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2.1

Introduccion

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (“LME”), por
remision del articulo 73.1 LME y en el articulo 77 LME, el drgano de
administraciéon de AXA Seguros Generales, Sociedad Anénima de Seguros y
Reaseguros (la “Sociedad” o “ASG”), procede a la formulacion del presente
informe de administradores (el “Informe de Escisién™) al objeto de (i) explicar y
justificar de forma detallada, a los efectos requeridos por la legislacion vigente, el
proyecto comin de escision total transfronteriza de AXA Global Direct Seguros y
Reaseguros, S.AU. (“AGD”) a favor de AXA Seguros Generales, Sociedad
Anénima de Seguros y Reaseguros y AXA Real Estate S.p.A. (la “Escision”) ,
una copia del cual, para su mejor identificacion, queda adjunto como Anexo 1 al
presente informe (el “Proyecto de Escision”) dindose sus términos aqui por
reproducidos en lo menester y (il) en la medida de lo legamente necesario, la
justificacion y propuesta de modificacion del articulo estatutario relativo al capital
social, que serd objeto de modificacion por motivo de la Escision.,

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 32 LME, en relacién con el articulo
73 del mismo cuerpo legal, el Proyecto de Escisién ha sido publicado en la pagina
web corporativa de la Sociedad el 29 de junio de 2018, habiendo remitido ¢l 11 de
julio de 2018 el certificado correspondiente al Registro Mercantil de Palma de
Mallorca con el hecho de la insercién, asi como un certificado complementario el
12 de julio de 2018. Asimismo, el Proyecto de Escision ha sido depositado en el
Registro Mercantil de Madrid el 11 de julio de 2018.

Aspectos juridicos
Estructura de la operacién

De conformidad con lo dispuesto en el Proyecto de Escision, cuyos términos se
dan aqui por reproducidos en todo lo necesario, la operacion de escisién total
proyectada conllevara la extincién de AGD con divisiéon de todo su patrimonio en
dos ramas de negocio, que pueden identificarse, de manera sucinta, en:

(i) el negocio de seguro de automdévil llevado a cabo por AGD en Esparia (el
“Negocio Espaiiol”), identificado en los apartados 2.9 y 2.13.1 del Proyecto
de Escision); y

(i)} el negocio de seguro de automévil llevado a cabo por AGD en Italia
(formado por los activos, pasivos y relaciones asignados a la Sucursal
segin se define mas adelante) (el “Negocio Italiano™).

Dichas ramas de negocio se transmitiran en bloque y por sucesién universal en
favor de la Sociedad (en el caso del Negocio Espafiol) y de AXA Real Estate
S.p.A. (“AXA RE”) (en el caso del Negocio Italiano) (conjuntamente, las
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“Sociedades Beneficiarias™). La Sociedad, AGD y AXA RE seran conjuntamente
referidas a las “Sociedades Participantes en la Escisién”, Fruto de dicha
operacion, el accionista unico de AGD recibird acciones de cada una de las
Sociedades Beneficiarias, conforme al procedimiento y el tipo de canje que se
exponen mds adelante.

Procedimiento de eseision

La operacion que aqui se describe, asi como la totalidad de los tramites y actos
necesarios para su realizacion, se llevara a cabo de conformidad con lo dispuesto
en la LME, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (“LSC”), el Reglamento del
Registro Mercantil, aprobado por el Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio
(“RRM”) y las demds disposiciones vigentes que resulten de aplicacion.

(i)  El Proyecto de Escision fue:

(a) aprobado y firmado por los 6rganos de administracion de AGD, ASG
y AXA RE con fecha 28 de junio de 2018;

{b) insertado (con posibilidad de consulta, descarga e impresion) con
fecha 29 de junio de 2018, en la pagina web corporativa de ASG,
habiendo remitido el 11 de julio de 2018 el -certificado
correspondiente al Registro Mercantil de Palma de Mallorca con el
hecho de la insercidn, asi como un certificado complementario el 12
de julio de 2018; y

(¢) depositado en el Registro Mercantil de Madrid el 11 de julio de 2018.

(ii) Eldia 11 de julio de 2018 AGD y ASG solicitaron al Registro Mercantil de
Palma de Mallorca la designacién de un experto independiente para la
emision de un informe sobre el Proyecto de Escisidn y sobre el patrimonio
de AGD que se aportard a cada una de las Sociedades Beneficiarias con
motivo de la Escision. La designacién se produjo el dia 16 de julio de 2018
y recayo en la entidad KPMG Auditores, S.L. Con fecha 26 de julio de 2018
el Registro Mercantil de Palma de Mallorca, al estimarse cumplido el plazo
reglamentario concedido a KPMG Auditores, S.L. para la aceptacion de
cargo sin que haya constado su aceptacion, se procedié a nombrar a Grant
Thornton, S.L.P. Con fecha 27 de julio de 2018, Grant Thornton, S.L.P.
aceptd el cargo. El dia 13 de septiembre de 2018 Grant Thornton, S.L.P. ha
emitido el preceptivo informe.

(ii) El hecho de la insercion del Proyecto de Iscision en la péagina web
corporativa de ASG se publicod en el Boletin Oficial del Registro Mercantii
el dia 18 de julio de 2018.
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(iv) ASG tiene previsto convocar su Junta General para su celebracion durante el

v)

(vi)

mes de octubre de 2018; en dicha junta general se¢ planteara la aprobacion de
la Escision por los accionistas de ASG. Asimismo, el Socio Unico de AGD
aprobard la Escision en fecha cercana a la celebracion de la Junta General de
ASG y el socio tnico de AXA RE cuando legalmente proceda conforme la
normativa italiana de aplicacién.

Tras la adopcion de los oportunos acuerdos, AGD, ASG v AXA RE
realizardn las oportunas publicaciones informando de (i) el derecho que
asiste a los socios y acreedores de obtener el texto integro del acuerdo
adoptado y de los balances de escision; asi como (ii) los derechos que
legalmente atafien a terceros, incluyendo el derecho de oposicién que
corresponde a los acreedores.

Finalizados los plazos legalmente preceptivos, se otorgard la
correspondiente escritura de escision, se procedera a la inscripcién de la
misma y se llevaran a cabo las oportunas actuaciones para la realizacion del
canje de las acciones de AGD por las acciones de ASG y AXA RE.

En el marco del anterior proceso, se dard estricto cumplimiento a las obligaciones
de informacién que al respecto establezca la normativa de aplicacion.

Aspectos econémicos

Oportunidad de Ia operacién

En relacion a las Sociedades Participantes en la Escision, cabria indicar, a modo
introductorio, los siguientes particulares:

(@

(ii)

(iii)

(iv)

Las Sociedades Participantes en la Escisién forman parte del Grupo AXA
(“AXA Grupo™), uno de los principales grupos aseguradores en el mundo.

AGD, sociedad integramente participada por Axa Mediterranean Holding,
S.AU. (*"AMH”), es una entidad aseguradora que concentra su actividad en
el mercado de seguro de automdévil en Espafia e Italia.

El negocio de AGD en Italia se desarrolla a través de una sucursal en dicho
pafs, denominada “AXA Global Direct Seguros y Reaseguros S.A. Sucursal
en Italia” (la “Sucursal”).

ASG es una sociedad perteneciente a. AXA Grupo, cuya principal actividad
son los seguros distintos al de vida en el mercado espafiol, negocio que
desarrolla, directamente o a través de filiales o participadas.

AXA RE es una sociedad italiana de nueva creacién con un unico
accionista, AXA Assicurazioni, S.p.A. (“AAI”). AAI es una compaiiia
aseguradora italiana, cuya principal actividad son los seguros de vida y los
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3.2.1

seguros distintos al de vida en el mercado italiano,

A la luz de esta estructura corporativa, los 6rganos de administracion de las
Sociedades Participantes en la Escision han considerado oportuno plantear una
escision total de AGD con la finalidad de integrar el Negocio Espafiol en ASG y
el Negocio Italiano en AXA RE.

En el marco de la nueva reorganizacion internacional de AXA Grupo, se ha
tomado la decision estratégica de integrar la actividad desarrollada por AGD en
cada uno de los paises en los que esta entidad tiene presencia, de tal forma que la
actividad de seguros de automdvil se concentre en la principal compaiiia de AXA
en cada jurisdiccién. Por lo tanto, la integracion del Negocio Espafiol en ASG y el
Negocio Italiano en AXA RE (la “Integracién”) se enmarca dentro de un plan
global enfocado a maximizar el potencial comercial que dicha integracion puede
ofrecer en el mercado asegurador distinto al de vida.

Con la Escision, por tanto, se simplificaria o reduciria la estructura corporativa de
AXA Grupo mediante la separacién de la actividad de seguros de automovil
italiano y espafiol de AGD, integrando en ASG toda la actividad de los seguros
distintos al de vida que AXA Grupo lleva a cabo en Espafia, y en AXA RE toda la
actividad de los seguros de automévil que AGD lleva a cabo en Italia.

Por otro lado, la Integracion garantiza el aprovechamiento de las sinergias
comerciales y operativas (canales de distribucion, infraestructura tecnolégica,
cross selling de productos comerciales, etc.) en Espafia y en Italia, todo ello
orientado a maximizar el potencial del desarrollo del mercado del ramo no vida en
dicho pafs, a la reduccidn de costes en el seno de AXA Grupo y a la reduccién de
la administracién y la complejidad del negocio. Asi, la simplificacion de la
estructura implicard, entre otras cosas, la reduccion de las obligaciones
mercantiles, contables y fiscales, lo que derivard en una minoracién de los costes
administrativos.

Balances de escision y fechas de las cuentas utilizadas para establecer las
condiciones en que se realiza la Escision

Balances de Escision

El apartado 4.2 del Proyecto de Escisidén especifica que se considerardn como
balances de escision, a efectos de lo previsto en el articulo 36.1 de la LME, por
remision del articulo 73 del mismo cuerpo legal:

(i) AGD: el ultimo balance individual anual de AGD, cerrado a 31 de
diciembre de 2017, formulado por ¢l Consejo de Administracion de AGD
con fecha 13 de marzo de 2018 como parte integrante de las cuentas anuales
del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2017, que ha sido verificado por
los auditores de AGD, Mazars Auditores S.L. y PricewaterhouseCoopers
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Auditores, S.L., que emitieron el correspondiente informe de auditoria con
fecha 8 de mayo de 2018 y aprobado por su socio tnico con fecha 29 de
junio de 2018 (en adelante, “Balance de Escisién de AGD”™).

(ii)) La Sociedad: el dltimo balance individual anual de la Sociedad cerrado a 31
de diciembre de 2017, esto es, dentro de los seis (6) meses anteriores a la
fecha del Proyecto de Escision (el “Balance de Escisién de la Sociedad”).
El Balance de Escisién de la Sociedad fue formulado por el Consejo de
Administracién de la Sociedad con fecha 13 de marzo de 2018 como parte
integrante de las cuentas anuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2017, que ha sido verificado por los auditores de la Sociedad, Mazars
Auditores S.L. y PricewaterhouseCoopers Auditores, S.1.., que emitieron el
correspondiente informe de auditoria con fecha 8 de mayo de 2018 y
aprobado por la Junta General de la Sociedad con fecha 29 de junio de 2018

(ii) AXA RE: el balance de AXA RE a 31 de mayo de 2018, formulado por el
Consejo de Administracién de AXA RE como estados financieros
provisionales (en adelante, “Balance de Escision de AXA RE”).

Fechas de las cuentas utilizadas para establecer las condiciones en que se realiza
la Escision

El apartado 2.10 del Proyecto de Escision precisa que las condiciones en que se
realiza la Escision se han determinado tomando como base las cuentas anuales
de AGD y la Sociedad correspondientes al gjercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2017, y los estados financieros provisionales de AXA RE a 31 de mayo de
2018.

Patrimonio escindido, Valoracién
Patrimonio escindido

De conformidad con lo dispuesto en el Proyecto de Escision, la operacion de
escision total proyectada conllevara la extincién de AGD con division de todo su
patrimonio en la rama del Negocio Espafiol y la rama del Negocio Italiano.

Dichas ramas de negocio se transmitirdn en bloque y por sucesién universal en
favor de la Sociedad (en el caso del Negocio Espaiiol) y de AXA RE (en el caso
del Negocio Italiano)

Valoracién y métodos

(1) A efectos de lo dispuesto en el articulo 31.9 de la LME, en relacién con el
articulo 74 del mismo cuerpo legal, se hace constar que el valor total de las
masas que componen el Patrimonio Escindido es el signiente:




(@)
(b)

Total activo: 726.959.033,93 euros.

Total pasivo: 492.779.804,98 euros.

En consecuencia, el valor neto del Patrimonio Escindido que se transmitira a

las

Sociedades Beneficiarias en virtud de la Escisidn asciende a

234.179.228,95 curos.

(ii) Se indica a continuacion la valoracion de los elementos del activo y el pasivo
que conforman los patrimonios que se transmitirdn a cada una de las
Sociedades Beneficiarias:

(@)

(b)

Negocio Espafiol:
- Total activo: 324.797.139,13 euros.
- Total pasivo: 240.185.558,19 euros.

En consecuencia, el valor neto del patrimonio transmitido por AGD a
ASG en virtud de la Escision (esto es, el valor del Negocio Espafiol)
es 84.611.580,94 euros. Se hace constar que el valor neto del Negocio
Espafiol corresponde a su patrimonio neto y esta integrado por:

a) fondos propios, que ascienden a 62.456.000 euros; y

b) ajustes por cambios de valor, que ascienden a 22.155.492,94
Curos.

El valor real del negocio objeto de transmisién asciende a 251,349,900
Turos.

Negocio [taliano:
- Total activo: 349.666.165,99 euros.
- Total pasivo: 252.593.373,93 euros.

En consecuencia, el valor neto del patrimonio transmitido por AGD a
AXA RE en virtud de la Escisién (esto es, el valor del Negocio
Italiano} es 97.072.792,06 euros.

El wvalor real del negocio objeto de transmisién asciende a
102.599.727,65 €.

(iii)Se hace constar que existe una diferencia de 52.494.855,95 euros entre (a) la
valoracidon global indicada en el apartado (i) y (b) la valoracién de los
negocios individuales (Negocio Espaiiol y Negocio Italiano) reflejada en el




apartado (ii). Esta diferencia corresponde a la baja del Fondo de Comercio,
directamente reconocido bajo fondos propios.

El tipo de canje se ha determinado en funcién del valor real de los patrimonios
de las Sociedades Participantes en la Escision.

Teniendo en cuenta los datos utilizados, asi como las caracteristicas y las
actividades realizadas por las Sociedades Participantes en la Escision, se ha
considerado que el método de valoracién del valor de mercado mas adecuado en
relacion con la Escision es el método del Modelo de Descuento de Dividendos
(“DDM™).

Segun el DDM, el valor potencial de una empresa viene dado por la suma
algebraica de los siguientes valores:

(i) el valor presente, a la fecha de valoracién, de los dividendos futuros que se
presume que la empresa generara en ¢l periodo de referencia;

(ii) el valor residual, calculado como valor actual a la fecha de valoracion, de
los dividendos futuros que se presume que el negocio generard tras el
ultimo afio proyectado.

(iif) el valor estimado, a la fecha de valoracion de los activos que forman parte
del patrimonio de la empresa y no estdn relacionados con la actividad de la
misma;

(iv) menos el valor de los potenciales pasivos a los que la empresa ha tenido
que hacer frente.

A continuacion se indican los principales elementos que componen el DDM:
(1) Dividendos futuros distribuibles

(a) los dividendos futuros se definen como los beneficios que podrian
distribuirse a los accionistas sin comprometer la operatividad
empresarial;

(b) los dividendos futuros se calculan como el beneficio neto derivado
de las actividades empresariales teniendo en cuenta el importe de
capital necesario para la ejecucion del plan de negocio;

(c) el beneficio neto futuro se ha obtenido de las proyecciones
financieras para el periodo "2018-2029" elaboradas por las
Sociedades Participantes en la Escision.
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(i)  Valor final o terminal value: el terminal value representa el valor esperado
de la empresa al final del periodo de referencia y equivale al valor presente
de los dividendos distribuibles que se recibirdn a partir de dicha fecha.

La aplicacion de dichos pardmetros ha comportado las siguientes
determinaciones del valor del negocio objeto de Escisidn:

(i) el Negocio Espafiol se ha valorado en unos 251 millones de euros
(concretamente, 251.349.900 euros);

(i1) el Negocio Italiano se ha valorado en unos 103 millones de euros
(concretamente, 102.599.727,65 euros).

Otras consideraciones respecto a las metodologias utilizadas

Con el fin de verificar la fiabilidad y racionalidad de los métodos de valoracién
empleados, se ha realizado otro analisis haciendo referencia a los principales
multiplos de mercado aplicados a sujetos comparables (fraded comparable
multiple valuation).

A ese respecto, se han seleccionado los miltiplos que se consideran mds
representativos y un set de competidor que se consideran comparables con el
negocio objeto de valoracién,

El resultado de dicha comparacién ha confirmado la racionalidad de las
valoraciones realizadas, dado que ha mostrado valoraciones en linea con las
determinadas mediante el DDM.

Reparto al accionista de AGD de las acciones que le correspondan en el
capital de Ias Sociedades Beneficiarias

En tanto AGD es unipersonal, la totalidad de las acciones, participaciones o
cuotas que le correspondan en el capital de las Sociedades Beneficiarias se
atribuird integramente a su accionista tUnico, AXA MEDITERRANEAN
HOLDING, S.A.U., (| “Accionista Unico™).

Asi, el Accionista Unico continuara siendo titular y continuard participando en el
Patrimonio Escindido a través de su participacién en las Sociedades Beneficiarias
(que recibiran dicho patrimonio a titulo universal).

Ampliacion de capital en la Sociedad

Como consecuencia de la Escision, el Accionista Unico recibird acciones de la
Sociedad (y una compensacion en dinero) por un valor equivalente al valor real
del Negocio Espafiol.
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A estos efectos, en unidad de acto con la ejecucion de la Escision, se aumentars
el capital social de la Sociedad con cargo a las aportaciones no dinerarias que
constituyen el Negocio Espafiol. En concreto, la Sociedad aumentara su capital
social por un importe nominal global de 13.416.988,44 euros, mediante la
emisidon y puesta en circulacion de 2.232.444 nuevas acciones ordinarias,
numeradas del 17.755.867 al 19.988.310, ambos incluidos, de 6,01 euros de
valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que las acciones de la
Sociedad tiene actualmente en circulacion y representadas mediante titulos. La
diferencia entre el valor del patrimonio del Negocio Espafiol recibido por la
Sociedad en virtud de la Escision y el valor nominal de las nuevas acciones se
asignara a prima de emisién.

Tanto el valor nominal de las acciones emitidas como su correspondiente prima
de emisién quedaran integramente desembolsados como consecuencia de la
transmision en bloque y por sucesién universal a favor de la Sociedad del
Negocio Espafiol. Dado que el Negocio Espafiol constituye una aportacién no
dineraria en virtud de la cual se suscribird y desembolsara el aumento de capital
de la Sociedad a que se refiere ¢l presente apartado, se hace constar que la
valoracion del Negocio Espafiol se ha recogido en el Informe del Experto
Independiente (segin se describe en el apartado 3.9 mas adelante).

Se hace constar asimismo que, conforme a lo dispuesto en el articulo 304.2 de la
Ley de Sociedades de Capital, los actuales accionistas de ASG no gozardn de
ningun derecho de preferencia para la suscripcion de las nuevas acciones
emitidas por ASG en el marco de la Escision.

Ampliacion de capital en AXA RE

Como consecuencia de la Escision, el Accionista Unico recibird acciones de
AXA RE (y una compensacién en dinero) por un valor equivalente al valor real
del Negocio Italiano.

A estos efectos, en unidad de acto con la ejecucion de la Escision, se aumentara
el capital social de AXA RE a efectos de la Escision. En concreto, AXA RE
aumentard su capital social por un importe nominal global de 102,599,727,50
euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de 41.039.891 nuevas
acciones ordinarias, con un valor nominal de 2,5€ cada una de ellas, de la misma
clase que las acciones de AXA RE actualmente en circulacion.

Tipo de canje

De conformidad con el valor real de las Sociedades Participantes en la Escision,
asi como del Negocio Espafiol y del Negocio Italiano, el Accionista Unico
tendré derecho a recibir:




(a) 3,90439036 acciones de la Sociedad por cada accion de AGD de la que el
Socio Unico es titular. Segin este tipo de canje, la Sociedad tendria que
ampliar su capital en 2.232.444,51126008 nuevas acciones ordinarias. Para
ajustar el tipo de canje, la Sociedad ampliard su capital en 2.232.444
nuevas acciones ordinarias y deberd pagar al Accionista Unico una
compensacion en dinero que ascendera a 57,51 curos, compensacion que
no excederd del diez por ciento del valor nominal de las acciones
atribuidas; y

(b) 71,7759184 acciones de AXA RE por cada accién de AGD que ostenta en
propiedad. Segun este tipo de canje, AXA RE tendria que emitir
41.039.891,0709152 nuevas acciones ordinarias. Para ajustar el tipo de
canje, AXA RE emitird 41.039.891 nuevas acciones ordinarias y debera
pagar al Accionista Unico una compensacién en dinero que ascendera a
0,15 euros, compensacidon que no excede del diez por ciento del valor
nominal implicito de las acciones atribuidas.

Como consecuencia de la Escision, y desde su fecha de efectos, AGD quedara
extinguida. En Espafia, se procedera al canje de las acciones de AGD por las
acciones de la Sociedad una vez (a) acordada la Escision; y (b) inscrita la
escritura de escision en los Registros Mercantiles correspondientes. La Sociedad
realizard los tramites oportunos para la asignacién al Accionista Unico del
nimero de acciones que corresponda. Realizado lo anterior, al Accionista Unico
se le atribuird el nimero de acciones que correspondan en la Sociedad conforme
a la ecuacion de canje antes referida. Las acciones de AGD se canjeardn en su
domicilio social a partir de la inscripcion de la escritura de escision.

En Italia, las acciones de AXA RE se emitirdn y se suscribirdn y entregaran al
Accionista Unico los titulos pemnentes una vez finalizada la Escision. Acto
seguido, se procedera a la inscripeion de la emision de las acciones mencionadas
en el libro registro de socios de AXA RE.

3.6 Fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones tendrin derecho
a participar en las ganancias sociales

El Accionista Unico tendra derecho a participar en las ganancias sociales desde la
fecha de eficacia de la Escision, es decir (i) por lo que respecta a la Sociedad,
desde la fecha de eficacia de la inscripcion de la Escision en el Registro Mercantil
de Palma de Mallorca, y (ii) por lo que respecta a AXA RE, cuando se efectie la
tltima de las inscripciones obligatorias de la Escisién en el Registro Mercantil
competente (con la posibilidad de indicar una fecha posterior en la escritura de
Escision).
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3.7

Fecha de efectos contables de la Escision

A efectos contables, la fecha a partir de la cual las operaciones realizadas por
AGD se entenderan realizadas por las Sociedades Beneficiarias serdn:

(i) Espaifia: La fecha a partir de la cual las operaciones del Negocio Espafiol se
consideraran realizadas a efectos contables por la Sociedad serd la que
resulte de la aplicacion del Plan de Contabilidad de las Entidades
Aseguradoras y, en particular, de su norma 20.

(i) Italia: la fecha a partir de la cual las operaciones de AGD relativas al
Negocio Italiano se consideraran realizadas a efectos contables, por cuenta
de AXA RE, serd el 1 de enero de 2019.

La fecha referida en el pérrafo anterior se ajusta a lo dispuesto en el articulo
2506-quarter, parrafo 1 del CCI.

3.8 Modificaciones estatutarias en las Sociedades Participantes en la Iscisién

3.8.1

3.8.2

Modificaciones estatutarias en la Sociedad

Como consecuencia del aumento de capital descrito en el apartado 3.5.1 anterior,
se someterd a la consideracion de la Junta General de Accionistas de la
Sociedad, una modificacion de los articulos 5 y 6 de sus Estatutos Sociales.

La nueva redaccidn de dichos articulos se recoge en el apartado 2.2.2 (i) del
Proyecto de Escision.

Modificaciones estatutarias en AXA RE

Como consecuencia del aumento de capital descrito en el apartado 3.5.2
anterior, se sometera a la consideracién del Socio Unico de AXA RE, una
modificacién del primer parrafo del articulo 5 de sus Estatutos Sociales.

Asimismo se someterd a la consideracién del Socio Unico de AXA RE la
modificacion de los articulos 1 (“Denominacion™), 3 (“Objeto Social”), 7
(“Junta General”y y 21 (“Nombramiento y pago”). La nueva redaccion de dichos
articulos se recoge en el apartado 2.8.2 del Proyecto de Escision.

3.9 Informe de expertos independientes. Especiales dificultades de valoracién

De conformidad con lo previsto en el articulo 78 LME y 338, 349 v concordantes
del Reglamento del Registro Mercantil, el dia 11 de julio de 2018 AGD v ASG
solicitaron al Registro Mercantil de Palma de Mallorca la designacion de un
experto independiente comuin para la emision de un Unico informe sobre el
Proyecto de Escision y sobre el patrimonio de AGD que se aportara a cada una de
las Sociedades Beneficiarias con motivo de la Escision.
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La designacién se produjo el dia 16 de julio de 2018 y recayd en la entidad
KPMG Auditores, S.L. Con fecha 26 de julio de 2018 el Registro Mercantil de
Palma de Mallorca, al estimarse cumplido el plazo reglamentario concedido a
KPMG Auditores, S.L. para la aceptaciéon de cargo sin que haya constado su
aceptacion, se procedié a nombrar a Grant Thornton, S.L.P. Con fecha 27 de julio
de 2018, Grant Thornton, S.L.P. acepté el cargo.

Grant Thornton, S.I.P. como experto independiente designado por el Registro
Mercantil de Palma de Mallorca, ha emitido con fecha 13 de septiembre de 2018
el preceptivo informe sobre el Proyecto de Escision y sobre el patrimonio de AGD
que se aportard a cada una de las Sociedades Beneficiarias con motivo de la
Escision; dicho informe se depositard en el Registro Mercantil de Palma de
Mallorea.

Se reproducen, a continuacion, las manifestaciones mas relevantes sobre ¢l tipo de
canje y sobre la valoracion del Patrimonio Escindido recogidas en el referido
informe:

“Para una adecuada interpretacion de los resultados de nuestro trabajo,
consideramos importante destacar los siguientes aspectos:

()

De manera adicional, en este caso el trabajo presenta elementos de complejidad
adicionales asociados a las particularidades del sector asegurador, como son los
requerimientos de capital, de provisiones o de liquidez que como consecuencia de
los cambios regulatorios pueden verse modificados en el futuro, del mismo modo
que las condiciones actuales del sector en lo relativo a los bajos tipos de interés
de los activos de inversion.

()

De acuerdo con los procedimientos aplicados en nuestro trabajo y con la
informacion utilizada, y teniendo en cuenta las dificultades especiales y aspectos
relevantes de los resultados de nuestro trabajo, todo ello descrito en los
apartados anteriores, y con el objetivo de cumplir exclusivamente con los
requisitos establecidos en los articulos 34 y 78 de la LME y 340 y 349 del
Reglamento del Registro Mercantil, concluimos que:

* los métodos seguidos por los administradores de las Sociedades Participantes
para establecer el tipo de canje, asi como las ecuaciones de canje que conllevan y
que han sido objeto de explicacion y desarrollo en el Proyecto de Escision y, son
adecuados 'y razonables, en el contexto de la Escision propuesta y las
circunstancias de la Operacion planteada;
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3.10

3.11

« El tipo de canje propuesto en el Proyecto de Escision estd justificado en el
contexto de la Escision propuesta y las circunstancias de la Operacion planteada.

» Il valor de los patrimonios aportados por AGD (esto es, del Negocio Espafiol y
del Negocio Italiano) son iguales, al menos, al importe del aumento de capital
que con motivo de la Escision llevaran a cabo las Sociedades Beneficiarias (esto
es, en ASG y AXA RE, respectivamente.

(..)

El informe de experto independiente a que se refiere el presente apartado serd
puesto a disposicion de los interesados a los que se refiere el articulo 39 de la
LME y unido a la escritura piblica en virtud de la cual se formalice la Escisién,
que se presentard a inscripeion en el Registro Mercantil de Palma de Mallorca.

Régimen fiscal

En lo que respecta a Espaiia, se hace constar que, a tenor de lo dispuesto en la
Directiva 2009/133/CE del Consejo de 19 de octubre de 2009 relativa al régimen
fiscal comln aplicable a las fusiones, escisiones, escisiones parciales,
aportaciones de activos y canjes de acciones 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 en los articulos 76 a 89 de la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, la Escision se realizara al
amparo del régimen fiscal especial establecido en el Capitulo VII, del Titulo VII
de la referida norma y los Capitulos II y III de la citada Directiva 2009/133/CE. A
estos efectos, las Sociedades Beneficiarias procederan a efectuar las oportunas
comunicaciones a la Agencia Estatal de la Administracioén Tributaria indicando la
aplicacion de dicho régimen.

En lo que respecta a Italia, se hace constar que la Escisidn cumple con los
requisitos establecidos por el Titulo III, Seccidn IV de la Ley del Impuesto sobre
Sociedad en Italia (Decreto Presidencial No. 917/1986) y con la Directiva
2009/133/CE. Por consiguiente, la Escision no implicard gravamen alguno sobre
las plusvalias correspondientes a los elementos del activo y el pasivo del Negocio
[taliano objeto de transmisién a AXA RE, y ésta tendrd derecho a mantener, a
efectos fiscales, los valores atribuidos al Negocio Italiano.

Condicién Suspensiva

La efectividad de la Escisién queda sujeta, con efectos suspensivos, a la obtencion
de la preceptiva autorizacion del Ministerio de Economia y Empresa en Espaiia (o
cualquiera que sea el nombre de dicho ministerio en ¢l momento de la aprobacién
de la Escisidon} de conformidad con lo dispuesto en el articulo 90 de la Ley
20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia delas entidades
aseguradoras y reaseguradoras, y otras leyes y reglamentos concordantes,
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4.1

4.2

4.3

Como cuestion de procedimiento interno entre los dos organismos reguladores
(espaiiol ¢ italiano) también sera preciso obtener el consentimiento del IVASS, de
conformidad con lo dispuesto en el Cddigo de Seguros italiano (Decreto
Legislativo n°, 209, de 7 de septiembre de 2005) y la legislacion de aplicacion de
la normativa del IVASS.

En lo gue respecta al consentimiento del IVASS, cabe mencionar que se
concedera Unicamente una vez autorizada AXA RE (por el mismo IVASS) para
acceder a la actividad aseguradora en Italia en aquellos ramos a los que pertenezca
la cartera del Negocio Italiano.

Otros aspectos
Implicaciones de la escisién para los accionistas

Como consecuencia de la Escision, las Sociedades Beneficiarias emitirdn las
acciones en los términos anteriormente descritos en el apartado 3.4, las cuales
seran suscritas por el accionista tinico de AGD.

Implicacion para los acreedores

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 LME, por remision del articulo
73 LME, el acuerdo de escisiéon que, en su caso, adopte la junta general de
accionistas de la Sociedad, serd objeto de publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacion en la provincia en
la que la Sociedad tiene su domicilio.

Dichos anuncios expresaran, entre otros extremos: (i) el derecho que asiste a los
accionistas y acreedores de obtener el texto integro de los acuerdos aprobados; el
Balance de Escision; los informes de los expertos independientes; asi como (ii) el
derecho de oposicién que corresponde a los acreedores de la Sociedad de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 LME.

La escisién proyectada no podra llevarse a cabo hasta que haya transcurrido un (1)
mes contado desde la fecha de publicacién del ultimo anuncio de los acuerdos
aprobados, plazo durante el cual los acreedores de la Sociedad podran oponerse a
la misma de conformidad con lo dispuesto en el articulo 44 LME.

Implicaciones para los trabajadores

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 44 del Estatuto de los
Trabajadores, la escision determinar el traspaso a la Sociedad todas las relaciones
laborales de las que sea titular AGD, y que estuvieran adscritas al Negocio
Espaiiol en régimen de sucesion de empresa, subrogindose la Sociedad en los
derechos y obligaciones laborales respecto de los trabajadores de AGD.
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