
representada por D. José Luis Mora Jiménez, mayor de edad, con nimero de D.N.I. ,y por D. Felipe Augusto
Oriol Miranda, mayorde edad, con nimero de D.N.I. ambos con facultades suficientes para este acto en virtud
de Ia escritura puiblica de poder especial otorgada a su favor de fecha 25 de abril de 2025, ante el notario de Barcelona, D.
Salvador Farrés Ripoll, con niimero 5.372 de orden de su protocolo,

AVALA

ante la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (la CNMYV), y en beneficio de los accionistas de la
sociedad Grupo Catalana Occidente, S.A. (la Compaiiia) que acudana la oferta ptiblica de adquisicion (la Oferta) formulada
por la sociedad INOC, S.A., con domicilio social en Calle Méndez Alvaro 31,2804 5 Madrid, Espafia e inscrita en el Registro
Mercantilde Madrid, Tomo 36798, Folio 189, Hoja M-658999 y con ntimero de identificacion fiscal (IN.I.F.) A28082626 (el
Oferente), en garantia de las obligaciones de pago en efectivo asumidas por el Oferente en la Oferta, cuyos términos y
condiciones se describen en el folleto explicativo dela misma presentado para su registro en la CNMV, en cumplimiento de
lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007 de 27 de julio sobre el Régimen de las Ofertas Piblicas de Adquisicién de Valores.

El importe maximo de este aval es de dos mil doscientos setenta y siete millones novecientos cuarentay siete mil novecientos
euros (2.277.947.900€). ’

El presente aval se otorga con carécter incondicional, irrevocable y solidario con respecto a las obligaciones de pago del
Oferente derivadas de la Oferta, y con renuncia expresa a los beneficios de excusién, orden y divisién.

El pago de las responsabilidades dimanantes de este aval se llevard a efecto en Madrid, a primer requerimiento de la
SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES,
S.A. IBERCLEAR) o dela CNMV, mediante requerimiento escrito dirigido a la Entidad Avalista en el siguiente domicilio:
Oficina 02931 —~Paseo dela Castellana, 189,28046 —Madrid. Recibido el requerimiento de pago correspondiente, la Entidad
Avalista procederd a efectuar el pago delimporte gorrespondiente, en la cuenta que elrequirente haya designado, transcurrido
un (1) dia habil desde el dia de la recepcion de dicho requerimiento.

El presente avalpermanecera en vigorhasta el completo cumplimiento de las obligaciones de pago del Oferente derivadas de
la Oferta o, en su caso, hasta la fecha en que la Oferta sea retirada, anulada o declarada sin efecto.

Este aval se rige por la ley espafiola. La Entidad Avalista, con renuncia a cualquier otro fuero que pudiera corresponderk,
expresamente se somete a los tribunales de la cindad de Madrid para dirimir cualquier disputa o controversia que pudiese
surgir en relacién con la interpretacion, alcance, cumplimiento, efectos y ejecucion del presente aval.

El presente avalha sido inscrito en el Registro Especialde Avales de la Entidad Avalista con el niimero 9340.03.269299472

CAIXABANK. S.A.

JP— [

P.p. D. Felipe Augusto Oriol Miranda . P.p. D."Jo$é Luis Mora Jiménez
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ANEXO XVI

Modelo del anuncio de la Oferta que se publicara en los
boletines de cotizacion de las Bolsas de Valores de
Barcelona y Madrid.



ANUNCIO DE LA OFERTA PUBLICA VOLUNTARIA DE ADQUISICION DE ACCIONES
FORMULADA POR INOC, S.A. SOBRE LA
TOTALIDAD DE LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOCIAL DE
GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (la "CNMV"”) ha autorizado el [e] de [e] de 2025
la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones (la “Oferta”) formulada por Inoc, S.A.
(“Inocsa” o la "Sociedad Oferente”) sobre la totalidad de las acciones representativas del
capital social de Grupo Catalana Occidente, S.A. ("Catalana Occidente” o la “Sociedad
Afectada”).

La Oferta se rige por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion (la “LMVSI"), por el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el “Real Decreto 1066/2007") y
demas legislacion aplicable.

A continuacion, y de conformidad con lo establecido en el articulo 22 del Real Decreto
1066/2007, se incluye la informacion esencial de la Oferta que consta en su correspondiente
folleto explicativo (el “Folleto”).

A partir del dia habil bursatil siguiente a la publicacién del primero de los anuncios de la Oferta
a los que se refiere el articulo 22.1 del Real Decreto 1066/2007, el Folleto y sus anexos estaran
disponibles en formato electronico en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es), en la pagina
web corporativa de Inocsa (www.grupoinocsa.com) y en la pagina web corporativa de
Catalana Occidente (www.gco.com), asi como en formato impreso 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

- Sociedad Rectora de la Bolsa de

Valores de Madrid Plaza de la Lealtad, 1, 28014 Madrid

- Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Barcelona

C) Sociedad Afectada

Passeig de Gracia, 19, 08010 Barcelona

- Grupo Catalana Occidente, S.A. Calle Méndez Alvaro, 31, 28045 Madrid
D) Sociedad Oferente
- Inoc, S.A. Calle Méndez Alvaro, 31, 28045 Madrid
1. SOCIEDAD AFECTADA

La Sociedad Afectada es Grupo Catalana Occidente, S.A., sociedad anénima de nacionalidad
espafiola, con domicilio social en la calle Méndez Alvaro, 31, Madrid, y con Numero de


http://www.cnmv.es/
http://www.gco.com/

Identificacion 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 cédigo LEI 959800H2P9S8MS95DT42.

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 econdmicos, 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, Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A.U. ("Iberclear”) y sus entidades participantes.

Las acciones de Catalana Occidente estan admitidas a negociacidn en las Bolsas de Valores de
Barcelona y Madrid, a través del Sistema de Interconexion Bursatil ("SIBE” o “Mercado
Continuo”).

Catalana Occidente esta controlada por Co Sociedad de Gestidn y Participacion, S.A. ("CO") vy,
por tanto, de conformidad con el articulo 42 del Cédigo de Comercio, forma parte del grupo
de sociedades del que CO es sociedad cabecera (el "Grupo CO”").

Para mas informacién sobre Catalana Occidente, véase el apartado 1.3 del Folleto.
2. SOCIEDAD OFERENTE

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

Inocsa es una sociedad 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 gestidn de cartera de inversiones y que esta participada y controlada de forma
directa por CO, titular directo del 57,69% del capital social de Inocsa.

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 Cédigo de Comercio

Para mas informacion sobre Inocsa y su estructura de propiedad y control, véase el apartado
1.4 del Folleto.

3. ACUERDOS SOBRE LA OFERTA Y LA SOCIEDAD AFECTADA
El 14 de enero de 2025, Inocsa y Catalana Occidente suscribieron un acuerdo de

confidencialidad y colaboracidn. En virtud de este acuerdo, Catalana Occidente se comprometid
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 hipotesis utilizadas
con el fin de valorar correctamente la compaiiia.

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, direccidn 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, direccion y control de Catalana Occidente.

Para mas informacion sobre los acuerdos sobre la Oferta y la Sociedad Afectada, véase el
apartado 1.5 del Folleto.

4. VALORES DE LA SOCIEDAD AFECTADA PERTENECIENTES A LA SOCIEDAD
OFERENTE

Catalana Occidente esta controlada por CO y, 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
posesién 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.

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), y sus personas y entidades
estrechamente vinculadas.

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).

5. 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,
en los 12 meses anteriores a la fecha del anuncio previo de la Oferta y hasta la fecha del
Folleto, 4 miembros de los drganos de administracidon de sociedades del Grupo CO adquirieron
en 5 operaciones de compra o sucesion hereditaria un total de 24.675 acciones de Catalana
Occidente representativas del 0,0206% de su capital social total. Los precios de adquisicion
oscilaron entre un minimo de 37,69 euros por accion y un maximo de 37,76 euros por accion.

Para mas informacidn sobre las operaciones con acciones de la Sociedad Afectada, véase el
apartado 1.7 del Folleto.

6. 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.

7. CONTRAPRESTACION OFRECIDA

La Oferta se formula como compraventa o, alternativamente, como un canje de acciones,
sin que los accionistas de Catalana Occidente puedan optar, simultdnea y conjuntamente,
por ambas modalidades de aceptacién.

La contraprestacion consiste en (i) un pago de 49,75 euros en efectivo por cada accién de
Catalana Occidente (“Contraprestacion en Efectivo”) o, alternativamente, en (ii) 1
nueva accion de clase B de nueva emision de Inocsa (las "“Nuevas Acciones de Inocsa”)
por cada 43,9446 acciones de Catalana Occidente (la “Contraprestacion en Acciones”
y, dicha ecuaciéon de canje, la “Ecuacion de Canje”), con base en un precio de referencia



por Nueva Acciéon de Inocsa de 2.186,24 euros, para un maximo de 8.000.000 de acciones
de Catalana Occidente (el “NiUmero 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 accidon de clase B de
Inocsa por cada 43,8419 acciones de Catalana Occidente, con base en un precio de
referencia por Nueva Accién de Inocsa de 2.192,10 euros. No obstante, Sociedad Oferente
decidio 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 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; vy, finalmente, (ii) el incremento del Precio de la Oferta, en 75 céntimos de euro por
accién de Catalana Occidente anunciado en la comunicacidon de informacién privilegiada
publicada por Inocsa en la pagina web de la CNMV el 21 de octubre de 2025.

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

- Dada la Ecuacion de Canje de la Contraprestacidn 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
Contraprestacién en Acciones puede que no logren vender la totalidad de las
acciones de Catalana Occidente incluidas en su declaracién de aceptaciéon y, por
tanto, que conserven la titularidad de parte de ellas, a causa de las reglas de
aplicacion de la Ecuacién 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 aplicacién de la
Ecuacion de Canje podra dar lugar a que el niumero 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 compensacién
de ninguna naturaleza.

- Las Nuevas Acciones de Inocsa que se entregaran como Contraprestaciéon en
Acciones: (i) son de clase B, por lo que llevan aparejada la prestacidén accesoria que
se describe en el apartado 2.2.4 del Folleto; (ii) son acciones no admitidas a
negociacion en ningun mercado regulado, sistema multilateral de negociacién o
cualquier otro centro de ejecucion; y (iii) estan sujetas a la limitaciéon 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 aplicacién 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), 4.10 y 5.3.1 del Folleto.

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
Contraprestacion en Acciones, no pudiendo, por tanto, aceptar parcialmente la Oferta
mediante esta modalidad de contraprestacion. Las declaraciones de aceptacion que opten
por la Contraprestacion en Acciones deberan contener la totalidad de las acciones de su
titular.

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 combinacion de ambas vy, 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 (el "“Régimen de Neutralidad Fiscal”
como dicho concepto se desarrolla en el Documento de Exencidn al que se hace referencia
en el apartado 12.2 del presente documento y 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.

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
NUumero 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 11.2 siguiente. 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 aceptacién minima a la que se sujeta la Oferta.

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 ha aportado un informe de valoracién
de 22 de octubre de 2025, emitido por Deloitte Strategy, Risk & Transactions, S.L.U.
("Deloitte”), que aplica las reglas de valoracion 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 valoracion para poder
promover la exclusion 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 computo previstas en el
apartado 4.10 del Folleto y 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”).

Dentro de los métodos considerados por Deloitte en el Informe de Valoracién de las Acciones
de Catalana Occidente, el rango de valoracidn por accién de Catalana Occidente resultante del
método finalmente aplicado es el siguiente:

Método aplicado Valor por accion (euros)

Descuento de Dividendos y

) ; 45,93 - 51,17
Descuento de Flujos de Caja

Por otro lado, Inocsa, de conformidad con lo dispuesto con el articulo 14.2.(c) del Real Decreto
1066/2007, ha aportado un informe de valoracién (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 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.

Dentro de los métodos considerados por Deloitte en el Informe de Valoracién de las Acciones
de Inocsa, el rango de valoraciéon por accion de Catalana Occidente resultante del método
finalmente aplicado es el siguiente:

Método aplicado Valor por accion (euros)

Suma de partes 2.022,34 - 2.249,79

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
publicacién 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 5 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 7 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 relacién 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 adquisicidn y suscripcion de acciones de Catalana
Occidente.

Para mas informacidn sobre la contraprestacion ofrecida, véase el apartado 2.2 del Folleto.
8. CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13.2(b) del Real Decreto 1066/2007, la
Oferta esta sujeta al cumplimiento de la condicién 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 aceptacién 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 condicién de aceptacién minima, en relaciéon con los
accionistas que acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacién en Acciones, nétese
gue sblo seran tenidas en cuenta las acciones de Catalana Occidente que sean finalmente
canjeadas en aplicacién de la Ecuacién de Canje y, en su caso, de las reglas de distribucién
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 estad representado por un total de 120.000.000 acciones
(representativas del mismo numero 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 condicidon 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.

Adicionalmente, al amparo de lo previsto en el articulo 13.2(c) y 13.2(d) del Real Decreto
1066/2007, la Oferta se condiciond inicialmente a la aprobacidn 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
emision de las Nuevas Acciones de Inocsa para atender la Contraprestacion en Acciones.

La referida condicion esta ya cumplida, al haberse aprobado por la junta general de accionistas
de Inocsa celebrada el 30 de abril de 2025.

Para mas informacion sobre las condiciones de la Oferta, véanse los apartados 2.4 y 3.5 del
Folleto.

9. GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA
9.1. 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 Contraprestacién 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.

Adicionalmente, dado que la Oferta sera pagada con Nuevas Acciones de Inocsa para aquellos
accionistas que escojan la Contraprestaciéon en Acciones, los miembros del consejo de
administracion de Inocsa han actuado y continuaran actuando de modo no contradictorio con
la decisién de formular la Oferta y de poder disponer de las Nuevas Acciones de Inocsa, tras
la aprobacion de su emisidn 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.

9.2. Fuentes de financiacion de la Oferta

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
Contraprestacién en Efectivo, Inocsa deberd desembolsar un importe en efectivo de
2.266.558.160,50 euros.



La Contraprestacion en Efectivo se financiara totalmente con recursos ajenos.

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 espafiol por importe maximo de 2.277.947.900 euros (el “Contrato de
Financiacion”). En relacion 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 cesién 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 financiacion en su condicion de Entidad
Financiadora bajo el Contrato de Financiacion.

Se hace constar expresamente que ni Catalana Occidente ni sus filiales asumiran o
garantizaran (ni personalmente ni mediante la constitucion 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 Contraprestacion 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
percibidos por Inocsa de sus sociedades participadas resulten insuficientes para atender los
compromisos de pago derivados de la financiacion antes descrita, la Sociedad Oferente
valorara la refinanciacion de la deuda en condiciones de mercado, o la obtencion de
financiacion adicional con terceros que aseguren el cumplimiento integro y puntual de dichas
obligaciones.

Para mas informacion sobre la financiacién de la Oferta y sus efectos, véanse los apartados
2.4.7 y 2.4.8 del Folleto.

10. PLANES E INTENCIONES DE LA SOCIEDAD OFERENTE EN RELACION CON LA
OPERACION

10.1. 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 participaciéon de control directa. Alcanzar dicho umbral permite la aplicacion del
Régimen de Neutralidad Fiscal a la emision de las Nuevas Acciones de Inocsa que deban
ser entregadas a los accionistas de Catalana Occidente que acepten la Oferta mediante la
modalidad de Contraprestacidon en Acciones. Por esta razén Inocsa ha incorporado una
condicién de aceptaciéon minima a la Oferta que no puede ser objeto de renuncia.

En segundo lugar, (a) para el caso de que se cumpla la condicidén de aceptacion minima y
(b) ello permita ademas la exclusion de negociacion de las acciones de Catalana Occidente
mediante la excepcién 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 continuacién 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 condicidon de aceptacion minima de la Oferta impediria alcanzar los
niveles de difusion accionarial adecuados para la negociacion de las acciones de
Catalana Occidente en las Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid, presentando
consecuentemente la negociacidon de las acciones en Bolsa un escaso volumen de
contratacion y de liquidez;

(ii) la exclusion de negociacién 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 condicion
de sociedad cotizada, tanto econémicos como de administracién; y

(iii) la exclusion facilitaria la implementacion de las estrategias de la Sociedad Afectada
a largo plazo, evitando el impacto que genera la fluctuacion 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 aplicacién.

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 condicidn 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.



10.2. 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 condicidon 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 condicidn 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 gestidén de los drganos 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 intencion 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 GCO, S.A.U. de Seguros y
Reaseguros, Atradius N.V. y Mémora Servicios Funerarios, S.L.U. , ni contempla ningin cambio
respecto a los objetivos de desarrollo de negocio, crecimiento y/o localizacion de los centros
de actividad en los que Catalana Occidente y sus filiales desarrollan sus negocios. En cualquier
caso y como es habitual en la gestidn de cualquier negocio operativo, la aparicion 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 posicion de solvencia.

Para mas informacion sobre los planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras
de la Sociedad Afectada, véase el apartado 4.2 del Folleto.

10.3. 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 10.2 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.

10.4. Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la Sociedad
Afectada y variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto

Inocsa no tiene intencidon de llevar a cabo ninguna iniciativa que pueda resultar en una
alteracion significativa de la politica de uso ni tiene planes que supongan la disposicién de



activos de Catalana Occidente y las sociedades de su grupo. No obstante, como es habitual en
la gestion de cualquier negocio puede haber alteraciones con el fin de que Catalana Occidente
siga creciendo, mejorando su rentabilidad y fortaleciendo su solvencia.

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 los
términos que se describen en el Folleto.

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

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

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

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

En los Ultimos ejercicios, con caracter general, el dividendo pagado por Catalana Occidente ha
sido no solo 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:

. o Importe total Importe bruto por
Ejercicio D o
distribuido (€) accion (€)
2020 81.510.000 0,67925
2021 107.748.000 0,8979
2022 116.568.000 0,9714
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 atencion al servicio de la deuda y otros factores que puedan ser considerados relevantes
por el consejo de administracion de Inocsa. En este sentido, ha de tenerse en cuenta que,
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dada la naturaleza de la misma como entidad dedicada a las actividades propias de una entidad
holding, su capacidad de distribucién 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 decision sobre la futura politica de dividendos de Catalana
Occidente, con la suscripcion del Contrato de Financiacion, si ha asumido el compromiso de
adoptar una politica de distribucién de dividendos que haga posible la devolucion de la deuda
financiera de Inocsa (incluyendo aquella derivada del Contrato de Financiacion).

En ese sentido, Inocsa tiene intencidn de adaptar la futura politica de dividendos de Catalana
Occidente, singularmente, a la atencion 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 consecuencia, Inocsa prevé un incremento de los dividendos de Catalana Occidente hasta
qgue se produzca la amortizacién de la financiacion prevista en el Contrato de Financiacidon
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.

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

De conformidad con el apartado 10.1 anterior, 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 intencidon de Inocsa es promover dicha exclusién. Como
consecuencia de dicha exclusién y de la consiguiente pérdida por Catalana Occidente de la
condicion de sociedad cotizada, Inocsa tiene la intencién de realizar cambios en la
configuracién y funcionamiento de los d6rganos 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 ordenacidén, supervisién 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 condicién de sociedad cotizada, en tanto sea sociedad
cabecera de un grupo asegurador y tenga la consideracién 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 separacién de funciones
y con un sistema eficaz para garantizar la transmision de informacion, todo ello para garantizar
la gestion 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 funciéon de gestion de riesgos, la funcion de verificacion del
cumplimiento, la funcion de auditoria interna y la funcién 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 desempeiian en ella las funciones fundamentales que lo
integran. En este sentido, Catalana Occidente deberd mantener la Comisidon 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 negociacidén de las acciones de Catalana
Occidente, en su caso, Inocsa no prevé cambios sustanciales en los 6rganos 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 consideracion, como hasta la fecha, las recomendaciones de
buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas emitidas por CNMV, en particular, para
el nombramiento de consejeros independientes.

10.8. Previsiones relativas a los estatutos de la Sociedad Afectada

De conformidad con el apartado 10.1 anterior, en caso de que la Oferta se liquide con éxito y
ello permita la exclusién de negociacion 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 exclusidn, y en la medida en que Catalana Occidente dejaria de tener
la condicidn 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 10.1 y 10.7 anteriores.

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



10.9. Intenciones respecto a la cotizacidon de las acciones de la Sociedad Afectada
y del ejercicio de venta forzosa

Inocsa ejercerd 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
exclusién de negociacidon 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 condicion de aceptacion minima e
Inocsa alcanza en la fecha de liquidacion de la Oferta una participacion minima, directa o
indirecta, del 75% del capital social con derecho a voto de Catalana Occidente, Inocsa
promovera la exclusiéon 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 debera ser sometida a aprobacion de la junta general de accionistas
de Catalana Occidente a propuesta de su consejo de administracion. A efectos del
cumplimiento del umbral anterior, en relacidon con los accionistas que acepten la Oferta en la
modalidad de Contraprestacion en Acciones, nétese que sdlo seran tenidas en cuenta las
acciones de Catalana Occidente que sean finalmente canjeadas en aplicacion de la Ecuacion
de Canje y, en su caso, de las reglas de distribucion y prorrateo, y por tanto Inocsa adquiera
de forma efectiva.

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

Inocsa y CO no tienen intencién 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 ningun acuerdo, negociacién o compromiso con terceros en
este sentido.

10.11. Informaciones relativas a la propia Sociedad Oferente y a su grupo

Como consecuencia de la Oferta, CO reforzara su control sobre Catalana Occidente en el
numero 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 liquidacién de la misma.

Por otro lado, la financiacion de la Oferta por lo que se refiere a la parte de la
Contraprestacion en Efectivo conllevara 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 Contraprestacién 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 intencidn
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
restringira la capacidad de Inocsa para distribuir dividendos a sus accionistas, en tanto se
mantenga el cumplimiento de las obligaciones del Contrato de Financiacion. En ese sentido,
Inocsa promovera una politica de distribucion 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 Financiacion y la completa amortizacion de dicha
financiacion, pero sin que el nivel de reparto tradicional de dividendos realizado hasta la
fecha por Inocsa disminuya.

Para mas informacidén sobre la propia Sociedad Oferente y su grupo, véase el apartado
4.12 del Folleto.

11. PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION Y LIQUIDACIéN
11.1. 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 publicacidén del primero de los anuncios a los que se refiere
el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007. 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 computo del referido plazo de 30 dias naturales, se incluira tanto el dia
inicial como el Gltimo dia del plazo. Si el primer dia del plazo fuera inhabil bursatil, el plazo
de aceptacidn se iniciaria el primer dia habil bursatil siguiente. En el caso de que el altimo
dia del plazo fuese inhabil bursatil, el plazo de aceptacidn se extendera hasta el final del
dia habil bursatil siguiente. El plazo de aceptacién finalizara, en todo caso, a las 23:59
horas del Gltimo 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
prérroga se comunique a la CNMV con caracter previo. La ampliaciéon del plazo de
aceptacién, en su caso, deberd 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.

11.2. 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 liquidacién de la Oferta mediante Contraprestacidon 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



aplicaran las siguientes reglas de distribucion y prorrateo del articulo 38.1 del Real Decreto
1066/2007.

A efectos aclaratorios, a la hora de determinar si las aceptaciones de la Oferta mediante
Contraprestacién en Acciones superan el Numero Maximo de Acciones de Catalana
Occidente para el Canje, solo se tendra en cuenta el niumero total de acciones de Catalana
Occidente que vayan a ser entregadas en la liquidacion de la Oferta mediante
Contraprestacion en Acciones y, por tanto, una vez aplicada la Ecuacion de Canje a las
declaraciones de aceptacién de la Oferta que opten por la Contraprestacion en Acciones
conforme a lo previsto en el apartado 7 anterior.

Se deja expresa constancia de que las acciones de Catalana Occidente que no pudieran ser
canjeadas por la Contraprestacion en Acciones en aplicacién de las reglas de distribucion
y prorrateo no se liquidaran en efectivo, sino que dichas acciones sobrantes seran
conservadas por el accionista en cuestidn. 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 10.9 anterior y el apartado 4.10 del Folleto, si se cumple la condicion de
aceptacion minima a que esta sujeta la eficacia de la Oferta.

) Distribucion lineal

Se comenzara la distribucion 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 funcién de cada aceptacién debiera entregarse de
resultas de la Ecuacidon de Canje) un numero igual de Nuevas Acciones de
Inocsa, que sera el que resulte de aplicar la Ecuacidon 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 nUmero
total de las aceptaciones que opten por la Contraprestacién en Acciones. Las
aceptaciones que se hubiesen realizado por un nimero de acciones de Catalana
Occidente que resulte, en aplicacion de la Ecuaciéon de Canje, inferior al
mencionado en este parrafo se atenderan integramente.

(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 declaracién de aceptacién que opte
por la Contraprestacion en Acciones aplicando la Ecuacion 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 distribucién y prorrateo
anteriormente sefaladas, encomendandose 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 numero entero, sino con
un numero con decimales, dicha cifra se redondeara: (i) al alza, si el decimal equivale a la
mitad o a mas de la mitad de un entero (i.e. 0,5 o0 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 NUmero Maximo de Acciones de Catalana Occidente
para el Canje, no se aplicara el sistema del redondeo, sino que Unicamente se consideraran
numeros enteros de acciones a canjear, obviando los decimales.

Si como consecuencia del redondeo derivado del prorrateo o como consecuencia de
considerar Unicamente nimeros enteros de acciones a canjear, el nUmero total de Nuevas
Acciones de Inocsa a entregar resultase inferior al nimero total de Nuevas Acciones de
Inocsa que resulta de aplicar la Ecuacion 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 Contraprestacion en Acciones hasta que no
quede ninguna por adjudicar, empezando por aquel aceptante que tenga un mayor nimero
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 o mas aceptantes tuvieran el mismo ndmero de
acciones ofrecidas sin adjudicar por acciones de Inocsa, la asignacidén entre ellos se hara
por orden alfabético).

Las acciones de Catalana Occidente que no pudieran ser canjeadas por la Contraprestacién
en Acciones en aplicacidn de las reglas de distribucidon y prorrateo no se liquidaran en
efectivo, sino que dichas acciones sobrantes seran conservadas por el accionista en
cuestion. 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 liquidacién de la Oferta mediante Contraprestacién en Acciones por
resultar sobrantes en la aplicacién de la Ecuacion de Canje. En ese sentido, se recuerda
que la aplicacion de las reglas de distribucién y prorrateo es posterior a la aplicaciéon de la
Ecuacion de Canje a las declaraciones de aceptacion de la Oferta que opten por la
Contraprestacién en Acciones conforme a lo previsto en el apartado 7 anterior.

11.3. 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 aceptacion 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 realizardn de acuerdo con el procedimiento sefialado 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 ultimo 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 aceptacion remitidas por los destinatarios
de la Oferta con posterioridad al ultimo dia del plazo de aceptacion no seran validas por
lo que no se computaran en el resultado de la Oferta.

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

En todo caso, se entenderda 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 aceptacién; y (ii) la
modalidad de contraprestacion por la que opten, esto es, Contraprestacion en Efectivo o
Contraprestaciéon en Acciones, no pudiendo optar de forma combinada por ambas
modalidades de contraprestacién. Las declaraciones de aceptacién 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 declaracién de aceptacién de un accionista comprenda una
aceptacién que sea parte mediante la Contraprestacion en Acciones y parte mediante la
Contraprestacién en Efectivo, se entenderd que el accionista en cuestiéon ha aceptado
integramente la Oferta mediante la Contraprestacion en Efectivo por las acciones que
hubiera incluido en la declaraciéon de aceptacién. 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
declaracidén de aceptacidn 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 0 mas cuentas de valores de entidades depositarias diferentes,
ya que, como se indicaba anteriormente, se considerara como una sola aceptacién de la
Oferta las diversas que hubiese podido realizar la misma persona fisica o juridica, por lo



gue sus diferentes declaraciones de aceptacion deberan conjuntamente cumplir con lo
anteriormente establecido.

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

Se entendera que la declaracidén de aceptacion en la que el destinatario de la Oferta haya
aceptado la Contraprestacién en Acciones implicard 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 aplicacién de la Ecuacion de Canje a
cambio de la Contraprestacidn 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 Contraprestacion en Acciones puede verse limitado si los accionistas
de Catalana Occidente que acepten la Oferta en la modalidad de Contraprestacion en
Acciones deciden entregar un nimero de acciones de Catalana Occidente que, en total,
exceda del Nimero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje, segun lo
indicado en el apartado 11.2 anterior. En ese caso, de conformidad con el citado apartado
11.2 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 distribucion 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 10.9 anterior y
el apartado 4.10 del Folleto, si se cumple la condicién de aceptacion minima a que esta
sujeta la eficacia de la Oferta.

Los accionistas de Catalana Occidente que opten por la Contraprestacion en Acciones
conoceran el numero total de Nuevas Acciones de Inocsa que se emitiran, con la
publicacion del resultado de la Oferta.

Toda declaracidn de aceptacién de la Oferta mediante la Contraprestacién en Efectivo
debera comprender, al menos, una accion de Catalana Occidente. Respecto de la
Contraprestacidon en Acciones, los accionistas aceptantes deberan aceptar la Oferta con la
totalidad de sus acciones (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,
gue pudieran corresponder a aquellas. Las acciones deberan ser transmitidas (i) con todos
los derechos econdmicos y politicos que les correspondan; (ii) libres de cargas vy
gravamenes y de derechos de terceros que limiten sus derechos politicos o econémicos o



su libre transmisibilidad; y (iii) por persona legitimada para transmitirlas segun 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 aceptacién 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 aceptacidon 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 aceptacién 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 aceptacion remitidas por los destinatarios de la Oferta con
posterioridad al Gltimo dia del plazo de aceptaciéon no seran validas por lo que se
rechazaran y no se computaran como aceptacién 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, facilitaran
a la CNMV, cuando esta lo solicite, informacién sobre las declaraciones de aceptacion
recibidas.

Una vez finalizado el plazo de aceptacidon 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 contraprestaciéon 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, por medios electrénicos, 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 acompafiaran de la
documentacion suficiente para que se pueda proceder a la transmision 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
denominacidén social; (ii) domicilio; y (iii) nUmero de identificacién fiscal o, en caso de
accionistas que no sean residentes en Espafia y no tengan un numero de identificacion
fiscal espafiol, su nimero de pasaporte o identificacion, nacionalidad y lugar de residencia.

En ningun caso Inocsa aceptara acciones de Catalana Occidente cuya fecha de contratacion
sea posterior al ultimo dia del plazo de aceptacion 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 aceptacidn 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 inversidn que las reciben
en primer lugar. No afecta, por tanto, a los flujos de informacidn 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 comunicaciéon 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 informacién sobre
el niumero de aceptaciones presentadas podra ser obtenida por los interesados durante el
plazo de aceptacidén 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, liquidacion y agencia de las operaciones de adquisicion de
las acciones de Catalana Occidente que resulten de la Oferta descrita en el apartado 11.6
siguiente (la "Entidad Agente”).

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

(c) Régimen y funcionamiento de los picos en relacién con la modalidad de
Contraprestacién en Acciones




Teniendo en cuenta el procedimiento de aplicacién de la Ecuacién de Canje prevista para
la modalidad de Contraprestacién en Acciones descrito en el apartado 7 anterior, no habra
importes remanentes (picos) que deban pagarse en efectivo a los accionistas de Catalana
Occidente que acepten la Oferta en dicha modalidad.

(d) Publicacidén del resultado de la Oferta

De conformidad con lo establecido en el articulo 36 del Real Decreto 1066/2007,
transcurrido el plazo de aceptacidn previsto en el apartado 11.1 anterior, o el que resulte
en caso de prérroga o modificacion, 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 niumero total de acciones de Catalana Occidente comprendidas
en las declaraciones de aceptaciéon presentadas distinguiendo:

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

(ii) aquellas que hayan optado por la Contraprestacion en Acciones y hayan sido
efectivamente canjeadas una vez aplicadas la Ecuacidon de Canje y, en caso de que
el numero total de acciones de Catalana Occidente comprendidas en las
declaraciones de aceptacion que opten por la Contraprestacion en Acciones supere
el NiUmero Maximo de Acciones de Catalana Occidente para el Canje (esto es,
supere los 8.000.000 de acciones), las reglas de distribucidn y prorrateo descritas
en el apartado 11.2 anterior.

Recibida por la CNMV la informacion 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 méximo de 7 dias habiles desde la finalizacién 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 cotizacidn en los términos y sesion que indique
la CNMV. Se entendera por fecha de publicacion del resultado de la Oferta la fecha de la
sesion a la que se refieran los mencionados boletines de cotizacién en que se publique el
resultado de la Oferta.

(e) Liquidacién de la Oferta en relacion con la Contraprestacion en Acciones

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 37.2 del Real Decreto 1066/2007, al consistir
una de las alternativas de contraprestacidn ofrecida en un canje de valores, su liquidacion
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 relacion 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 Contraprestaciéon en Acciones y se
encargara de efectuar la liquidacion por cuenta de Inocsa, correspondiéndole, entre
otras, la funcién de calcular el nUmero necesario de Nuevas Acciones de Inocsa a emitir
de acuerdo con la Ecuacién de Canje acordada para aquellos accionistas de Catalana
Occidente que opten por la Contraprestacion en Acciones.

(ii)  Canje de acciones

Dentro de los 2 dias habiles bursatiles siguientes a la publicacién del resultado de la
Oferta en los boletines de cotizacién 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 simultaneo a la publicacidon del resultado de la Oferta por
parte de la CNMV, la Entidad Agente comunicara a Inocsa el nimero 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 nimero
de acciones de Catalana Occidente que hayan aceptado la Oferta mediante la
Contraprestacion en Acciones y la Ecuacion de Canje y, en su caso, la aplicacion de las
reglas de distribucion y prorrateo.

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

Con posterioridad a la liquidacién 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 recepcidon por parte de Inocsa de la comunicacidn 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
administracion de Inocsa aprobara la ejecucion 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 Contraprestacion en
Acciones y vayan a ser canjeadas conforme al procedimiento establecido en el apartado
(ii) anterior), mediante la emision 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
Contraprestacién en Acciones y asi lo soliciten expresamente.

Inocsa comunicara en el mismo dia a la CNMV, mediante una comunicacion de
informacién privilegiada o de otra informacion relevante, el acuerdo de ejecucion del
aumento de capital, que serd objeto de elevaciéon a publico y presentacién para su



(f)

inscripcidn en el Registro Mercantil de Madrid no mas tarde del dia habil bursatil siguiente
a la fecha de ejecucion del aumento de capital.

(iv) Inscripcion 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 presentara 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 anotacidn de las Nuevas Acciones de Inocsa a
nombre de los accionistas de Catalana Occidente aceptantes de la Oferta bajo la
modalidad de Contraprestacion en Acciones en el libro registro de acciones nominativas
de Inocsa. Esta fecha se considerara 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 inscripcién 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 inscripcidn en el Registro Mercantil
de Madrid.

Intervencion y liquidacién de la Oferta en relacidn con la Contraprestacién en

Efectivo

La adquisicion de las acciones objeto de la Oferta mediante Contraprestacion en Efectivo

se intermediara y liquidara por la Entidad Agente, en su condicion de miembro de las
Bolsas de Valores de Barcelona y Madrid y entidad participante en Iberclear, por cuenta
del Oferente.

La liquidacién y el pago la Contraprestacién 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, considerdandose como fecha de contratacién de la
correspondiente operacidon bursatil, la de la sesidén 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.

11.4. Gastos de aceptacion y liquidacion de la Oferta



Todos los gastos derivados de la ampliacion de capital de Inocsa seran 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 intervencion de un
miembro del mercado en la compraventa, ni de los canones de liquidacién 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 operacion, entre los que se incluyen los canones de liquidacion de
Iberclear y los de contratacién 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 liquidacion 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 6rdenes 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 aceptacién. 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 devolucién serdn por cuenta de Inocsa.

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

11.5. 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 aceptacién minima referida en el apartado 8 anterior.

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



Inocsa ha designado a CaixaBank, S.A., con domicilio social en Calle Pintor Sorolla nimero
2-4, Valencia (46002), y N.I.F. nUmero 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 liquidacidn de las operaciones de adquisicion y canje de las acciones de
Catalana Occidente que resulten de la Oferta.

Asimismo, CaixaBank, S.A. sera la entidad encargada de la intervencion y liquidacion, en
su caso, de las operaciones de compraventa forzosa, en los términos que se describen en
el apartado 3.7 del Folleto.

12, AUTORIZACIONES
12.1. Autorizaciones en materia de competencia

Teniendo en consideracion que CO continuara teniendo el control de la Sociedad Afectada
a través de Inocsa, la adquisicion derivada de la Oferta no requiere autorizacion (o no
oposicidn) ni notificacion alguna a la Comisidon 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.

12.2. Otras autorizaciones administrativas

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

No obstante lo anterior, se ha notificado a la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones el eventual incremento por parte de Newsercal, S.L. y D. Hugo Serra Calderdén de
su participacion indirecta en Catalana Occidente, Occident GCO, S.A.U. de Seguros y
Reaseguros y Atradius Crédito y Caucidn, S.A. de Seguros y Reaseguros que se produciria bajo
determinados escenarios de aceptacion de la Oferta.

Inocsa no emitird ningun folleto a los efectos del del Reglamento 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017 (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 exencidon 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 exencion, Inocsa ha publicado de forma separada
en su pagina web (www.grupoinocsa.com) un documento de exencién (el “Documento de
Exencion”) de conformidad con los requisitos del Reglamento Delegado 2021/528, de 16 de
diciembre de 2020 (el "Reglamento Delegado 2021 /528").



http://www.grupoinocsa.com/

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, ha sido aprobado por la CNMV.

La Sociedad Oferente ha dado a conocer la publicacion del Documento de Exencién mediante
una comunicacién de otra informacion relevante dirigida a la CNMV, para su publicacién en su
pagina web (www.cnmv.es), en la que consta un enlace a la pagina web de Inocsa que contiene
dicho Documento de Exencién. La publicacion del Documento de Exencion por la Sociedad
Oferente se ha realizado al tiempo de la autorizacidon de la Oferta por parte de la CNMV.

Para mas informacion respecto de las autorizaciones administrativas y el Documento de
Exencion, véase el apartado 5.2 y 5.3 del Folleto.

13. RESTRICCION TERRITORIAL

La Oferta se realiza Unicamente en el mercado espafol 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 jurisdiccion donde
la formulacion de la Oferta pudiera exigir la distribucion o registro de documentacion 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 Japoén 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
jurisdiccidn 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 legislacién 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.


http://www.cnmv.es/

En Sant Cugat del Vallés (Barcelona), a [e] de [e] de 2025.

En representacion de Inoc, S.A., como Sociedad Oferente

D. Francisco José Arregui Laborda
Consejero y apoderado



ANEXO XVII

Carta entregada por Inocsa a la CNMV en relacion con la
publicidad de la Oferta.



INOCSA

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

28 de abril de 2025

Re.: Carta relativa a la publicidad de la oferta publica voluntaria de adquisicién
formulada por Inoc, S.A. sobre la totalidad de las acciones de Grupo Catalana
Occidente, S.A.

Muy Sres. Nuestros:

Nos referimos a la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones formulada por
Inoc, S.A. (la "Sociedad Oferente") sobre la totalidad de las acciones que componen el
capital social de Grupo Catalana Occidente, S.A. (respectivamente, "GCO” y la "Oferta"),
la cual se encuentra pendiente de autorizacion por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (la "CNMV").

Conforme se indica en el folleto explicativo de la Oferta (el "Folleto"), una vez ésta sea
autorizada por la CNMV, la Sociedad Oferente publicarad los preceptivos anuncios a los
que se refiere el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

Al margen de los preceptivos anuncios antes citados, la Sociedad Oferente tiene previsto
realizar las siguientes actividades de publicidad, promocién y difusion de la Oferta:

i. La difusion de una nota de prensa en castellano y en inglés informando a los
accionistas de GCO y al publico en general, de la autorizacion de la Oferta por la
CNMV, de las caracteristicas principales de la misma y de la duracién de su plazo
de aceptacion.

ii. La habilitacién de un centro de llamadas (call center), operado por un tercero,
para informar a los accionistas de GCO sobre la Oferta, siguiendo un guién y un
documento de preguntas y respuestas en espanol y en inglés que seran empleados
en las llamadas con los accionistas de GCO.

iii. La publicacion en la pagina web corporativa de la Sociedad Oferente, esto es,
WWW.grupoinocsa.com, de la documentacion y otra informaciéon distribuida o
publicada en relacién con la Oferta, incluyendo la solicitud de autorizacion de la
Oferta, el Folleto y sus anexos, el anuncio de la Oferta, las distintas



INOCSA

comunicaciones de otra informacién relevante o informacién privilegiada
publicadas por la Sociedad Oferente en el marco de la Oferta.

Una copia de la documentacion referida en los apartados anteriores sera enviada a la
CNMV con antelacién a su difusion. El contenido de dicha documentacién no sera puesto
a disposicion de ninguna persona o entidad distinta de la CNMV.

Por ultimo, se aprovecha la presente para informarles de que la Sociedad Oferente
solicitard a GCO que ponga el Folleto, junto con sus anexos, a disposicion de accionistas
e inversores a través de su pagina web corporativa (www.gco.com).

Todas las actuaciones descritas anteriormente cumplirdn con lo previsto en la Orden
EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publicidad de servicios y
productos de inversién y la Circular 2/2020, de 28 de octubre, de la CNMV, sobre
publicidad de los productos y servicios de inversion.

Al margen de lo expresado en esta carta, la Sociedad Oferente manifiesta que no tiene
previsto desarrollar ningun otro tipo de difusion ni publicidad de cualquier otra forma en
relacion con la Oferta. Si, con posterioridad a la fecha de la presente carta, la Sociedad
Oferente decidiera llevar a cabo cualquier otro tipo de actividad de publicidad, promocién
y difusidn adicional en relacién con la Oferta, informara a la CNMV a la mayor brevedad
posible y enviara los documentos y materiales que en su caso tenga previsto utilizar a la
CNMV con antelacion a su difusion.

Muy atentamente,

D. Francisco José Arregui Laborda
Secretario consejero y apoderado



ANEXO XVIII

Contestaciones nimero V2401-24 y naumero V1740-25
(ampliando la anterior) evacuadas por la Direccion General
de Tributos a la consulta formulada por Inocsa en relacion

con la aplicacion del Régimen de Neutralidad Fiscal.
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CONCEPTO IMPOSITIVO NORMATIVA APLICABLE
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DESCRIPCION SUCINTA DE HECHOS:

La entidad consultante X es una sociedad holding cuyo principal activo es la participacion, directa e
indirecta, en el capital social de la entidad Y. Ambas sociedades forman parte de un grupo mercantil
cuya sociedad dominante es la entidad Z que es titular del 57,69% de las acciones representativas
del capital social de la entidad consultante X. Las acciones de X no estan admitidas a negociacion en
ningun mercado y estan representadas mediante titulos nominativos. A dia de hoy la titularidad del
resto de las acciones de X esta repartida entre mas de 540 accionistas.

La entidad consultante X es propietaria directa e indirectamente del 62,03% de las acciones de la
entidad Y, con un 36,94% de forma directa y un 25,09% a través de su participacion del 72,25% en
la sociedad P, entidad holding cuyo principal activo, que representa el 95% de sus inversiones, es
también su inversion en Y. Ademas, la entidad consultante X mantiene una pequefa participacion
accionarial en la entidad no aseguradora A, que a 31 de diciembre de 2023, no alcanzaba ni el 1,7%
de las inversiones. Por ultimo, cabe mencionar que la entidad Y mantiene aproximadamente un 1,65%
de sus acciones en autocartera de forma indirecta.

Por otro lado, a 31 de diciembre de 2023, la participacion de la entidad consultante X en Y (directa e
indirecta) representaba el 93,21% de su total activo, y un 98% respecto de la totalidad de inversiones
en empresas del grupo y asociadas.

Por su parte, la entidad Y, es una sociedad holding cuya actividad principal consiste en tener
participaciones en entidades aseguradoras y reaseguradoras. Las acciones de Y estan admitidas a
negociacion en las bolsas de valores de Barcelona y Madrid a través del Sistema de Interconexion
Bursatil, por lo que Y esta sometida a supervisidon de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.
El resto del accionariado de Y, esta muy atomizado entre personas fisicas y juridicas, residentes y
no residentes, que ninguna de ellas alcanza una participacion del 5%. El numero aproximado de
accionistas es de 6700.

La entidad Y, es asimismo, considerada la entidad matriz de un grupo de seguros, por lo que esta
sometida adicionalmente a supervisién por parte de la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, y por ultimo la entidad Y también es la sociedad dominante de un Grupo fiscal. La doble
condicion de Y de sociedad cotizada y matriz de un Grupo de supervision de entidades aseguradoras
genera duplicidades en la supervisién, lo que se traduce generalmente en una mayor necesidad de
asignacion de recursos por parte de Y, y por ello, en mayores costes, que a su vez le restan eficiencia
y competitividad respecto de otros actores del mercado asegurador.

La entidad consultante X tiene previsto que antes de final del afio 2024 su consejo de administracion
debata, y en su caso, resuelva someter a aprobacion de la junta general de X, la formulacion de una
oferta publica de adquisicién voluntaria de conformidad con lo previsto en el articulo 117 de la Ley de
los Mercados de Valores y Servicios de Inversion. Como las acciones de Y estan admitidas a
negociacion en las bolsas de valores de Madrid y Barcelona, la entidad X manifestara en el folleto de
la OPA su intencion de promover la exclusion de negociacién de las acciones de Y mediante el
ejercicio del derecho de compraventa forzosa de los articulos 116 de la Ley mencionada de los
Mercados de Valores, si como resultado de la OPA se alcanzan los umbrales establecidos en dichos
articulos, o bien, si no se alcanzasen dichos umbrales, pero se alcanzase una participaciéon minima
del 75% del capital social con derecho a voto de Y, mediante el procedimiento de exclusion con
excepcion de oferta publica de exclusién previsto en la normativa.

Para poder acometer dicha inversion, la entidad consultante X se financiaria con recursos propios,
que obtendria por la distribucion de dividendos de sus filiales y, principalmente, mediante financiacién
externa. La OPA se ejecutaria a lo largo de 2025 y se formularia respecto de la totalidad de las
acciones representativas del capital social de Y, con excepcion de las acciones de Y que ya sean
propiedad directa o indirecta de la entidad X, y las acciones propias de Y, si ésta decidiera
inmovilizarlas.
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La OPA se formularia como una compraventa de acciones, con contraprestacién en efectivo.
Ademas, alternativamente, para aquellos accionistas de Y que no quieran vender sus acciones, se
daria la posibilidad de canjear las acciones de Y por acciones de X. Es decir, los destinatarios de la
OPA podrian optar por mantener sus acciones de Y, vendérselas a X y cobrar el precio
correspondiente en efectivo o, acudir a una ampliacién de capital de X, canjeando sus acciones de Y
por acciones de X.

La inclusion del Canje en la OPA tiene un triple objetivo:

-Maximizar las posibilidades de que X pueda alcanzar los derechos de voto necesarios para que se
pueda acordar la exclusién de negociacién sin necesidad de formular una oferta publica nuevamente
de exclusion, al permitir que aquellos accionistas que deseen continuar participando en el negocio
asegurados de Y lo puedan hacer.

-Maximizar las posibilidades de que X alcance los derechos de voto necesarios para el ejercicio del
derecho de compraventa forzosa y asi alcanzar el 100 por cien del capital de Y, o al menos, de reducir
el nimero de accionistas minoritarios que tras la OPA permanecerian en Y.

-Reducir el coste econémico de la operacion para X, reduciendo la necesidad de tesoreria para
acometer la operacion, y la financiacion externa necesaria.

Las acciones de X que serian entregadas a los accionistas de Y que optaran por el canje serian
acciones de nueva emision, emitidas en virtud de una operacién de aumento de capital por
aportaciones no dinerarias. La ecuacion de canje estaria prefijada en el folleto informativo de la OPA
y la valoracion de las acciones de Y seria idéntica a la valoracion a efectos de la compraventa, de
conformidad con los informes de valoracién de un experto independiente. En todo caso, el nUmero
de acciones de X que podrian emitirse como consecuencia del canje seria limitado, con objeto de
que el porcentaje de participacion de Z en X se mantenga por encima del 50% en todo momento, y
no pierda el control directo de X e indirecto de Y. Por aplicacion del principio de igualdad de trato a
los accionistas destinatarios de la OPA, en caso de que las solicitudes de Canje superasen ese
numero maximo de acciones de X disponibles, debera procederse a su asignacion entre los
solicitantes conforme al procedimiento de prorrateo que se describira en el folleto informativo de la
OPA, y las acciones que no pudieran acudir al Canje por aplicacion de la citada limitacion deberan
ser vendidas mediante el procedimiento de compraventa.

Dado que la formulacion de la OPA debera ser formalmente aprobada por la junta general de X, en
la misma reunion también se someteria a aprobacion el acuerdo de Aumento de Capital, con
delegacion en los administradores de X de la facultad de sefialar la fecha en que el aumento de
capital debera ejecutarse y de fijas las condiciones del mismo en todo lo no previsto en el acuerdo de
la junta general de X.

Finalizado el plazo de aceptacion de la OPA, la compraventa se liquidaria como operaciéon bursatil
por el procedimiento establecido para ello por la Sociedad de Gestion de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacién de valores (IBERCLEAR), en los dos dias posteriores a la publicacion en
el Boletin de Cotizacion del anuncio del resultado de la oferta. Por su parte, no estando las acciones
de X representadas mediante anotaciones en cuenta ni admitidas a negociacion en ningun mercado
de valores, la liquidacion del canje requeriria el otorgamiento de la escritura publica de ejecucion del
aumento de capital y su inscripcién en el Registro Mercantil, asi como la actualizacién del libro registro
de acciones nominativas mediante la realizacion de los asientos correspondientes, y en su caso, la
emision y entrega de los titulos oportunos a los nuevos accionistas.

Asi, en primer lugar, se efectuaria la liquidacion de la compraventa vy, la adquisicion por X de las
acciones de los accionistas de Y que hayan optado por vender la totalidad de su participacién
accionarial y de las acciones, que en su caso, tuvieran que vender los accionistas que habiendo
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optado por el canje, como consecuencia del procedimiento de prorrateo para el caso de que la
demanda de acciones de X excediera del limite maximo emitido.

Seguidamente, y conocido el porcentaje de participacién directa e indirecta de X en Y resultante de
la liquidacién de la compraventa se efectuarian las acciones necesarias para la ejecucion del canje.
Es intencién de la entidad consultante X que la ejecucién del canje se produzca lo antes posible tras
la liquidacion de la compraventa para lo que agilizara al maximo las actuaciones necesarias. En todo
caso, la liquidacién de la compraventa seria cronolégicamente previa a la liquidacion del canje, de
forma que la adquisicion por X de las acciones Y de aquellos accionistas que opten por la
compraventa precedera siempre a la ejecucién del canje.

La exclusion de Y de cotizacion bursatil se desea realizar a cabo por los siguientes motivos
economicos:

-Eliminar el coste asociado al cumplimiento de las obligaciones derivadas de la normativa del
mercado de valores.

-Eliminar las desventajas competitivas que en ocasiones conlleva el cumplimiento de las exigencias
del mercado bursatil en materia de transparencia e informacién publica periédica.

-Eliminar duplicidades en materia de supervision al tener dos organismos supervisores con son la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y la CNMV.

-Eliminar duplicidades en la gestién y gobernanza de sociedades holding con cientos de accionistas
como es Xy con miles de accionistas como es el caso de Y, concentrando los minoritarios en X.

-Mejorar la competitividad del grupo frente a otros grupos aseguradores no cotizados, que son la
mayoria en Espafa, asi como tener una mayor capacidad de capitalizacién de la compafiia al no
estar sujeta a unas exigencias de dividendo en el mercado bursatil que le permita afrontar su
crecimiento inorganico futuro.

-Evitar la volatilidad que supone el hecho de que la cotizacion de las acciones de Y no reporta
beneficio alguno en la gestion del grupo dado que las aseguradoras no son entidades que deban
financiarse en el mercado para desarrollar la actividad aseguradora.

-Maximizar con la operacion de canje el éxito de la OPA posibilitando que la entidad X incremente su
participacién en Y y que, a la vez aquellos accionistas de y que no quieren vender sus acciones sigan
participando econémicamente en el negocio asegurador del grupo canjeando sus acciones por
acciones de X.

-Abaratar el coste financiero de la operacion para el grupo.

CUESTION PLANTEADA:

Si la operacion descrita podria aplicar el régimen fiscal previsto en el Capitulo VII del Titulo VII de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y que la operacién responde a
motivos econdémicos validos.

CONTESTACION:




Ref. DG Tributos: 202407013 5\9

Ministerio de F[l R IVl A D@

Subdireccion General de Impuestos sobre las Personas Juridicas, organizacion

Subdirectora General de Impuestos sobre las Personas Juridicas, unidad

En primer lugar, cabe traer a colacion, el articulo 17, apartados 3 y 4, de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS), de acuerdo con el cual:

“3. Los elementos patrimoniales transmitidos en virtud de fusion y escision total o parcial, se
valoraran, en sede de las entidades y de sus socios, de acuerdo con lo establecido en el Capitulo VII
del Titulo VIl de esta Ley.

Los elementos patrimoniales aportados a entidades y los valores recibidos en contraprestacion, asi
como los valores adquiridos por canje, se valoraran de acuerdo con lo establecido en el Capitulo VII
del Titulo VIl de esta Ley.

No obstante, en caso de no resultar de aplicacion el régimen establecido en el Capitulo VII del Titulo
VIl de esta Ley en cualquiera de las operaciones mencionadas en este apartado, los referidos
elementos patrimoniales se valoraran de acuerdo con lo establecido en el apartado siguiente.

4. Se valoraran por su valor de mercado los siguientes elementos patrimoniales:

a)(...).

b) Los aportados a entidades y los valores recibidos en contraprestacion, salvo que resulte de
aplicacion el régimen previsto en el Capitulo VII del Titulo VIl de esta Ley o bien que resulte de
aplicacion el apartado 2 anterior.

c)(...)

d) Los transmitidos en virtud de fusion, y escision total o parcial, salvo que resulte de aplicacion el
régimen previsto en el Capitulo VII del Titulo VIl de esta Ley.

e)(...)

f) Los adquiridos por canje o conversion, salvo que resulte de aplicacion el régimen previsto en el
Capitulo VIl del Titulo VII de esta Ley.

Se entendera por valor de mercado el que hubiera sido acordado entre partes independientes,
pudiendo admitirse cualquiera de los métodos previstos en el articulo 18.4 de esta Ley.”

Por tanto, con arreglo a lo anterior, no se integraran en la base imponible de las sociedades ni de los
SOCios, las plusvalias asociadas a los elementos transmitidos con ocasion de una operacion de fusion,
escision, aportacién de activos o canje de valores, salvo en aquellos supuestos en los que no resulte
de aplicacion el régimen de neutralidad fiscal establecido en el Capitulo VII del Titulo VII de esta Ley
(articulos 76 a 89 de la LIS).

El Capitulo VIl del Titulo VIl de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(en adelante, LIS), regula el régimen especial de las operaciones de fusion, escision, aportacion de
activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad
Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea.

La presente contestacion parte de la consideracion de que la oferta publica de adquisicion de
acciones voluntaria planteada cumple con lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.

Asi, en el marco de la referida OPA, tras la compra de las acciones de los socios de Y que opten por
transmitir la totalidad de su participacion accionarial a X y, en su caso, tras la compra de las acciones
de aquellos otros socios que se vean obligados a enajenar sus participaciones como consecuencia
del procedimiento de prorrateo que finalmente se establezca, la entidad consultante pretende llevar
a cabo una operacion de canje en virtud de la cual la sociedad X obtendria la mayoria de los derechos
de voto de la sociedad Y o, si ya dispusiese de dicha mayoria, adquiriria una mayor participacién en
Y, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 76.5 de la LIS, en virtud del cual:

“5. Tendra la consideracion de canje de valores representativos del capital social la operacion por la
cual una entidad adquiere una participacion en el capital social de otfra que le permite obtener la
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mayoria de los derechos de voto en ella, o, si ya dispone de dicha mayoria adquirir una mayor
participacion, mediante la atribucion a los socios, a cambio de sus valores, de otros representativos
del capital social de la primera entidad y, en su caso, de una compensacion en dinero que no exceda
del 10 por ciento del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor equivalente al nominal de
dichos valores deducido de su contabilidad”.

A su vez, el articulo 80 de la LIS condiciona la aplicacion del régimen fiscal del canje de valores al
cumplimiento de dos requisitos:

“1. No se integrarén en la base imponible de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, las rentas que se pongan de
manifiesto con ocasién del canje de valores, siempre que cumplan los requisitos siguientes:

a) Que los socios que realicen el canje de valores residan en territorio espafiol o en el de algun otro
Estado miembro de la Union Europea o en el de cualquier otro Estado siempre que, en este ultimo
caso, los valores recibidos sean representativos del capital social de una entidad residente en
Espania.

Cuando el socio tenga la consideracion de entidad en régimen de atribucion de rentas, no se integrara
en la base imponible de las personas o entidades que sean socios, herederos, comuneros o participes
en dicho socio, la renta generada con ocasion del canje de valores, siempre que a la operacion le
sea de aplicacion el régimen fiscal establecido en el presente Capitulo o se realice al amparo de la
Directiva 2009/133/CE del Consejo, de 19 de octubre, relativa al régimen fiscal comun aplicable a las
fusiones, escisiones, escisiones parciales, aportaciones de activos y canje de valores realizados entre
sociedades de diferentes Estados miembros y al traslado del domicilio social de una SE o una SCE
de un Estado miembro a otro, y los valores recibidos por el socio conserven la misma valoracion fiscal
que tenian los canjeados.

b) Que la entidad que adquiera los valores sea residente en territorio espafiol o esté comprendida en
el ambito de aplicacién de la Directiva 2009/133/CE.

2. Los valores recibidos por la entidad que realiza el canje de valores se valoraran, a efectos fiscales,
por el valor fiscal que tenian en el patrimonio de los socios que efectuan la aportacion, segun las
normas de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes, manteniéndose, igualmente, la fecha de adquisicion de los socios
aportantes.

(...)

3. Los valores recibidos por los socios se valoraran, a efectos fiscales, por el valor fiscal de los
entregados, determinado de acuerdo con las normas de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, segtn proceda. Esta
valoracion se aumentara o disminuira en el importe de la compensacion complementaria en dinero
entregada o recibida.

Los valores recibidos conservaran la fecha de adquisicion de los entregados.

(.Y

Por tanto, en la medida en que, en virtud de la operacion de canje descrita, la entidad X adquiera
participaciones en el capital social de la sociedad Y que le permitan obtener la mayoria de los
derechos de voto de dicha entidad, o, si ya dispone de dicha mayoria, que le permitan adquirir una
mayor participacion en la entidad participada, siempre que concurran el resto de los requisitos
exigidos en el articulo 80 de la LIS, anteriormente citados, podra aplicarse el régimen del Capitulo VII
del Titulo VII de la LIS, en las condiciones y con los requisitos establecidos en dicha normativa.
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En consecuencia, los socios de la sociedad Y que acudan al canje no integraran en la base imponible
de su imposicién personal las rentas que deriven del canje de valores proyectado, en virtud de lo
dispuesto en el articulo anteriormente transcrito. Asi, los valores recibidos tras el canje de valores se
valoraran, a efectos fiscales, por el valor fiscal de los entregados y los valores recibidos conservaran
la fecha de adquisicion de los entregados.

Por tanto, tratandose de socios personas fisicas, residentes en territorio espanol, no integraran en la
base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas las rentas que se deriven del
canje de valores proyectado, en virtud de lo dispuesto en el articulo anteriormente transcrito y de lo
dispuesto en el articulo 37.3 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre
la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (en adelante, LIRPF). En el caso de socios personas
juridicas, residentes en territorio espafnol, no integraran en la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades las rentas que se deriven del canje de valores proyectado, en virtud de lo dispuesto en
el articulo anteriormente transcrito y de lo dispuesto en el articulo 17.3 de la LIS. Finalmente, en caso
de socios no residentes, no integraran en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes las rentas que se deriven del canje de valores proyectado, en virtud de lo dispuesto en el
articulo 80 de la LIS y, segun los casos, de lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 18 o en los
apartados 4 o 6 del articulo del 24 del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, en relaciéon con
los citados articulos 37.3 LIRPF y de los articulos 17.3 y 80 de la LIS.

Respecto de los valores recibidos por la entidad que realiza el canje de valores, estos se valoraran,
a efectos fiscales, por el valor fiscal que tenian en el patrimonio de los socios y conservaran la fecha
de adquisicion de los socios aportantes.

Adicionalmente, la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal exige analizar lo dispuesto en el
articulo 89.2 de la LIS, segun el cual:

“Articulo 89. Aplicacion del régimen fiscal.

1. Se entendera que las operaciones reguladas en este capitulo aplican el régimen establecido en el
mismo, salvo que expresamente se indique lo contrario a través de la comunicacion a que se refiere
el parrafo siguiente.

(...)

2. No se aplicara el régimen establecido en el presente capitulo cuando la operacion realizada tenga
como principal objetivo el fraude o la evasion fiscal. En particular, el régimen no se aplicara cuando
la operacion no se efectue por motivos econdémicos validos, tales como la reestructuracion o la
racionalizacion de las actividades de las entidades que participan en la operacion, sino con la mera
finalidad de conseguir una ventaja fiscal.

Las actuaciones de comprobacion de la Administracion tributaria que determinen la inaplicacion total
o parcial del régimen fiscal especial por aplicacién de lo dispuesto en el parrafo anterior, eliminaran
exclusivamente los efectos de la ventaja fiscal”.

Este precepto recoge de forma expresa la razén de ser del régimen de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o
una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Uniéon Europea, que no es
sino asegurar que la fiscalidad no sea ni un freno ni un estimulo en las tomas de decisiones de las
empresas sobre operaciones de reorganizacion empresarial.

Sin embargo, cuando el objetivo principal que se persiga con la operacién de reestructuracion sea el
fraude o la evasion fiscal, no resultara de aplicacion el régimen fiscal regulado en el Capitulo VII del
Titulo VII de la LIS, en los términos previstos en el parrafo segundo del articulo 89.2 de la LIS.
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En este punto, cabe traer a colacién la sentencia nimero 2508/2016, de 23 de noviembre de 2016,
del Tribunal Supremo cuyo FJ Segundo sefiala que “(...) no se aplicara el régimen de diferimiento
cuando la operacion de fusion, de escision, de aportacion de activos o de canje de acciones tenga
como principal objetivo el fraude o la evasion fiscal; el hecho de que una de las operaciones
contempladas no se efectue por motivos econémicos validos, como son la reestructuracion o la
racionalizacion de las actividades de las sociedades que participan en la operacion, puede constituir
una presuncion de que esta operacion tiene como objetivo principal o como uno de sus principales
objetivos el fraude o la evasion fiscal. Ahora bien, pueden existir otros motivos econémicos validos,
que no sean la reestructuracion o racionalizacion de las actividades de las sociedades, pues como
en otras ocasiones ha dicho este Tribunal Supremo, «Con tal que el negocio aspire, razonablemente,
a la consecucion de un objetivo empresarial, de la indole que fuere, debe decaer la idea de que, en
los términos legales, "...la operacion realizada tenga como principal objetivo el fraude o la evasion

"

fiscal....".

Por tanto, los motivos econémicos validos no constituyen un requisito sine qua non para la aplicacion
del régimen fiscal de reestructuracion, sino que su ausencia puede constituir una presuncion de que
la operacion puede haberse realizado con el objetivo principal de fraude o evasion fiscal.

Continua el Alto Tribunal, en su sentencia de 23 de noviembre de 2016, sefialando que “...lo
prohibido, lo que impide la aplicacién del régimen especial de diferimiento no es mas que se persiga
como objetivo principal el fraude o la evasion fiscal, nada mas, y simple y llanamente para despejar
posibles incognitas de la concurrencia o no de dicho objetivo con la intensidad requerida, se establece
la presuncion vista, que no concurran motivos econoémicos validos, integrando este concepto no solo
con que el objetivo no sea la racionalizacion y reestructuracion de las actividades empresariales, sino
que como se desprende de su tenor literal, " tales como”, aparte de los citados, que quizéas pudieran
ser los mas comunes, caben otros objetivos empresariales que integran dicho concepto juridico
indeterminado, siempre que estos, como se ha dicho por la jurisprudencia, se conecten con la
finalidad y objetivos del régimen especial de diferimiento, esto es, hacer posible la continuidad y
desarrollo de la actividad empresarial.”.

A mayor abundamiento, el Tribunal Supremo en su sentencia n°® 1503/2022, de 16 de noviembre de
2022, ha senalado:

“La obtencion de una ventaja fiscal esta insita en el propio régimen de diferimiento puesto que se
caracteriza por su neutralidad fiscal, de suerte que el componente fiscal ni sea disuasorio ni
incentivador al efecto, se trata de propiciar reestructuraciones mediante la neutralidad fiscal; la
ventaja fiscal prohibida es la que se convierte en el objetivo y finalidad de la operacién y no motivos
econdémicos o empresariales, razones estas que lo justifica. La ventaja fiscal, fuera de los casos en
los que se presente como objetivo espurio, es legitima dentro de la economia de opcion (...)".

En definitiva, si el objetivo principal perseguido con la operacion de reestructuracion fuese el fraude
o la evasion fiscal, o dicho, en otros términos, fuese lograr una ventaja fiscal espuria o ilegitima,
entraria en juego la clausula contenida en el articulo 89.2 de la LIS y procederia eliminar la referida
ventaja fiscal ilegitima.

Al margen de lo anterior, la eliminacién de la ventaja fiscal ilegitima o abusiva sélo puede hacerse
tras un analisis global del caso concreto, tal y como establece el Tribunal de Justicia de la Unién
Europea (en adelante TJUE), en su sentencia de 8 de marzo de 2017, en el caso Euro Park (asunto
C-14/16), en cuyos parrafos 54 y 55 senala lo siguiente:

“...) de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia se desprende que, al transponer el articulo 11,
apartado 1, letra a), de la Directiva 90/434, los Estados miembros no pueden recurrir a una presuncion
general de fraude o evasion fiscales. En efecto, el Tribunal de Justicia ya ha puntualizado, a este
respecto, que para comprobar si la operacion de que se trata persigue un objetivo de fraude o evasion
fiscales, las autoridades nacionales competentes no pueden limitarse a aplicar criterios generales
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predeterminados, sino que deben proceder, caso por caso, a un examen global de dicha operacion,
dado que el establecimiento de una norma de alcance general que prive automaticamente de la
ventaja fiscal a determinadas categorias de operaciones, sin tener en cuenta si se ha producido o no
efectivamente el fraude o evasion fiscales iria en detrimento del objetivo perseguido por la referida
Directiva (...)".

En el supuesto concreto planteado, la consultante sefiala que la operacién de canje planteada
constituye una pieza clave para garantizar el éxito de la OPA voluntaria que tiene intencion de llevar
a cabo, maximizando las posibilidades de que la sociedad X pueda alcanzar los derechos de voto
necesarios para que se pueda acordar la exclusion de negociacion de la sociedad Y, sin necesidad
de formular una oferta publica nuevamente de exclusion, permitiendo que aquellos accionistas que
deseen continuar participando en el negocio asegurador lo puedan hacer. Asimismo, la operacion de
canje permitira no solo maximizar las posibilidades de que la entidad X adquiera los derechos de voto
necesarios para el ejercicio del derecho de compraventa forzosa y asi alcanzar el 100% del capital
de Y, o al menos de reducir el nUmero de accionistas minoritarios en Y tras la OPA, sino también
reducir la financiacion externa necesaria para llevar a cabo la operacion. A mayor abundamiento, la
consultante indica que la operacion proyectada traera consigo mejoras adicionales de muy diversa
indole, en términos de ahorro de costes financieros, costes de cumplimiento, o en términos de mejora
de su competitividad frente a otros grupos aseguradores no cotizados, incrementando la capacidad
de capitalizacién de la compania al no estar sujeta a unas exigencias de dividendo en el mercado
bursatil que le permita afrontar su crecimiento futuro.

En virtud de todo lo anterior, en el supuesto concreto planteado a la operacién de canje planteada la
resultara de aplicacion el régimen de neutralidad fiscal regulado en el Capitulo VIl del Titulo VIl de la
LIS.

La presente contestacion se realiza conforme a la informacién proporcionada por la consultante, sin
tener en cuenta otras circunstancias no mencionadas y que pudieran tener relevancia en la
determinacion del objetivo principal de la operacién proyectada, de tal modo que podrian alterar el
juicio de la misma, lo que podra ser objeto de comprobacién administrativa a la vista de la totalidad
de las circunstancias previas, simultaneas y posteriores concurrentes en la operacion realizada.

Lo que comunico a Vd. con efectos vinculantes, conforme a lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
89 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.

LA DIRECTORA GENERAL DE TRIBUTOS
P.D. (Res. 4/2004 de 30 de julio; BOE 13.08.04)
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DESCRIPCION SUCINTA DE HECHOS:
Esta consulta es una ampliacién de la consulta contestada con referencia V2401-24.

La entidad consultante X es una sociedad holding cuyo principal activo es la participacion, directa e
indirecta, en el capital social de la entidad Y. Ambas sociedades forman parte de un grupo mercantil
cuya sociedad dominante es la entidad Z que es titular del 57,69% de las acciones representativas
del capital social de la entidad consultante X. Las acciones de X no estan admitidas a negociacion en
ningun mercado y estan representadas mediante titulos nominativos. A dia de hoy la titularidad del
resto de las acciones de X esta repartida entre mas de 540 accionistas.

La entidad consultante X es propietaria directa e indirectamente del 62,03% de las acciones de la
entidad Y, con un 36,94% de forma directa y un 25,09% a través de su participacion del 72,25% en
la sociedad P, entidad holding cuyo principal activo, que representa el 95% de sus inversiones, es
también su inversion en Y. Ademas, la entidad consultante X mantiene una pequefia participacion
accionarial en la entidad no aseguradora A, que a 31 de diciembre de 2023, no alcanzaba ni el 1,7%
de las inversiones. Por ultimo, cabe mencionar que la entidad Y mantiene aproximadamente un 1,65%
de sus acciones en autocartera de forma indirecta.

Por otro lado, a 31 de diciembre de 2023, la participacion de la entidad consultante X en Y (directa e
indirecta) representaba el 93,21% de su total activo, y un 98% respecto de la totalidad de inversiones
en empresas del grupo y asociadas.

Por su parte, la entidad Y, es una sociedad holding cuya actividad principal consiste en tener
participaciones en entidades aseguradoras y reaseguradoras. Las acciones de Y estan admitidas a
negociacion en las bolsas de valores de Barcelona y Madrid a través del Sistema de Interconexion
Bursatil, por lo que Y esta sometida a supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
El resto del accionariado de Y, esta muy atomizado entre personas fisicas y juridicas, residentes y
no residentes, que ninguna de ellas alcanza una participacion del 5%. El numero aproximado de
accionistas es de 6700.

La entidad Y es, asimismo, considerada la entidad matriz de un grupo de seguros, por lo que esta
sometida adicionalmente a supervisiéon por parte de la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, y por ultimo la entidad Y también es la sociedad dominante de un Grupo fiscal. La doble
condicion de Y de sociedad cotizada y matriz de un Grupo de supervision de entidades aseguradoras
genera duplicidades en la supervisién, lo que se traduce generalmente en una mayor necesidad de
asignacion de recursos por parte de Y, y por ello, en mayores costes, que a su vez le restan eficiencia
y competitividad respecto de otros actores del mercado asegurador.

La Junta General de la entidad consultante X, a propuesta de su Consejo de Administracién, aprobd
la formulacion de una oferta publica de adquisicion voluntaria sobre la totalidad de las acciones
representativas de la entidad Y, de conformidad con lo previsto en el articulo 117 de la Ley de los
Mercados de Valores y Servicios de Inversion. Como las acciones de Y estan admitidas a negociacion
en las bolsas de valores de Madrid y Barcelona, la entidad X manifestara en el folleto de la OPA su
intencion de promover la exclusién de negociacion de las acciones de Y mediante el ejercicio del
derecho de compraventa forzosa de los articulos 116 de la Ley mencionada de los Mercados de
Valores, si como resultado de la OPA se alcanzan los umbrales establecidos en dichos articulos, o
bien, si no se alcanzasen dichos umbrales, pero se alcanzase una participacion minima del 75% del
capital social con derecho a voto de Y, mediante el procedimiento de exclusion con excepcion de
oferta publica de exclusion previsto en la normativa.

Para poder acometer dicha inversion, la entidad consultante X se financiara con recursos propios,
que obtendria por la distribucion de dividendos de sus filiales y, principalmente, mediante financiacion
externa. La OPA se formularia respecto de la totalidad de las acciones representativas del capital
social de Y, con excepcion de las acciones de Y que ya sean propiedad directa o indirecta de la
entidad X, y las acciones propias de Y, si ésta decidiera inmovilizarlas.
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La OPA se formularia como una compraventa de acciones, con contraprestacion en efectivo, en la
que los socios de Y podrian vender una parte o la totalidad de sus acciones. Ademas,
alternativamente, para aquellos accionistas de Y que no quieran vender sus acciones, se daria la
posibilidad de canjear las acciones de Y por acciones de X. Es decir, los destinatarios de la OPA
podrian optar por mantener sus acciones de Y, vender a X la totalidad o una parte de dichas acciones
y cobrar el precio correspondiente en efectivo, o acudir a una ampliacion de capital de X, canjeando
sus acciones de Y por acciones de X. Los socios que decidieren vender solo una parte de sus
acciones no podran acudir al canje por el resto que retuvieren.

La inclusion del Canje en la OPA tiene un triple objetivo:

—maximizar las posibilidades de que X pueda alcanzar los derechos de voto necesarios para que se
pueda acordar la exclusiéon de negociacién sin necesidad de formular una oferta publica nuevamente
de exclusion, al permitir que aquellos accionistas que deseen continuar participando en el negocio
asegurados de Y lo puedan hacer;

—maximizar las posibilidades de que X alcance los derechos de voto necesarios para el ejercicio del
derecho de compraventa forzosa y asi alcanzar el 100 por cien del capital de Y, o al menos, de reducir
el niumero de accionistas minoritarios que tras la OPA permanecerian en Y;

—reducir el coste econdmico de la operacion para X, reduciendo la necesidad de tesoreria para
acometer la operacion, y la financiacién externa necesaria.

Los socios que opten por el canje deberan acudir a la OPA con todas sus acciones. Las acciones de
X que serian entregadas a los accionistas de Y que optaran por el canje seran acciones de nueva
emision, emitidas en virtud de una operacion de aumento de capital por aportaciones no dinerarias.
La ecuacion de canje estaria prefijada en el folleto informativo de la OPA y la valoracién de las
acciones de Y seria idéntica a la valoracion a efectos de la compraventa, de conformidad con los
informes de valoracion de un experto independiente. En todo caso, el nimero de acciones de X que
podrian emitirse como consecuencia del canje seria limitado, con objeto de que el porcentaje de
participacién de Z en X se mantenga por encima del 50% en todo momento, y no pierda el control
directo de X e indirecto de Y. Por aplicacion del principio de igualdad de trato a los accionistas
destinatarios de la OPA, en caso de que las solicitudes de Canje superasen ese nimero maximo de
acciones de X disponibles, debera procederse a su asignacion entre los solicitantes conforme al
procedimiento de prorrateo que se describira en el folleto informativo de la OPA, y las acciones que
no pudieran acudir al Canje por aplicacion de la citada limitacién deberan ser vendidas mediante el
procedimiento de compraventa.

Finalizado el plazo de aceptacion de la OPA, la compraventa se liquidaria como operacion bursatil
por el procedimiento establecido para ello por la Sociedad de Gestion de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion de valores (IBERCLEAR), en los dos dias posteriores a la publicacion en
el Boletin de Cotizacion del anuncio del resultado de la oferta. Por su parte, no estando las acciones
de X representadas mediante anotaciones en cuenta ni admitidas a negociacion en ningun mercado
de valores, la liquidacién del canje requeriria el otorgamiento de la escritura publica de ejecucion del
aumento de capital y su inscripcién en el Registro Mercantil, asi como la actualizacion del libro registro
de acciones nominativas mediante la realizacién de los asientos correspondientes, y en su caso, la
emision y entrega de los titulos oportunos a los nuevos accionistas.

Asi, en primer lugar, se efectuaria la liquidaciéon de la compraventa y, la adquisicion por X de las
acciones de los accionistas de Y que hayan optado por vender la totalidad de su participacion
accionarial y de las acciones, que en su caso, tuvieran que vender los accionistas que habiendo
optado por el canje, como consecuencia del procedimiento de prorrateo para el caso de que la
demanda de acciones de X excediera del limite maximo emitido.

Seguidamente, y conocido el porcentaje de participacion directa e indirecta de X en Y resultante de
la liquidacién de la compraventa se efectuarian las acciones necesarias para la ejecucion del canje.
Es intencién de la entidad consultante X que la ejecucidon del canje se produzca lo antes posible tras
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la liquidacion de la compraventa para lo que agilizara al maximo las actuaciones necesarias. En todo
caso, la liquidacion de la compraventa seria cronolégicamente previa a la liquidacion del canje, de
forma que la adquisicion por X de las acciones de Y de aquellos accionistas que opten por la
compraventa precedera siempre a la ejecucion del canje.

La exclusién de Y de cotizacion bursatil se desea realizar a cabo por los siguientes motivos
econémicos:

—eliminar el coste asociado al cumplimiento de las obligaciones derivadas de la normativa del
mercado de valores;

—eliminar las desventajas competitivas que en ocasiones conlleva el cumplimiento de las exigencias
del mercado bursatil en materia de transparencia e informacién publica periddica;

—eliminar duplicidades en materia de supervision al tener dos organismos supervisores con son la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y la CNMV;

—eliminar duplicidades en la gestién y gobernanza de sociedades holding con cientos de accionistas
como es Xy con miles de accionistas como es el caso de Y, concentrando los minoritarios en X;
—mejorar la competitividad del grupo frente a otros grupos aseguradores no cotizados, que son la
mayoria en Espafa, asi como tener una mayor capacidad de capitalizacién de la compafiia al no
estar sujeta a unas exigencias de dividendo en el mercado bursatil que le permita afrontar su
crecimiento inorganico futuro;

—evitar la volatilidad que supone el hecho de que la cotizacién de las acciones de Y no reporta
beneficio alguno en la gestion del grupo dado que las aseguradoras no son entidades que deban
financiarse en el mercado para desarrollar la actividad aseguradora;

—maximizar con la operacién de canje el éxito de la OPA posibilitando que la entidad X incremente
su participacién en Y y que, a la vez aquellos accionistas de y que no quieren vender sus acciones
sigan participando econdmicamente en el negocio asegurador del grupo canjeando sus acciones por
acciones de X;

—abaratar el coste financiero de la operacion para el grupo.

CUESTION PLANTEADA:

Si la operacién descrita podria aplicar el régimen fiscal previsto en el Capitulo VII del Titulo VII de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y que la operacion responde a
motivos econdmicos validos.

CONTESTACION:
En primer lugar, cabe traer a colacion, el articulo 17, apartados 3 y 4, de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS), de acuerdo con el cual:

“3. Los elementos patrimoniales transmitidos en virtud de fusién y escisiéon total o parcial, se
valoraran, en sede de las entidades y de sus socios, de acuerdo con lo establecido en el Capitulo VII
del Titulo VIl de esta Ley.

Los elementos patrimoniales aportados a entidades y los valores recibidos en contraprestacion, asi
como los valores adquiridos por canje, se valoraran de acuerdo con lo establecido en el Capitulo VII
del Titulo VIl de esta Ley.

No obstante, en caso de no resultar de aplicacion el réegimen establecido en el Capitulo VII del Titulo
VIl de esta Ley en cualquiera de las operaciones mencionadas en este apartado, los referidos
elementos patrimoniales se valoraran de acuerdo con lo establecido en el apartado siguiente.
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4. Se valoraran por su valor de mercado los siguientes elementos patrimoniales:

a)(...).

b) Los aportados a entidades y los valores recibidos en contraprestacion, salvo que resulte de
aplicacion el régimen previsto en el Capitulo VII del Titulo VIl de esta Ley o bien que resulte de
aplicacion el apartado 2 anterior.

c)(...)

d) Los transmitidos en virtud de fusion, y escision total o parcial, salvo que resulte de aplicacion el
régimen previsto en el Capitulo VII del Titulo VIl de esta Ley.

e)(...)

f) Los adquiridos por canje o conversion, salvo que resulte de aplicacion el régimen previsto en el
Capitulo VIl del Titulo VII de esta Ley.

Se entendera por valor de mercado el que hubiera sido acordado entre partes independientes,
pudiendo admitirse cualquiera de los métodos previstos en el articulo 18.4 de esta Ley.”

Por tanto, con arreglo a lo anterior, no se integraran en la base imponible de las sociedades ni de los
socios, las plusvalias asociadas a los elementos transmitidos con ocasion de una operacion de fusion,
escision, aportacién de activos o canje de valores, salvo en aquellos supuestos en los que no resulte
de aplicacion el régimen de neutralidad fiscal establecido en el Capitulo VII del Titulo VIl de esta Ley
(articulos 76 a 89 de la LIS).

El Capitulo VIl del Titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(en adelante, LIS), regula el régimen especial de las operaciones de fusién, escision, aportacién de
activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad
Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea.

La presente contestacion parte de la consideracion de que la oferta publica de adquisicion de
acciones voluntaria planteada cumple con lo dispuesto en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores.

Asi, en el marco de la referida OPA, tras la compraventa de las acciones de los socios de Y (tanto
las de aquellos que opten por vender la totalidad o una parte de su participacion accionarial a X, como
las acciones de aquellos otros socios que, habiendo optado por el canje, se vieren eventualmente
obligados a enajenar sus participaciones como consecuencia del procedimiento de prorrateo que
finalmente pudiere establecerse), se efectuaria el canje de las acciones de Y por las de X. Como
consecuencia de la operacion, la sociedad X obtendria la mayoria de los derechos de voto de la
sociedad Y o, si ya dispusiese de dicha mayoria, adquiriria una mayor participacion en Y, con arreglo
a lo dispuesto en el articulo 76.5 de la LIS, en virtud del cual:

“5. Tendra la consideracion de canje de valores representativos del capital social la operacion por la
cual una entidad adquiere una participacion en el capital social de otra que le permite obtener la
mayoria de los derechos de voto en ella, o, si ya dispone de dicha mayoria adquirir una mayor
participacion, mediante la atribucién a los socios, a cambio de sus valores, de otros representativos
del capital social de la primera entidad y, en su caso, de una compensacion en dinero que no exceda
del 10 por ciento del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor equivalente al nominal de
dichos valores deducido de su contabilidad”.

A su vez, el articulo 80 de la LIS condiciona la aplicacion del régimen fiscal del canje de valores al
cumplimiento de dos requisitos:

“1. No se integraran en la base imponible de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, las rentas que se pongan de
manifiesto con ocasioén del canje de valores, siempre que cumplan los requisitos siguientes:
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a) Que los socios que realicen el canje de valores residan en territorio espafiol o en el de algun otro
Estado miembro de la Unién Europea o en el de cualquier otro Estado siempre que, en este ultimo
caso, los valores recibidos sean representativos del capital social de una entidad residente en
Espania.

Cuando el socio tenga la consideracion de entidad en régimen de atribucion de rentas, no se integrara
en la base imponible de las personas o entidades que sean socios, herederos, comuneros o participes
en dicho socio, la renta generada con ocasion del canje de valores, siempre que a la operacion le
sea de aplicacion el régimen fiscal establecido en el presente Capitulo o se realice al amparo de la
Directiva 2009/133/CE del Consejo, de 19 de octubre, relativa al régimen fiscal comun aplicable a las
fusiones, escisiones, escisiones parciales, aportaciones de activos y canje de valores realizados entre
sociedades de diferentes Estados miembros y al traslado del domicilio social de una SE o una SCE
de un Estado miembro a otro, y los valores recibidos por el socio conserven la misma valoracion fiscal
que tenian los canjeados.

b) Que la entidad que adquiera los valores sea residente en territorio espariol o esté comprendida en
el ambito de aplicacién de la Directiva 2009/133/CE.

2. Los valores recibidos por la entidad que realiza el canje de valores se valoraran, a efectos fiscales,
por el valor fiscal que tenian en el patrimonio de los socios que efectuan la aportacion, segun las
normas de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes, manteniéndose, igualmente, la fecha de adquisicion de los socios
aportantes.

(..)

3. Los valores recibidos por los socios se valoraran, a efectos fiscales, por el valor fiscal de los
entregados, determinado de acuerdo con las normas de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, segun proceda. Esta
valoraciéon se aumentara o disminuira en el importe de la compensacion complementaria en dinero
entregada o recibida.

Los valores recibidos conservaran la fecha de adquisicion de los entregados.

(..)

Por tanto, en la medida en que, en virtud de la operacién de canje descrita, la entidad X adquiera
participaciones en el capital social de la sociedad Y que le permitan obtener la mayoria de los
derechos de voto de dicha entidad, o, si ya dispone de dicha mayoria, que le permitan adquirir una
mayor participacion en la entidad participada, siempre que concurran el resto de los requisitos
exigidos en el articulo 80 de la LIS, anteriormente citados, podra aplicarse el régimen del Capitulo VI
del Titulo VII de la LIS, en las condiciones y con los requisitos establecidos en dicha normativa,
siempre que el importe de la compensacion dineraria derivada del eventual procedimiento de
prorrateo descrito en el escrito de consulta no excediera del 10 por ciento del valor nominal.

A estos efectos, las operaciones de compraventa ulteriores que pudieren derivarse de los articulos
116 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién, y
47 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores, o de lo previsto en el articulo 11.d) de dicho Real Decreto, no impedirian la aplicacién del
régimen.

En consecuencia, los socios de la sociedad Y que acudan al canje no integraran en la base imponible
de su imposicion personal las rentas que deriven del canje de valores proyectado, en virtud de lo
dispuesto en el articulo anteriormente transcrito. Asi, los valores recibidos tras el canje de valores se
valoraran, a efectos fiscales, por el valor fiscal de los entregados y los valores recibidos conservaran
la fecha de adquisicion de los entregados.




BEATRIZ PAREJO GARCIA - 2025-09-22 13:57:31 CEST

FIRMADO

Puede comprobar la autenticidad de esta copia mediante CSV: OIP_S5NT5LW7N3Q7UD7VGRIIKROANBEVK en https://www.pap.hacienda.gob.es

Ref. DG Tributos: 202504958 7\9

Por tanto, tratdndose de socios personas fisicas, residentes en territorio espafiol, no integraran en la
base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas las rentas que se deriven del
canje de valores proyectado, en virtud de lo dispuesto en el articulo anteriormente transcrito y de lo
dispuesto en el articulo 37.3 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre
la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (en adelante, LIRPF). En el caso de socios personas
juridicas, residentes en territorio espafiol, no integraran en la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades las rentas que se deriven del canje de valores proyectado, en virtud de lo dispuesto en
el articulo anteriormente transcrito y de lo dispuesto en el articulo 17.3 de la LIS. Finalmente, en caso
de socios no residentes, no integraran en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes las rentas que se deriven del canje de valores proyectado, en virtud de lo dispuesto en el
articulo 80 de la LIS y, segun los casos, de lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 18 o en los
apartados 4 o 6 del articulo del 24 del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, en relacién con
los citados articulos 37.3 LIRPF y de los articulos 17.3 y 80 de la LIS.

Respecto de los valores recibidos por la entidad que realiza el canje de valores, estos se valoraran,
a efectos fiscales, por el valor fiscal que tenian en el patrimonio de los socios y conservaran la fecha
de adquisicion de los socios aportantes.

Adicionalmente, la aplicacién del régimen de neutralidad fiscal exige analizar lo dispuesto en el
articulo 89.2 de la LIS, segun el cual:

“Articulo 89. Aplicacion del régimen fiscal.

1. Se entendera que las operaciones reguladas en este capitulo aplican el régimen establecido en el
mismo, salvo que expresamente se indique lo contrario a través de la comunicacion a que se refiere
el parrafo siguiente.

(..)

2. No se aplicara el régimen establecido en el presente capitulo cuando la operacién realizada tenga
como principal objetivo el fraude o la evasion fiscal. En particular, el régimen no se aplicara cuando
la operacién no se efectie por motivos econémicos validos, tales como la reestructuracion o la
racionalizacion de las actividades de las entidades que participan en la operacién, sino con la mera
finalidad de consegquir una ventaja fiscal.

Las actuaciones de comprobacion de la Administracion tributaria que determinen la inaplicacion total
o parcial del régimen fiscal especial por aplicacion de lo dispuesto en el parrafo anterior, eliminaran
exclusivamente los efectos de la ventaja fiscal’.

Este precepto recoge de forma expresa la razén de ser del régimen de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o
una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea, que no es
sino asegurar que la fiscalidad no sea ni un freno ni un estimulo en las tomas de decisiones de las
empresas sobre operaciones de reorganizacion empresarial.

Sin embargo, cuando el objetivo principal que se persiga con la operacién de reestructuracion sea el
fraude o la evasion fiscal, no resultara de aplicacion el régimen fiscal regulado en el Capitulo VIl del
Titulo VII de la LIS, en los términos previstos en el parrafo segundo del articulo 89.2 de la LIS.

En este punto, cabe traer a colacion la sentencia numero 2508/2016, de 23 de noviembre de 2016,
del Tribunal Supremo cuyo FJ Segundo sefiala que “(...) no se aplicara el régimen de diferimiento
cuando la operacion de fusion, de escision, de aportacién de activos o de canje de acciones tenga
como principal objetivo el fraude o la evasion fiscal; el hecho de que una de las operaciones
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contempladas no se efectie por motivos econémicos validos, como son la reestructuracion o la
racionalizacion de las actividades de las sociedades que participan en la operacién, puede constituir
una presuncion de que esta operacion tiene como objetivo principal o como uno de sus principales
objetivos el fraude o la evasion fiscal. Ahora bien, pueden existir ofros motivos econémicos validos,
que no sean la reestructuracion o racionalizacién de las actividades de las sociedades, pues como
en otras ocasiones ha dicho este Tribunal Supremo, «Con tal que el negocio aspire, razonablemente,
a la consecucion de un objetivo empresarial, de la indole que fuere, debe decaer la idea de que, en
los términos legales, "...la operacion realizada tenga como principal objetivo el fraude o la evasion

fiscal....".

Por tanto, los motivos econdmicos validos no constituyen un requisito sine qua non para la aplicacion
del régimen fiscal de reestructuracion, sino que su ausencia puede constituir una presuncién de que
la operacion puede haberse realizado con el objetivo principal de fraude o evasion fiscal.

Continua el Alto Tribunal, en su sentencia de 23 de noviembre de 2016, sefalando que “.../o
prohibido, lo que impide la aplicacién del régimen especial de diferimiento no es mas que se persiga
como objetivo principal el fraude o la evasion fiscal, nada mas, y simple y llanamente para despejar
posibles incégnitas de la concurrencia o no de dicho objetivo con la intensidad requerida, se establece
la presuncién vista, que no concurran motivos econémicos validos, integrando este concepto no sélo
con que el objetivo no sea la racionalizacion y reestructuracion de las actividades empresariales, sino
que como se desprende de su tenor literal, " tales como”, aparte de los citados, que quizas pudieran
ser los mas comunes, caben otros objetivos empresariales que integran dicho concepto juridico
indeterminado, siempre que estos, como se ha dicho por la jurisprudencia, se conecten con la
finalidad y objetivos del régimen especial de diferimiento, esto es, hacer posible la continuidad y
desarrollo de la actividad empresarial.”.

A mayor abundamiento, el Tribunal Supremo en su sentencia n° 1503/2022, de 16 de noviembre de
2022, ha senalado:

“La obtencioén de una ventaja fiscal esta insita en el propio régimen de diferimiento puesto que se
caracteriza por su neutralidad fiscal, de suerte que el componente fiscal ni sea disuasorio ni
incentivador al efecto, se trata de propiciar reestructuraciones mediante la neutralidad fiscal; la
ventaja fiscal prohibida es la que se convierte en el objetivo y finalidad de la operacién y no motivos
econdémicos o empresariales, razones estas que lo justifica. La ventaja fiscal, fuera de los casos en
los que se presente como objetivo espurio, es legitima dentro de la economia de opcioén (...)".

En definitiva, si el objetivo principal perseguido con la operacion de reestructuracion fuese el fraude
o la evasiodn fiscal, o dicho, en otros términos, fuese lograr una ventaja fiscal espuria o ilegitima,
entraria en juego la clausula contenida en el articulo 89.2 de la LIS y procederia eliminar la referida
ventaja fiscal ilegitima.

Al margen de lo anterior, la eliminacién de la ventaja fiscal ilegitima o abusiva sélo puede hacerse
tras un andlisis global del caso concreto, tal y como establece el Tribunal de Justicia de la Unién
Europea (en adelante TJUE), en su sentencia de 8 de marzo de 2017, en el caso Euro Park (asunto
C-14/16), en cuyos parrafos 54 y 55 sefala lo siguiente:

“(...) de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia se desprende que, al transponer el articulo 11,
apartado 1, letra a), de la Directiva 90/434, los Estados miembros no pueden recurrir a una presuncion
general de fraude o evasion fiscales. En efecto, el Tribunal de Justicia ya ha puntualizado, a este
respecto, que para comprobar si la operacion de que se trata persigue un objetivo de fraude o evasion
fiscales, las autoridades nacionales competentes no pueden limitarse a aplicar criterios generales
predeterminados, sino que deben proceder, caso por caso, a un examen global de dicha operacion,
dado que el establecimiento de una norma de alcance general que prive automaticamente de la
ventaja fiscal a determinadas categorias de operaciones, sin tener en cuenta si se ha producido o no
efectivamente el fraude o evasion fiscales iria en detrimento del objetivo perseguido por la referida
Directiva (...)".
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En el supuesto concreto planteado, la consultante sefiala que la operacion de canje planteada
constituye una pieza clave para garantizar el éxito de la OPA voluntaria que tiene intencién de llevar
a cabo, maximizando las posibilidades de que la sociedad X pueda alcanzar los derechos de voto
necesarios para que se pueda acordar la exclusion de negociacién de la sociedad Y, sin necesidad
de formular una oferta publica nuevamente de exclusion, permitiendo que aquellos accionistas que
deseen continuar participando en el negocio asegurador lo puedan hacer. Asimismo, la operacion de
canje permitira no solo maximizar las posibilidades de que la entidad X adquiera los derechos de voto
necesarios para el ejercicio del derecho de compraventa forzosa y asi alcanzar el 100% del capital
de Y, o al menos de reducir el nimero de accionistas minoritarios en Y tras la OPA, sino también
reducir la financiacion externa necesaria para llevar a cabo la operacion. A mayor abundamiento, la
consultante indica que la operacion proyectada traera consigo mejoras adicionales de muy diversa
indole, en términos de ahorro de costes financieros, costes de cumplimiento, o en términos de mejora
de su competitividad frente a otros grupos aseguradores no cotizados, incrementando la capacidad
de capitalizacion de la compaiiia al no estar sujeta a unas exigencias de dividendo en el mercado
bursatil que le permita afrontar su crecimiento futuro.

En virtud de todo lo anterior, en el supuesto concreto planteado a la operacion de canje planteada la
resultara de aplicacion el régimen de neutralidad fiscal regulado en el Capitulo VIl del Titulo VIl de la
LIS.

La presente contestacion se realiza conforme a la informacién proporcionada por la consultante, sin
tener en cuenta otras circunstancias no mencionadas y que pudieran tener relevancia en la
determinacion del objetivo principal de la operacion proyectada, de tal modo que podrian alterar el
juicio de la misma, lo que podra ser objeto de comprobacion administrativa a la vista de la totalidad
de las circunstancias previas, simultaneas y posteriores concurrentes en la operacion realizada.

Lo que comunico a Vd. con efectos vinculantes, conforme a lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
89 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria.

LA DIRECTORA GENERAL DE TRIBUTOS

P.D. (Res. 4/2004 de 30 de julio; BOE 13.08.04)
LA SUBDIRECTORA GENERAL DE IMPUESTOS
SOBRE LAS PERSONAS JURIDICAS

Beatriz Parejo Garcia




ANEXO XIX

Comunicacion de no oposicion de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones.



MINISTERIO

DE ECONOMIA, COMERCIO SECRETARIA DE ESTADO DE ECONOMIA
Y EMPRESA Y APOYO A LA EMPRESA

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS
Y FONDOS DE PENSIONES

N. Ref.:C0468 9/2025
D. Hugo Serra Calderdn
Calle Méndez Alvaro, 31
28045 Madrid

Mediante escrito de fecha de entrada en el registro de esta Direccidn General de Seguros y
Fondos de Pensiones de 22 de julio de 2025, D. Hugo Serra Calderén y la sociedad Newsercal, S.L.
solicitan la no oposicidn al eventual incremento de su participacion indirecta en las aseguradoras
Occident GCO, Sociedad Andénima de Seguros y Reaseguros y Atradius Crédito y Caucién S.A. de
Seguros y Reaseguros, que se produciria bajo determinados escenarios de aceptacion de la oferta
publica de adquisicién voluntaria de Inoc, S.A. sobre Grupo Catalana Occidente, S.A., conllevando
la adquisicidn de una participacién significativa por D. Hugo Serra Calderdn en dichas entidades y
la superacidn del umbral del 20% de participacién en ambas compaiiias aseguradoras en lo que
respecta a la sociedad Newsercal, S.L.

En virtud de la documentacidn presentada, este Centro Directivo comunica la no objecion al
incremento anteriormente descrito, en los términos en que ha sido planteado, y a los meros
efectos de lo dispuesto en el articulo 85 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,
supervisidn y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, y en el articulo 15 del
Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Se informa que, una vez efectuada la operacidn descrita, habra de acreditarse ante este Centro
Directivo la realizacion de la misma y, de no llevarse a cabo la citada operacidn en el plazo de tres
meses desde la notificacion de la presente Resolucién, debera comunicarse tal circunstancia a esta
Direccién General, exponiendo las causas por las que no se hubiera realizado la operacidn
proyectada.

Contra la presente Resolucidn, que no pone fin a la via administrativa, podrd interponerse recurso
de alzada en el plazo de un mes, que podra presentarse ante la Direcciéon General de Seguros y
Fondos de Pensiones o ante la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, siendo
este drgano el competente para resolverlo, de conformidad con lo establecido en los articulos 121
y 122 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas.
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El director general de Seguros
y Fondos de Pensiones

José Antonio Fernandez de Pinto

CORREO ELECTRONICO Paseo de la Castellana, 44
dirseguros@economia.gob.es 28046 Madrid
Teléfono: 91 33971 11
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MINISTERIO

i SECRETARIA DE ESTADO DE ECONOMIA
DE ECONOMIA, COMERCIO T
Y EMPRESA

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS
Y FONDOS DE PENSIONES

N. Ref.:C0468 9/2025
SR. REPRESENTANTE LEGAL DE
GRUPO CATALANA OCCIDENTE, S.A.
Calle Méndez Alvaro, 31
28045 Madrid

Mediante escrito de fecha de entrada en el registro de esta Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones de 22 de julio de 2025, D. Hugo Serra Calderdn y la sociedad Newsercal, S.L.
solicitan la no oposicidn al eventual incremento de su participacién indirecta en las aseguradoras
Occident GCO, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros y Atradius Crédito y Caucién S.A. de
Seguros y Reaseguros, que se produciria bajo determinados escenarios de aceptacion de la oferta
publica de adquisicidén voluntaria de Inoc, S.A. sobre Grupo Catalana Occidente, S.A., conllevando
la adquisicidon de una participacion significativa por D. Hugo Serra Calderdn en dichas entidades y
la superacién del umbral del 20% de participacion en ambas compafiias aseguradoras en lo que
respecta a la sociedad Newsercal, S.L.

En virtud de la documentacién presentada, este Centro Directivo comunica la no objecién al
incremento anteriormente descrito, en los términos en que ha sido planteado, y a los meros
efectos de lo dispuesto en el articulo 85 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,
supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, y en el articulo 15 del
Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacidn, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Se informa que, una vez efectuada la operacién descrita, habrd de acreditarse ante este Centro
Directivo la realizacién de la mismay, de no llevarse a cabo la citada operacién en el plazo de tres
meses desde la notificacion de la presente Resolucion, deberd comunicarse tal circunstancia a
esta Direccion General, exponiendo las causas por las que no se hubiera realizado la operacion
proyectada.

Contra la presente Resolucidn, que no pone fin a la via administrativa, podra interponerse recurso
de alzada en el plazo de un mes, que podra presentarse ante la Direccidn General de Seguros y
Fondos de Pensiones o ante la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, siendo
este organo el competente para resolverlo, de conformidad con lo establecido en los articulos 121
y 122 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas.
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MINISTERIO

DE ECONOMIA, COMERCIO SECRETARIA DE ESTADO DE ECONOMIA
Y EMPRESA Y APOYO A LA EMPRESA

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS
Y FONDOS DE PENSIONES

N. Ref.:C0468 9/2025
SR. REPRESENTANTE LEGAL DE
NEWSERCAL, S.L.
Calle Méndez Alvaro, 31
28045 Madrid

Mediante escrito de fecha de entrada en el registro de esta Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones de 22 de julio de 2025, D. Hugo Serra Calderén y la sociedad Newsercal, S.L. solicitan
la no oposicion al eventual incremento de su participacion indirecta en las aseguradoras Occident
GCO, Sociedad Andénima de Seguros y Reaseguros y Atradius Crédito y Caucion S.A. de Seguros y
Reaseguros, que se produciria bajo determinados escenarios de aceptacién de la oferta publica de
adquisicion voluntaria de Inoc, S.A. sobre Grupo Catalana Occidente, S.A., conllevando la
adquisicion de una participacion significativa por D. Hugo Serra Calderdn en dichas entidades y la
superacion del umbral del 20% de participacion en ambas compafiias aseguradoras en lo que
respecta a la sociedad Newsercal, S.L.

En virtud de la documentacién presentada, este Centro Directivo comunica la no objecién al
incremento anteriormente descrito, en los términos en que ha sido planteado, y a los meros
efectos de lo dispuesto en el articulo 85 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,
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.

Se informa que, una vez efectuada la operacién descrita, habra de acreditarse ante este Centro
Directivo la realizacion de la misma vy, de no llevarse a cabo la citada operacién en el plazo de tres
meses desde la notificacion de la presente Resolucidn, debera comunicarse tal circunstancia a esta
Direccion General, exponiendo las causas por las que no se hubiera realizado la operacion
proyectada.

Contra la presente Resolucidn, que no pone fin a la via administrativa, podra interponerse recurso
de alzada en el plazo de un mes, que podrd presentarse ante la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones o ante la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, siendo
este érgano el competente para resolverlo, de conformidad con lo establecido en los articulos 121
y 122 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comuin de las
Administraciones Publicas.
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El director general de Seguros
y Fondos de Pensiones
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MINISTERIO i SECRETARIA DE ESTADO DE ECONOMIA
DE ECONOMIA, COMERCIO s

Y EMPRESA

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS
Y FONDOS DE PENSIONES

N. Ref.:C0468 9/2025
SR. REPRESENTANTE LEGAL DE
OCCIDENT GCO, SOCIEDAD ANONIMA DE
SEGUROS Y REASEGUROS
Calle Méndez Alvaro, 31
28045 Madrid

Mediante escrito de fecha de entrada en el registro de esta Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones de 22 de julio de 2025, D. Hugo Serra Calderdn y la sociedad Newsercal, S.L. solicitan
la no oposicidn al eventual incremento de su participacion indirecta en las aseguradoras Occident
GCO, Sociedad Anénima de Seguros y Reaseguros y Atradius Crédito y Caucién S.A. de Seguros y
Reaseguros, que se produciria bajo determinados escenarios de aceptacién de la oferta publica de
adquisicion voluntaria de Inoc, S.A. sobre Grupo Catalana Occidente, S.A., conllevando la
adquisicion de una participacion significativa por D. Hugo Serra Calderdn en dichas entidades y la
superaciéon del umbral del 20% de participacion en ambas compafiias aseguradoras en lo que
respecta a la sociedad Newsercal, S.L.

En virtud de la documentacién presentada, este Centro Directivo comunica la no objecidn al
incremento anteriormente descrito, en los términos en que ha sido planteado, y a los meros
efectos de lo dispuesto en el articulo 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 ordenacidn, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras.

Se informa que, una vez efectuada la operacién descrita, habrd de acreditarse ante este Centro
Directivo la realizacion de la misma vy, de no llevarse a cabo la citada operacién en el plazo de tres
meses desde la notificacion de la presente Resolucidn, debera comunicarse tal circunstancia a esta
Direcciéon General, exponiendo las causas por las que no se hubiera realizado la operacion
proyectada.

Contra la presente Resolucién, que no pone fin a la via administrativa, podra interponerse recurso
de alzada en el plazo de un mes, que podrd presentarse ante la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones o ante la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, siendo
este érgano el competente para resolverlo, de conformidad con lo establecido en los articulos 121
y 122 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comudn de las
Administraciones Publicas.
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El director general de Seguros
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MINISTERIO
DE ECONOMIA, COMERCIO
Y EMPRESA

SECRETARIA DE ESTADO DE ECONOMIA
Y APOYO A LA EMPRESA

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS
Y FONDOS DE PENSIONES

N. Ref.:C0046 63/2025
SR. REPRESENTANTE LEGAL DE
ATRADIUS CREDITO Y CAUCION S.A. SEGS Y REASEGS.
Calle Méndéz Alvaro, 31
28045 Madrid

Mediante escrito de fecha de entrada en el registro de esta Direccidon General de Seguros y Fondos
de Pensiones de 22 de julio de 2025, D. Hugo Serra Calderdn y la sociedad Newsercal, S.L. solicitan
la no oposicion al eventual incremento de su participacion indirecta en las aseguradoras Occident
GCO, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros y Atradius Crédito y Caucidn S.A. de Seguros y
Reaseguros, que se produciria bajo determinados escenarios de aceptacion de la oferta publica de
adquisicion voluntaria de Inoc, S.A. sobre Grupo Catalana Occidente, S.A., conllevando la
adquisicion de una participacion significativa por D. Hugo Serra Calderdn en dichas entidades y la
superacion del umbral del 20% de participacién en ambas compafiias aseguradoras en lo que
respecta a la sociedad Newsercal, S.L.

En virtud de la documentacién presentada, este Centro Directivo comunica la no objecion al
incremento anteriormente descrito, en los términos en que ha sido planteado, y a los meros
efectos de lo dispuesto en el articulo 85 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacidn,
supervisidn y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, y en el articulo 15 del Real
Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras.

Se informa que, una vez efectuada la operacién descrita, habrad de acreditarse ante este Centro
Directivo la realizacion de la misma vy, de no llevarse a cabo la citada operacion en el plazo de tres
meses desde la notificacidon de la presente Resolucidn, deberd comunicarse tal circunstancia a esta
Direccion General, exponiendo las causas por las que no se hubiera realizado la operacién
proyectada.

Contra la presente Resolucion, que no pone fin a la via administrativa, podra interponerse recurso
de alzada en el plazo de un mes, que podra presentarse ante la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones o ante la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, siendo
este drgano el competente para resolverlo, de conformidad con lo establecido en los articulos 121
y 122 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comudn de las
Administraciones Publicas.
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El director general de Seguros
y Fondos de Pensiones

José Antonio Fernandez de Pinto
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Teléfono: 91 33971 11
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