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Informe del experto independiente

A los administradores de Caja De Seguros Reunidos, Compafiia De Seguros y Reaseguros, S.A.,
Helvetia Compafia Suiza, Sociedad Andnima De Seguros y Reaseguros; y Helvetia Holding Suizo,
S.AU.:

El presente informe se emite como resultado del trabajo de experto independiente, que con fecha 17
de marzo de 2025 nos ha sido confiado por el Registrador Mercantil de Madrid, a la vista de la
instancia presentada el 11 de marzo de 2025 por las entidades involucradas, y en cumplimiento de
los requisitos establecidos en los articulos 6 y 41 del Real Decreto-ley 5/2023 respecto a
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en adelante, “RD-Ley 5/2023"), en
relacion con el Proyecto Comun de Fusion (en adelante, el “Proyecto Comun de Fusion”) por
absorcion de las sociedades Helvetia Compafia Suiza, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros
(en adelante, “Helvetia Seguros”) y Helvetia Holding Suizo, S.A.U. (en adelante, “Helvetia Holding
Suizo”) por parte de la sociedad Caja De Seguros Reunidos, Compafia De Seguros y Reaseguros,
S.A. (en adelante, “CASER”), que sera sometido para su aprobacion, a las Juntas Generales de
Accionistas de las Sociedades, con arreglo a lo establecido en el articulo 41 del RD-Ley 5/2023.

Tl Descripcion de la operacion

A continuacion se resume los aspectos mas relevantes del proyecto de fusién, en relacion con
la naturaleza de nuestro trabajo:

a) Sociedad absorbente

CAJA DE SEGUROS REUNIDOS, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
con NIF A - 28.013.050 es una sociedad andnima constituida en Madrid el 21 de abril de
1942 (en adelante, “CASER?”), y se dedica a la comercializacion de productos de
seguros.

A 31 de diciembre de 2024 figura con un capital social de 647.723.970 euros
representado por 7.196.933 acciones nominativas de 90 euros de valor nominal cada
una, integramente suscritas y desembolsadas, y que gozan de iguales derechos politicos
y econoémicos.

La composicion accionarial de la sociedad absorbente (previa a la Fusion) es la
siguiente:

Porcentaje de
participacion en el capital
social de la sociedad
absorbente

Numero de acciones

titularidad del
accionista

%Helvetia Schweizerische

Versicherungsgesellschaft AG (“Helvetia 5.5632.410 76,87%;
Schweizerische”) - \
Unicaja Banco, S A. L 718.661 9,99%
Ibercaja Banco, S.A. 638.708 9,50%
Acciones propias 262.154 3,64%
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Sociedades absorbidas

o HELVETIA COMPANIA SUIZA, SOCIEDAD ANONIMA DE SEGUROS Y
REASEGUROS con NIF A —41.003.864 es una sociedad anonima constituida en
Espafia el 7 de diciembre de 1883. Actualmente tiene su domicilio social en Sevilla
(en adelante, “Helvetia Seguros”) y se dedica a la comercializacién de productos de
Seguros.

A 31 de diciembre de 2024 figura con un capital social de 21.434.838,24 euros
representado por 3.686.063 acciones, con iguales derechos politicos y economicos. Los
valores nominales de cada serie o clase de acciones son:

Serie Numero de acciones Nominal por accion
Antigua - 12.000 3,90657868
A ! - - 12.000 ~ 15,62631472
B - 15.000 15,62631472
IC | 10.000 15,62631472.
D | 545.900 15,62631472
E - ~130.200 15,62631472
F , 2.960.963  3,459967
TOTAL , 3.686.063 . -

La composicion accionarial de Helvetia Seguros (previa a la Fusion) es la siguiente:

Numero de acciones Porcentaje de participacion en

Accionista titularidad del el capital social de la sociedad

accionista absorbida
Helvetia Holding Suizo — 3.587.432 97,32%
Accionistas minoritarios ] 51.226 1,39%
Acciones propias o 47.045 1,29%

La composicion accionarial de Helvetia Seguros (previa a la Fusion) por cada serie o
clase de acciones es la siguiente:

Helvetia Holding Suizo Accionistas minoritarios = Acciones propias

numero acciones numero acciones nuamero acciones

Antigua 8.761 826 2413
A 1 ~ 11.081 1714745
B T ~ 12.889 , 559 1552
C D . 9641 353 6
D 513.001 2577 30.322|
E 117.779 62 12.359
F 2.914.280 46.675 8
TOTAL  3.587.432 , 51.226  47.405

o HELVETIA HOLDING SUIZO, S.A.U. con NIF A — 82.860.917 es una sociedad
andénima constituida en Madrid el 28 de diciembre de 2000 con la denominacion de
Helvetia Patria Holding Espafia, S.A. y que cambié su denominacion por la actual
en el ejercicio 2006 (en adelante, “Helvetia Holding Suizo”), y se dedica a la
tenencia de acciones de Helvetia Seguros.

A 31 de diciembre de 2024 figura con un capital social de 90.238.707 euros representado
por 148.323 acciones nominativas de 609 euros de valor nominal cada una,
integramente suscritas y desembolsadas.
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La composicién accionarial de Helvetia Holding Suizo (previa a la Fusion) es la siguiente:

Porcentaje de participacion
en el capital social de la
sociedad absorbida

Numero de acciones

titularidad del accionista

Helvetia Schweizerische
Versicherungsgesellschaft AG 148.323 100%
(“Helvetia Schweizerische”) ‘

Objetivo de la fusion

La fusion de las sociedades se inscribe, entre otras variadas razones manifestadas por
las direcciones de las sociedades, en la reestructuracion del Grupo con el objetivo de
unificar la administracion y gestion del negocio de las sociedades; en aras de un mayor
aprovechamiento de economias de escala que redunde positivamente en asegurados,
participes y futuros clientes, un ahorro de costes evitando duplicidad de cargas
burocraticas y de procesos administrativos paralelos, la aportacion de una propuesta de
valor unificada a sus clientes y una gestion de negocio de manera mas eficaz al unificar
organos de administracion de las sociedades.

Procedimiento de fusion

La fusion se llevara a cabo, si asi lo aprueban las respectivas Juntas Generales de
Accionistas, mediante la modalidad de fusion por absorcion, por parte de CASER, de
Helvetia Seguros y Helvetia Holding Suizo, con extincion de estas dos ultimas, via
disolucion sin liquidacion, y transmisién en bloque de la totalidad de su patrimonio a
CASER, que adquirira, por sucesion universal, los derechos y obligaciones de las
Sociedades Absorbidas.

Tipo de canje de las acciones y compensacion complementaria de dinero

El tipo de canje de las acciones, determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios de las sociedades que patrticipan en la fusion, sera el siguiente:

i)  Tipo de canje aplicable a las acciones de Helvetia Seguros titularidad de los
accionistas de Helvetia Seguros distintos de Helvetia Holding Suizo:

a. Los titulares de acciones de la Serie Antigua de Helvetia Seguros tendran
derecho a recibir 0,525834976241045 acciones de CASER de la misma clase y
serie que las existentes, de noventa euros de valor nominal cada una, por cada
accion de la Serie Antigua de Helvetia Seguros de la que sean titulares.

b. Los titulares de acciones de las Series A, B, C, D o E de Helvetia Seguros
tendran derecho a recibir 2,10333990496418 acciones de CASER de la misma
clase y serie que las existentes, de noventa euros de valor nominal cada una,
por cada accion de las Series A, B, C, D o E de Helvetia Seguros de la que
sean titulares.

c. Los titulares de acciones de la Serie F de Helvetia Seguros tendran derecho a
recibir 0,465719959655286 acciones de CASER de la misma clase y serie que
las existentes, de noventa euros de valor nominal cada una, por cada accion de
la Serie F de Helvetia Seguros de la que sean titulares.
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d. Para el calculo del tipo de canje se ha tenido en cuenta que las acciones de la
sociedad absorbida Helvetia Seguros que estén en poder de cualquiera de las
sociedades intervinientes en el proceso de fusion no seran objeto de canje y
seran amortizadas, de acuerdo con el articulo 37 del RD-Ley 5/2023 sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. En consecuencia,
las acciones de Helvetia Seguros propiedad de Helvetia Holding Suizo seran
amortizadas y, por tanto, no seran canjeadas por acciones de CASER.

i)  Tipo de canje aplicable a las acciones de Helvetia Holding Suizo:

a. Helvetia Schweizerische, como accionista Unico de Helvetia Holding Suizo,
tendra derecho a recibir 18,6032193729233 acciones de CASER de la misma
clase y serie que las existentes, de noventa euros de valor nominal cada una,
por cada accion de Helvetia Holding Suizo de la que es titular.

Las acciones que, como consecuencia de los decimales resultantes de las
relaciones anteriores, no sean entregadas en canje, seran compensados en
metalico y abonados por la Sociedad Absorbente a los accionistas de las
Sociedades Absorbidas.

Ampliacién de capital de Caja de Seguros Reunidos, Compafiia de Seguros y
Reaseguros, S.A.

Tal y como se expone en el Proyecto Comun de Fusion, Caja de Seguros Reunidos,
Compariia de Seguros y Reaseguros, S.A. (‘CASER”, la Sociedad Absorbente) atendera
el canje de las acciones de las Sociedades Absorbidas mediante una combinacién de:

i) Acciones de nueva emision de CASER, de noventa euros de valor nominal cada
una, de la misma clase y serie que las existentes.

i) La totalidad de las 262.154 acciones de CASER de noventa euros de valor nominal
cada una, de la misma clase y serie, que CASER mantiene en autocartera,
representativas del 3,64% de su capital social, y.

iii)  En su caso, una compensacion complementaria en metalico en los términos del
articulo 36.2 del RD-Ley 5/2023, tal y como se expone en el apartado e) anterior.

En base al tipo de canje establecido, CASER ampliara su capital social en un importe
nominal total de 227.442.060 euros, mediante la emision de 2.527.134 acciones
nominativas de noventa euros de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma
clase, no existiendo derecho de suscripcién preferente alguno.

La diferencia entre el valor de la aportacién patrimonial procedente de las Sociedades
Absorbidas y el valor nominal de la ampliaciéon de capital de la Sociedad Absorbente
constituye la prima de emision de acciones, cuyo importe maximo ascendera a
276.782.306,09 euros, es decir, 199,52 euros por accién. En consecuencia, el importe
maximo total a desembolsar en concepto de capital, prima de emision y autocartera sera
de 504.224.366,09 euros. Tanto el valor nominal de las nuevas acciones de la Sociedad
Absorbente como la prima de emisiéon se desembolsaran integramente en el momento
de la consumacion de la Fusion, de acuerdo con lo previsto en el Proyecto Comun de
Fusién, mediante la entrega de las acciones de las Sociedades Absorbidas a la Sociedad
Absorbente, que los adquirira por sucesion universal como consecuencia de dicha
operacion.



2.

Caja de Seguros Reunidos Compania de Seguros y Reaseguros, S.A. — Caser

Las acciones de las Sociedades Absorbidas quedaran automaticamente extinguidas
como consecuencia de la inscripcion de la escritura de fusién en el Registro Mercantil de
Madrid.

g) Fechas

Se acordo establecer como fecha a partir de la cual las operaciones de las Sociedades
Absorbidas se consideran realizadas, a efectos contables, por parte de la Sociedad
Absorbente, el 1 de enero de 2025.

Igualmente, las nuevas acciones a emitir por la Sociedad Absorbente daran derechos a
sus titulares a participar de las ganancias sociales a partir de 1 de enero de 2025, con
independencia del momento del canje efectivo.

h) Fechas de los balances de fusion empleados

Segun se indica en el Proyecto Comun de Fusion, se consideraran como balances de
fusion, a los efectos previstos en el articulo 43.1 del RD-Ley 5/2023, los cerrados por las
sociedades a 31 de diciembre de 2024, los cuales forman parte de las respectivas
cuentas anuales de las sociedades correspondientes al ejercicio cerrado a dicha fecha.

Dichos balances fueron verificados por los respectivos auditores de cuentas de las
sociedades. En este sentido, KPMG Auditores, S.L. expresd una opinién favorable el 4
de abril de 2025 sobre las cuentas anuales de CASER a 31 de diciembre de 2024, y
expreso una opinién favorable el 3 de abril de 2025 sobre las cuentas anuales de
Helvetia Seguros a 31 de diciembre de 2024. Por otra parte, Forvis Mazars Auditores,
S.L. expres6 una opinién favorable el 30 de abril de 2025 sobre las cuentas anuales de
Helvetia Holding Suizo a 31 de diciembre de 2024.

Las cuentas anuales de las sociedades seran aprobadas por sus Juntas Generales de
Accionistas con caracter previo a la adopcién, en su caso, del propio acuerdo de Fusion.

Métodos de valoracion aplicados en el Proyecto Comun de Fusién y resultados obtenidos

Para la determinacion de la relacion de canje de los valores de las sociedades participantes,
los administradores, en el Proyecto Comun de Fusién, han utilizado el método del valor
razonable estimado por los administradores de las sociedades participantes en el Proyecto
Comun de Fusion.

La determinacion del valor razonable ha partido de una valoracion de las sociedades
participantes en el Proyecto Comun de Fusién basado en las cifras internas de
presupuestacion y planificacion estratégica determinadas bajo las Normas NIIF de
Contabilidad.

De este modo, para la determinacion de la ecuacién de canje, los administradores de las
sociedades participantes en el Proyecto Comun de Fusién han empleado como metodologia
principal de valoracion el descuento de beneficios netos (discounted net income). Se trata de
un método de valoracion ampliamente utilizado basado en el principio de que el valor del
negocio de una sociedad esta determinado por su capacidad para generar ganancias en el
futuro.
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Este método implica descontar a una tasa de descuento especifica (a) las ganancias futuras
previstas y (b) el valor terminal del negocio en funcionamiento bajo una asuncion de
crecimiento perpetuo, para determinar el valor presente de las sociedades participantes en el
Proyecto Comun de Fusion. Las asunciones clave en esta metodologia de valoracién incluyen
la tasa de descuento elegida y la tasa de crecimiento perpetuo. La base para el célculo de esta
metodologia de valoracion viene determinada por las cifras de planificacion estratégica
disponibles para los afios 2025, 2026 y 2027 determinadas por los equipos de gestion de las
sociedades participantes en el Proyecto Comun de Fusion.

Segun se desprende del Informe Comun de los Consejos de Administracion de las sociedades
participantes en la Fusion, el valor razonable obtenido por esta metodologia para la Sociedad
Absorbente asciende a 1.301 millones de euros. De ello se desprende un valor por accién de la
Sociedad Absorbente (7.196.933 acciones en total) de 180,77 euros por accion.

Por otra parte, para las Sociedades Absorbidas (en particular, para Helvetia Seguros ya que
Helvetia Holding Suizo se dedica exclusivamente a la tenencia de acciones en Helvetia
Seguros), el valor razonable obtenido por esta metodologia asciende a 504,2 millones de
euros. El célculo del valor razonable por accion de Helvetia Seguros se ha obtenido dividiendo
(i) el valor razonable de Helvetia Seguros obtenido utilizando los métodos explicados
anteriormente, entre (ii) el niumero de acciones de Helvetia Seguros en circulacion sin
considerar las acciones que Helvetia Seguros mantiene en autocartera. De ello se desprende
un valor por accién de Helvetia Seguros (3.638.658 acciones en total) de 138,57 euros por
accion.

Finalmente, dado que hay Series de acciones de Helvetia Seguros con diferentes valores
nominales, y que las acciones de Helvetia Holding Suizo también tienen un valor nominal
diferente al de las acciones de Helvetia Seguros, se ha establecido un tipo de canje distinto
para cada grupo de Series de acciones de Helvetia Seguros con diferente valor nominal, asi
como para las acciones de Helvetia Holding Suizo, como se detalla en el apartado 1 €) del
presente informe.

Adicionalmente, se ha considerado conveniente utilizar la ratio precio-beneficio (P/E) como un
método de contraste para evaluar la razonabilidad de la valoracion y el tipo de canje resultante.

Este método consiste en una comparacion de las ratios precio-beneficio (P/E) de las
sociedades con las valoraciones de mercado actuales de entidades comparables con las
sociedades. Al aplicar la ratio precio-beneficio (P/E), se ha asegurado la aplicacion de una
metodologia de contraste realista de la valoracion obtenida mediante la utilizacion de la
metodologia principal de valoracion.

Los valores obtenidos mediante la aplicacion de estos métodos han estado dirigidos a la
determinacion de los valores unitarios asignables a la acciéon de cada sociedad, al solo efecto
de la fusion. Por lo tanto, los mismos responden a la aplicacion de criterios de equidad y
homogeneidad entre ambas sociedades, y no a criterios encaminados a establecer cual seria el
valor individual o conjunto de las entidades, fuera del contexto de esta fusion.
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Adecuacion de los métodos seguidos vy dificultades especiales de valoracion

Los métodos de valoracion utilizados por los administradores plantean a nuestro juicio, los
siguientes problemas:

Al tratarse de una operacion entre entidades bajo control comun, pueden existir precios
diferentes para un negocio en particular debido a, entre otros, factores subjetivos como el
poder de negociacion entre las partes o las distintas percepciones de las perspectivas futuras
del negocio objeto de valoracion.

a)

El método de descuento de beneficios netos basado en la generacion de beneficios
futuros se basa en proyecciones financieras considerando hipotesis definidas por las
circunstancias actuales y su esperado desarrollo. Aspectos como posibles divergencias
en la temporalidad de la generacion de beneficios y su consecuente reparto de
dividendos bajo criterios contables NIIF y bajo criterios contables estatutarios podrian
producir discrepancias entre los resultados proyectados y los que se produzcan
realmente.

Asimismo, dada la incertidumbre inherente en toda informacién relativa al futuro, es
posible que determinadas hipotesis no se materialicen de la forma definida inicialmente y
podrian producirse hechos imprevistos.

No obstante, en un intento de obviar las dificultades mencionadas, por nuestra parte
hemos aplicado como principal alternativa al método utilizado por los administradores de
las sociedades participantes en el Proyecto Comun de Fusion, aquel que incorpora las
correcciones de valor que hemos considerado mas adecuadas en las circunstancias, tras
los respectivos estudios individuales. Por ello, se ha considerado oportuno aplicar las
siguientes sensibilidades:

a) Sensibilidad en el consumo o liberacion de capital requerido, de acuerdo a los
criterios de apetito al riesgo definidos por las sociedades participantes en el
Proyecto Comun de Fusion.

b) Sensibilidad en la temporalidad de generacion de beneficios al comparar los
criterios de reconocimiento de ingresos estatutarios contra los criterios de
reconocimiento de ingresos bajo NIIF, particularmente para los negocios con una
duracion superior a diez afos.

c) Otras sensibilidades sobre hipotesis clave y sobre las proyecciones financieras
futuras.

Como consecuencia de la aplicacion de estos métodos alternativos, no se han puesto de
manifiesto desviaciones especialmente significativas respecto a los valores de las
entidades conducentes al tipo de canje de las acciones, mencionado en el parrafo 1 e).

Teniendo en cuenta lo anterior, y conociendo las limitaciones y dificultades del método
de valor razonable, utilizado por los administradores en el proyecto de fusion,
entendemos que en las circunstancias esta razonablemente justificada la aplicacion de
este método de valoracion para el establecimiento del tipo de canje de las acciones.
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Alcance de las comprobaciones realizadas

De acuerdo con los objetivos de nuestra intervencion, las comprobaciones que hemos
realizado han consistido en la revision y analisis critico de las valoraciones las sociedades
participantes en el Proyecto Comun de Fusion, realizadas por sus respectivos administradores,
asi como la informacion historica y documentacion complementaria utilizada para la
determinacion del tipo de canje.

Para dicho propdsito, nos hemos basado en las conclusiones, opiniones y céalculos
desarrollados por los equipos directivos y otros profesionales independientes, tanto de las
sociedades a fusionar como de las principales sociedades participadas, cuyos informes nos
han sido aportados como documentacion base de nuestra intervencion.

En particular, se han considerado especialmente los siguientes trabajos efectuados por
terceros:

a) Auditoria de las cuentas anuales individuales de CASER al 31 de diciembre de 2024,
realizadas por KPMG Auditores, S.L., de fecha 4 de abril de 2025.

b) Auditoria de las cuentas anuales individuales de Helvetia Seguros al 31 de diciembre de
2024, realizadas por KPMG Auditores, S.L., de fecha 3 de abril de 2025.

¢) Auditoria de las cuentas anuales individuales de Helvetia Holding Suizo al 31 de
diciembre de 2024, realizadas por Forvis Mazars Auditores, S.L., de fecha 30 de abril de
2025.

Adicionalmente, nuestro trabajo ha incluido los siguientes aspectos:

a) Lectura y analisis del Proyecto Comun de Fusion, asi como obtencién de la valoracion
realizada por los Administradores de las sociedades participantes en el Proyecto Comun
de Fusion.

b) Analisis de la evolucion historica de los principales indicadores de actividad y magnitudes
financieras de las sociedades participantes para los tltimos afios y los cierres financieros
de 31 de diciembre de 2024.

c) Analisis de las perspectivas generales econdémicas del mercado en el que operan las
sociedades participantes.

d) Andlisis y contraste de la razonabilidad global desde un punto de vista financiero de las
principales hipoétesis y premisas utilizadas por la direccion de las sociedades
participantes en sus proyecciones financieras para el periodo 2025-2027, todo ello en
base a la evolucion historica y las perspectivas econdmicas y sectoriales, asi como la
identificacion de sensibilidades a hipétesis clave.

e) Contraste de valoraciones internas de la direccion de las sociedades participantes con
nuestros propios modelos de valoracion bajo las metodologias del Descuento de Flujos
de Caja (DFC) y Multiplos de Mercado.

f) Analisis de rangos de valor razonable de los patrimonios de las Sociedades Absorbidas
utilizados para la ampliacion del capital social de la Sociedad Absorbente.
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Analisis del capital, nUmero de acciones, accionistas y participacion, etc. de las
sociedades participantes.

Obtencion de los ultimos balances y cuentas de resultados disponibles de las sociedades
participantes y explicacion de las principales variaciones producidas entre los criterios
estatutarios y los criterios empleados en la valoracion realizada por los administradores
de las sociedades participantes.

Obtencion de las respuestas a las cartas de circularizacién de abogados y asesores e
indagacion con la direccion sobre litigios y contingencias que se hayan puesto de
manifiesto.

Analisis de la existencia, en su caso, de hechos significativos, producidos o previstos,
que hayan afectado o puedan afectar a los patrimonios de las sociedades y explicacion,
en su caso.

Revision de hechos posteriores desde 31 de diciembre de 2024 hasta la fecha de
emision de nuestro informe.

Lectura de las actas de los Consejos de Administracion y de las Juntas de Accionistas de
las sociedades participantes desde 1 de enero de 2025 hasta la fecha de emision de
nuestro informe y evaluacién de sus eventuales implicaciones en nuestras conclusiones.

Comprobacion de la suficiencia del patrimonio aportado en base al valor razonable del
patrimonio de las sociedades absorbidas.

Formulacion de preguntas a la direccion de las sociedades sobre acontecimientos
importantes, que pudieran haber afectado de forma significativa a la ecuacién de canje,
ocurridos entre 31 de diciembre de 2024 y la fecha del presente informe.

Obtencion de un escrito de la direccién de las sociedades, a la fecha de este informe, en
el que se nos comunico que han puesto en nuestro conocimiento todas las hipotesis,
datos o informaciones relevantes a efectos de la operacién a realizar.

Los analisis y comprobaciones antes mencionados, realizados por nosotros, no han tenido por
objeto la verificacion del cumplimiento de cualquier otra obligacién de tipo legal o formal
(aprobacion, presentacion de documentos, publicidad, plazos, etc.) diferente de la ya
mencionada en la introduccion del presente informe y referidas a los requisitos del articulo 41
del RD-Ley 5/2023 sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

Hechos posteriores al Proyecto Comun de Fusion

Segun hemos sido informados por la direccion de las sociedades, no han existido, hasta la
fecha de emision de este informe, acontecimientos que pudieran afectar significativamente a
alguno de los aspectos relativos al Proyecto Comun de Fusion indicados en este documento.






