
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

P

Pot

and

Proce

tenti

 Othe

dure 

al Ac

er co

o

for t

quisi

rpora

perat

he An

tions

ate re

tions

 

nalys

s, Disp

estruc

sis of 

posal

cturin

ls 

ng 



Corpora
 
 

 
 Pro

 
 
 
 
 
 
TABLE O
 
 
1 PUR
 
2 SCO
 
3 PRO
 
4 ME

4.
4.
4.
4.
4.
4.
4.

 
5 PRO
 
6 DIV
 
 

ate Strategy

ocedure for 

OF CONTEN

RPOSE 

OPE 

OJECT PHAS

RGER OR A
1 IDENT
2 STRAT
3 STUD
4 OBTA
5 DUE D
6 OPER
7 INTEG

OCEDURE FO

VESTMENT P

y and M&A 

the Analysi
co

NTS 

SES 

ACQUISITION
TIFICATION 
TEGIC ALIGN
Y OF PROJE

AINING INFO
DILIGENCE A
ATION FOR
GRATION 

OR ACQUIS

PROJECTS 

Area 

s of Potenti
orporate res

N PROJECTS
OF POSSIBL
NMENT 
ECT AND NE
ORMATION 
AND SUBMI
MALIZATIO

SITIONS OF 

ial Acquisiti
structuring 

S 
LE ACQUISIT

EGOTIATION
AND SUBM
ITTING A BI
ON 

REDUCED S

ions, Dispos
operations

TIONS 

N 
MITTING A N
NDING OFF

SIZE OR COM

sals and Oth

ON‐BINDIN
FER 

MPLEXITY 

her possible

NG OFFER 

Page e ι 2



Corpora
 
 

 
 Pro

 1.

 
The  pu
systema
that ma
 
 

 S2.

 
Busines
global a
any oth
involved
 
Acquisit
capital 
manage
 
Portfoli
portfoli
 
Joint ve
externa
 
Divestm
in a com
 
Third‐pa
compan
 
Bancass
or paym
 
The foll

 Alli
par
pro

 Inve
be 
How
res
ana

 Inve
Ma

ate Strategy

ocedure for 

Purpose 

urpose  of  t
atic analysis
ay be consid

Scope 

ss  reorganiz
assignment 
her  similar  t
d is owned 

tion  operat
and  assets
ement at th

o  assignme
o and the a

enture oper
al to MAPFR

ment operat
mpany that 

arty inclusio
nies by third

surance ope
ments other

owing fall o

ances  or 
rticipation 
oduction an

estment pr
the  respo
wever,  in  t
ources,  the
alyze their r

estments in
nagement 

y and M&A 

the Analysi
co

this  docum
s of any po
dered by MA

zation oper
of assets a
type of bus
by MAPFRE

tions:  those
s,  in whole 
at point or 

ent  operati
assets and li

rations:  in w
RE to develo

tions: those
belongs to 

on operatio
d parties is a

erations: ag
r than broke

outside this 

distribution
in  profits, 
d/or profit.

ojects for th
onsibility  of
he measure
ey  should  u
return. 

n assets ma
of  Investm

Area 

s of Potenti
orporate res

ment  is  to 
otential opp
APFRE, and 

ations  (me
and  liabilitie
siness  reorg
E. 

e  in which 
or  in  part
through a f

ions:  acqui
abilities rel

which an ag
op a specific

 that entail
the MAPFR

ons: those in
analyzed. 

greements w
erage fees.

procedure:

n  agreeme
rappels  o
 

he developm
f  the  Glob
e  that  thes
use  the me

de within t
ments  (fina

ial Acquisiti
structuring 

define  the
portunity to
 any other c

rgers and  s
es against  t
ganization 

a MAPFRE
t,  taking  ov
future takeo

isition  and 
ated to it.

greement  is
c investmen

 the sale of
RE consolida

n which the

with bankin

: 

ents  that 
or  earn‐out

ment of ne
bal  Busines
se projects 
ethodology 

the framew
ancial  inves

ions, Dispos
operations

e  procedur
o acquire, m
corporate r

similar agre
the backgro
of which at

E  company 
ver  control 
over agreem

disposal  o

s reached w
nt project. 

f a majority 
ation perime

 acquisition

ng entities t

only  inclu
ts  associate

w business 
ss,  Clients 
require  inv
developed 

ork of the r
stments,  se

sals and Oth

re  for  the 
merge or di
estructuring

eements):  in
ound of a m
t  least one 

acquires  a
of  the  com

ment. 

operations 

with anothe

shareholdin
eter. 

n of a share

hat include

de  payme
ed  with  m

initiatives. 
and  Innov

vestment or
by  the M&

responsibilit
ecurities,  e

her possible

document
ivest  in a co
g operation

n which  th
merger, spi
 of  the  com

another  com
mpany  and

for  the  in

er company

ng or mana

holding in M

e upfront pa

ents  of  ov
meeting  a  l

These proje
vation  Com
r  significant
&A Departm

ties of the 
etc.)  and  p

Page e 

ted  and 
ompany 
ns 

ere  is a 
n‐off or 
mpanies 

mpany's 
d/or  the 

surance 

y that  is 

gement 

MAPFRE 

ayments 

verrides, 
level  of 

ects will 
mmittee. 
t use of 
ment  to 

General 
property 

ι 3



Corpora
 
 

 
 Pro

inve
or f

 
 

 3.

 
Each  ac
howeve
must  co
particip
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
This  sam
final ph

2.

3. S

4. 

5

ate Strategy

ocedure for 

estments, a
for legal or 

Project Pha

cquisition  p
er, we can e
omplete.  T
pate in each

me  scheme
ase will be 

1. 

. Preliminar

Study of the

Informatio

5. Due Dilige

6. Opera

7

y and M&A 

the Analysi
co

as well as  i
fiscal reaso

ases 

project  is  d
establish se
his  diagram
 phase. 

e will also b
separation

Phase 

 

Identificatio

 

ry Analysis a
Alignment 

e Project an

n and Non‐

ence and Bi

ation Forma

7. Integratio

Area 

s of Potenti
orporate res

nternal cor
ns. 

different  du
even main p
m  shows  a 

be  applied 
n rather tha

on 

and Strateg

nd Negotiati

binding Off

inding Offe

alization 

on 

ial Acquisiti
structuring 

rporate  rest

ue  to  a  nu
phases whic
scheme  fo

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

to divestm
an integratio

gic 

ion 

fer 

r 

ions, Dispos
operations

tructuring p

umber  of  v
ch any acqu
or  this  and 

ment operat
on. Sometim

Terr

Corpo

Corpor

Corpo

Gene

Corpo

A

sals and Oth

processes, w

variables.  G
uisition or  i
the  areas 

ions,  althou
mes this eff

Ar

ritorial and 

Busines

rate Strateg

ate Busines

rate Strateg

ral Counsel 
Corpora

rate Strateg

Acquisitions

All A

her possible

whether vo

Generally  sp
investment
that will  r

ugh, natura
fect will tak

rea 

Regional A

ss Units 

gy and M&A

ss and Clien

gy and M&A

and Legal A
ate Area 

gy and M&A

 

 

s Committe

Areas 

Page e 

oluntary 

peaking, 
project 
egularly 

ally,  the 
ke place 

reas

A Area 

nts Area 

A Area 

Affairs 

A Area 

ee 

ι 4



Corpora
 
 

 
 Pro

immedi
the buy
 
With th
least  in
indicate
 
Persons
secrecy 
 
These a
due  to 
stakeho
a breac
 
 

 4.

 

4.1. Ide

 
The  Te
(hereina
 
Genera
in M&A
acquisit
 
The DM
order to
of intere
 
Further
Investm
knowled
 
In  certa
acquisit
course o
fit  insid
seller  in
negotia
 
If  a  po
Busines
the DM&

ate Strategy

ocedure for 

ately, and o
yer (data mi

his in mind, 
  some  of  t
ed in detail 

s  taking  pa
and will ha

re processe
their  impa

olders and t
h of the und

Merger or A

ntification o

erritorial  an
after "DM&

lly speaking
A  ‐ and  con
tion or sale 

M&A will  be
o guarantee
est to MAP

more, the D
ment Banks 
dge of mark

ain  market
tion opport
of action en
e the strate
n  contrast 
ting capacit

tential  acq
ss and Clien
&A immedi

y and M&A 

the Analysi
co

on other oc
gration, obt

it is consid
the  aforem
during the p

rt  ‐  as  few
ave to sign t

es in which 
act  on  the 
third parties
dertaking m

Acquisition

of Potential

nd  Regiona
&A") shall be

g, a potentia
nsultancies 
of compani

e  responsib
e, through t
FRE. 

DM&A will 
and the Te
kets or busi

s  or  busine
unities to e
nables us to
egic  framew
to  the  usu
ty given the

uisition  is 
nts or Corpo
iately for co

Area 

s of Potenti
orporate res

ccasions it w
taining auth

ered neces
entioned  p
procedure d

w  as  possib
the pertinen

it is necessa
market,  th
s and becau
made by the

 Projects 

l Opportuni

al  Areas,  B
e responsib

al acquisitio
which usua
ies or busin

ble  for main
this channe

coordinate
rritorial and
nesses. 

esses,  it  w
enable us to
o save time
work  from 
ual  auction 
e interest sh

identified 
orate Strate
oordination

ial Acquisiti
structuring 

will require 
horizations,

sary to esta
phases.  The
described in

ble  ‐  are  ob
nt confiden

ary to main
he  negative
use the failu
e people inv

ities 

Business  U
ble for ident

on is identif
ally act as e
nesses. 

ntaining  re
el, the ident

e any conta
d Regional A

will  be  nece
o focus on t
e and effort
the outset 
processes.

hown in the

by  other  C
egy and Dev
. 

ions, Dispos
operations

a prelimina
, etc.). 

ablish speci
e  specific  fe
n this docum

bliged  to m
tiality agree

ntain the hig
e  effect  th
ure to comp
volved.  

nits  and  M
tifying poten

fied by the 
external ad

gular  conta
tification of 

ct that mig
Areas and t

essary  to  c
those which
 in identify
and enable
.  On  the  o
e active sear

Corporate  A
velopment,

sals and Oth

ary period o

fic divestm
eatures  of  e
ment. 

maintain  the
ement. 

ghest degre
ey may  ha
ply with the

M&A  Divisi
ntial opport

investment
dvisors  in an

act with  Inv
all opportu

ght be nece
the Busines

conduct  an 
h interest M
ing potentia
e direct neg
ther  hand, 
rch. 

Areas  of  th
  it must be

her possible

of cooperati

ment proced
each  case  s

e  strictest 

ee of confide
ave  on  emp
e duty of se

ion  of  the
tunities. 

t banks ‐ sp
ny process 

vestment  B
unities that 

essary betw
ss Units to i

active  sea
MAPFRE mo
al acquisitio
gotiations w
  they may 

he  group, 
e communic

Page e 

ion with 

dures, at 
shall  be 

level  of 

entiality 
ployees, 
ecrecy is 

  Group 

ecialists 
for  the 

Banks  in 
may be 

een the 
mprove 

arch  for 
ost. This 
ons that 
with the 
reduce 

such  as 
cated to 

ι 5



Corpora
 
 

 
 Pro

 
If  it  is n
coordin
 
In order
clearly d
 
The DM
be infor
 
 

4.2. Pre

 
The Cor
analysis
with the
 
Investm
framew
 
The ana
alignme
will con
the opin
down, a
 
The opi
the Gro
Divestm
I). 
 
The CAD
totally e
obstacle
submitt
complet
 
In  this  r
which c
be glob
in  comb
Governi
 
 

ate Strategy

ocedure for 

necessary to
ate the sele

r to recruit 
define the o

M&A will kee
rmed of tho

eliminary An

rporate Stra
s of the stra
e participat

ment  and  d
work previou

alysis of ma
ent within M
ntain the pro
nion of the 
along with t

nion, wheth
oup as a pr
ments of the

D shall play
executed.  I
e  in  perfo
ted  to  the 
ted. 

respect,  the
case,  the ec
ally evaluat
bined  form
ing Bodies i

y and M&A 

the Analysi
co

o undertake
ection proce

the service
objective, sc

ep a record
ose operatio

nalysis and S

ategy and M
ategic alignm
ion of the C

divestment 
usly defined

arkets and 
MAPFRE's s
oposal mad
participati

their corres

her favorab
reliminary  s
e Group (he

y a continuo
ts  interven
orming  the
opinion  o

e CAD mus
conomic  re
ted, propos
.  This  is w
in this field.

 

Area 

s of Potenti
orporate res

e this active
ess. 

es of an Inv
cope and ex

d of all the 
ons that mig

Strategic Al

M&A Area (
ment of eac
Corporate B

processes 
d by MAPFR

businesses 
strategic pre
de by region
ng Corpora
ponding rea

ble or not, w
step  to  the 
ereinafter "

ous role  in 
tion will  th
  transactio
of  the  CAD

st consider 
quirements
ing the prio
ithout  prej
. 

ial Acquisiti
structuring 

e search th

vestment Ba
xpected res

operations 
ght be ruled

ignment 

(hereinafte
ch potentia
Business, Cli

should  co
RE in its Stra

involving t
eferences m
nal and Ter
te Areas. A
asons. 

will be comm
submission
CAD" ‐ com

acquisition
herefore be
on.  Therefo
D  as  soon 

the combin
s concernin
ority of each
udice  to  th

ions, Dispos
operations

rough  Inves

ank as an a
sult, in orde

offered, an
d out in the

r "ACEM&A
l acquisitio
ents and In

omply  with
ategic Plans

he study of
must be do
ritorial Area
Any discrepa

municated 
n  to  the Co
mposition of

n projects  fr
e  an efficien
ore,  the  a
as  possible

nation of  se
g  return an
h one of the
he  powers 

sals and Oth

stment Ban

dvisor,  it w
r to guaran

nd for this p
initial phas

A") will be r
n. This anal
novation A

h  the  strat
. 

f potential 
ocumented 
as and the 
ancies that 

to the Senio
ommittee o
f the CAD a

rom the ou
nt help, an
acquisition 
e  once  this

everal acqu
nd  financing
em if they c
attributed 

her possible

nks, the DM

will be nece
tee its effic

purpose it w
ses.  

responsible
lysis will tak
rea. 

tegic  devel

acquisition
in an opini
Business U
arise will b

or Manage
of Acquisitio
according to

utset until t
d never  a 
projects  s
s  phase  ha

uisition proj
g possibiliti
cannot be a
to  the  com

Page e 

M&A will 

ssary to 
ciency. 

will also 

e for the 
ke place 

opment 

 and  its 
ion  that 
nits and 
be taken 

ment of 
ons and 
o Annex 

they are 
filter or 
shall  be 
as  been 

jects,  in 
ies shall 
chieved 
mpetent 

ι 6



Corpora
 
 

 
 Pro

 

4.3. Stu

 
The CA
acquisit
 
The CAD
diligenc
contain
 
With th
will pro
analyze
accurat
of the tr
 
In all its
 

 Rigo

 Effic

 Obje

 Prel

 Mon
 
The DM
scoreca
(financi
is the ob
 
The DM
restruct
one.  Th
Innovat
 
 

4.4. Obt

 
Given th
must sig
subject 
Confide
Affairs A
 
Further
involved
have ac

ate Strategy

ocedure for 

dy of the Pr

D  intervene
tion or dives

D will coord
ce  and  the 
ed in the fin

e assistanc
omote  the c
  the  inform
e as possib
ransaction. 

s tasks, the C

or in a poten

ciency in res

ectivity in in

iminary stu

nitoring and

M&A will coo
rd  to provi
al, account
bject of the

M&A will  pr
turing  proje
his  docume
tion Commit

taining info

hat the info
gn a Confid
to  the  ri

entiality Agr
Area. 

more,  the 
d  to  sign a 
ccess to, for 

y and M&A 

the Analysi
co

roject and N

es, directs 
stment proc

dinate the n
conclusion
nancing pla

e of the Te
creation of 
mation,  tak
le in accord

CAD will see

ntial acquis

sources app

nformation 

udy of possi

d subseque

ordinate the
ide  a  summ
ing, busine
e acquisition

repare  a  su
ects  underw
ent  will  be
ttee. 

rmation an

ormation to 
dentiality Ag
isk  of  imp
reement ha

General Co
specific  co
 profession

Area 

s of Potenti
orporate res

Negotiation

and  coordi
cess. It is a 

negotiation 
n  of  the  tra
n. 

rritorial and
the work  t
ke  part  in  t
dance with 

ek the follo

ition proces

plied to the 

and in valu

ble consequ

nt evaluatio

e preparatio
mary of  the
ss,  legal, or
n. 

ummary  do
way  and  re
e  submitte

d submittin

be obtaine
greement w
proper  disc
as  to be  su

ounsel and 
onfidentialit
al reasons.

ial Acquisiti
structuring 

n 

nates  all  ta
service bod

of the acqu
ansaction, 

d Regional A
teams  (inte
the  due  di
the inform

wing object

ss 

acquisition

uations 

uences of a

on of compl

on of an “A
e main  aspe
rganizationa

ocument  of
eport  the  st
d  quarterly

ng a non‐bin

ed in the acq
with the aim
closure  of 
ubject  to  re

Legal Affair
ty documen

ions, Dispos
operations

asks  that ha
dy, not a de

uisition cont
as well  as 

Areas and t
rnal and ex
iligence,  pr

mation availa

tives: 

n operations

cquisitions

liance with 

Acquisition F
ects of  the
al, etc.) and

f  the  comp
tatus  and  u
y  to  the  G

nding offer

quisition pr
m of offerin
informatio

eview by  th

rs Area will
nt  for each 

sals and Oth

ave  to be p
cision‐maki

tract, the p
the  execut

the Busines
xternal)  tha
repare  a  va
able, and ne

s 

estimates 

Form”, whic
 operation 
d regarding 

any  acquisi
upcoming m
Global  Bus

ocesses is n
ng protectio
n.  Before 
e General 

 ask each M
acquisition

her possible

performed 
ing body. 

performance
tion  of  ope

ss Units invo
at are neces
aluation  th
egotiate th

ch will be us
that  are  a

g the compa

ition,  dispo
milestones 
iness,  Clien

not public, M
on to the co
it  is  signe
Counsel  an

MAPFRE em
n project  th

Page e 

in each 

e of due 
erations 

olved, it 
ssary  to 
at  is  as 
e terms 

sed as a 
analyzed 
any that 

osal  and 
of  each 
nts  and 

MAPFRE 
ompany 
ed,  any 
nd  Legal 

mployee 
hat  they 

ι 7



Corpora
 
 

 
 Pro

 
Once  th
Letter w
acquisit
 
The obj
assess t
to evalu
 
In  this 
possible
recruit t
consulti
Legal Af
 
Contrac
deems s
preparin
approve
 
The DM
the per
general 
 

 Ana

 Brea

 Ana

 Gen
in in

 
The DM
the app
the cha
the divi
possible
ratios o
 
As a ge
from th
equal th
with an 
 
Howeve
the  inte
incorpo
 

ate Strategy

ocedure for 

he Confiden
will be rece
tion and the

jective of th
the most cri
uate it and s

phase  of  t
e with in‐ho
the services
ing firm or 
ffairs will co

cting  of  ext
suitable in e
ng a budge
ed by the Ex

M&A,  togeth
rtinent Fina
 terms, will 

lysis and ev

akdown of p

lysis of the 

neral review
nsurance co

M&A will per
plication of 
racteristics
dend disco
e,  this  met
f previous t

neral princ
e use of MA
he  initial of
objective it

er, wheneve
egration  co
orating MAP

y and M&A 

the Analysi
co

ntiality Agre
ived with  in
e structure o

his phase  is
itical financ
submit an o

he  project,
ouse resour
s of an exte
a legal advi
oordinate th

ternal  advis
each case. A
t for these 
xecutive Co

her with  th
ncial Analy
 include: 

volution of t

premiums a

HR/geogra

w of all balan
ompanies: te

rform a Val
the valuati
 of the targ
unt or disco
thodology  w
transactions

iple,  the va
APFRE best 
ffer conditio
tem for the

er possible,
osts  (surplus
PFRE contro

Area 

s of Potenti
orporate res

eement  is  s
n‐depth  inf
of the trans

s to obtain 
ial and orga
offer  

  the  aim w
ces. Howev
ernal adviso
sor, the DM
he latter. 

sors will  be
According to
types of se
mmittee. 

e Regional 
ysis which w

the historic

and claims r

phical/corp

nce sheet it
echnical pro

uation of th
ion method
get compan
ount cash fl
will  be  com
s and/or list

aluation per
practices. T
ons  in a co
 economic v

, a separate
s  staff,  nee
ol items, etc

ial Acquisiti
structuring 

signed,  an 
formation o
saction. 

and develo
anizational 

will  be  to  a
ver, if for an
or, mainly a
M&A will co

e  subject  t
o current re
ervices, bud

Financial D
will be base

al and estim

ratio and ex

porate struc

tems with a
ovisions, sh

he project. 
dology  that 
ny and the 
low method
mplemented
ted compan

rformed sh
The compan
mpetitive p
valuation o

e estimate 
ed  to  incor
c.). 

ions, Dispos
operations

Informatio
on the comp

op all possi
aspects of t

attempt  to 
ny reason it 
an investme
oordinate th

o  the  appr
egulations, 
dgets that e

Directors w
ed on  the a

mated incom

xpenses by 

cture of the 

a special foc
areholders'

In each pro
is most ap
information
dology will 
d  with  valu
nies. 

ould not  in
ny valuation
process and
f the compa

should be 
porate  diffe

sals and Oth

n Memoran
pany that  is

ble  informa
the compan

undertake 
were consi

ent bank, an
he selection

roval  proce
given the d
xceed 250,0

ho are  invo
available  in

me stateme

lines. 

company. 

cus on the m
' equity and

oject the DM
ppropriate  i
n available.
preferably 
uations  per

nclude  the s
n has to be 
d provide se
any. 

made of sy
erent mana

her possible

ndum  and 
s the objec

ation to be 
ny and thus 

as many  t
idered advi
n M&A spec
n of the form

esses  that M
difficulty ent
000 euros m

olved, will p
nformation, 

ent. 

most releva
d investmen

M&A will de
n accordan
. As a gene
be used. In
rformed  ba

synergies a
neutral in o
enior mana

ynergies as 
agement  so

Page e 

Process 
ct of the 

able to 
be able 

tasks  as 
sable to 
cialist, a 
mer and 

MAPFRE 
tailed in 
must be 

perform 
and,  in 

ant ones 
nts. 

ecide on 
nce with 
ral rule, 
sofar as 
ased  on 

chieved 
order to 
gement 

well as 
oftware, 

ι 8



Corpora
 
 

 
 Pro

Further
the effe
make  t
adjusted
dividend
 
A Repor
analyze
decision
 
At  the 
approvi
AGM an
be prep
 
 

4.5. Due

 
Due  dil
future 
exhaust
technol
and risk
the pric
 
When 
externa
the cha
 

 Fina

 Fisca

 Lega

 Hum

 Tech

 Rev

 Rev
 
In‐hous
externa
take  pa
compan
 
These  in
organiza
compan
 
A due d

ate Strategy

ocedure for 

more, it wi
ect  the acq
he  investm
d  to  the na
ds, capital c

rt will be d
d  in  this  p
ns using com

request  of
ng  the  sub
nd AL Area 
pared by the

e Diligence 

igence  con
of  the  tar
tively  in a b
ogical and 
ks of the tra
ce, on the te

necessary, 
al consultan
racteristics 

ancial and A

al Review 

al Review 

man Resour

hnological S

iew of Inter

iew of the r

e teams sh
al advisors  i
art  directly 
ny that is th

n‐house  tea
ation  invol
ny of the tra

iligence rep

y and M&A 

the Analysi
co

ll be necess
uisition ma

ment.  This  a
ature of ea
consumptio

rawn up re
phase,  so  th
mplete info

f  the  CAD, 
bmission  of 
will be resp
e ACEM&A. 

and Submit

sists  of  an 
rget  compa
broad  range
human reso
ansaction. A
erms of the 

due  dilige
nts and  lega
of the acqu

Actuarial Rev

ces Review 

Systems Rev

rnal Control

reports from

all also take
in matters 
in  the  me
e object of 

ams should
ved  and  o
ansaction o

port shall be

Area 

s of Potenti
orporate res

sary to use 
ay have on 
analysis  wi
ch project 
on, accounti

egarding eac
he  CAD  an
rmation. 

the  comp
the Non‐b
ponsible fo

tting a Bind

analysis  of
any.  The  d
e of areas: 
ources. Due
Any new info
contract an

nce  will  b
al advisors a
uisition and 

view 

view 

l Reports 

m the Risk, I

e part in th
considered
eetings  org
the transac

d also  includ
of  the  MAP
perates. 

e drawn up 

ial Acquisiti
structuring 

the inform
MAPFRE a
ill  be  cond
(combined 
ing impact, 

ch project. 
d  the  gove

petent  Gove
binding Offe
r preparing

ing Offer 

f  the  inform
documentat
strategic,  f

e diligence i
ormation th
nd might po

be  contract
and may  in
 the inform

Internal Au

he due dilig
  to be espe
ganized  wit
ction and w

de member
PFRE  subsid

and submit

ions, Dispos
operations

mation availa
nd/or  the  s
ucted  with
ratio, EBIT
etc.). 

Each repor
ernance  bo

ernance  Bo
er  and  of  it
g the final te

mation  reg
tion  and  in
financial,  le
s important
hat comes t
ossibly lead 

ed  out  to 
clude the f
ation that i

dit and Com

ence. They 
ecially  impo
th  both  th
with the selle

rs of  the Re
diary  in  th

tted to the 

sals and Oth

able in this 
subsidiary  t
h  the  usual
TDA/Revenu

rt shall  inclu
dies  can m

odies  will  b
ts  terms  an
ext, based o

arding  the 
nformation 
gal, comme
t to identify
to light will 
to calling o

external  a
ollowing ar
s available:

mpliance Are

may be ne
ortant  in ea
e  managem
er. 

egional Are
e  country 

CAD. 

her possible

phase to e
that will ult
l  return  ind
ue, ROE, es

ude all the 
make  the  pe

be  respons
nd  conditio
on a draft t

past,  prese
will  be  a

ercial, oper
y the oppor
have an im

off the deal.

advisors,  p
reas, depen
 

eas 

ecessary to 
ach project
ment  team

ea or Busine
where  the

Page e 

estimate 
timately 
dicators 
timated 

aspects 
ertinent 

ible  for 
ons.  The 
that will 

ent  and 
analyzed 
rational, 
rtunities 
mpact on 
 

primarily 
nding on 

support 
t and  to 
  of  the 

ess Unit 
e  target 

ι 9



Corpora
 
 

 
 Pro

 
Further
the proj
acquisit
investm
(combin
account
 
At  the 
approvi
Counse
 
 

4.6. Ope

 
The  Ge
negotia
operatio
 
The  CA
Governa
 
Every  y
which w
busines
differen
informa
 
As a ge
taken p
be exte
compan
 
 

4.7. Inte

 
The gre
 
The  inte
transact
The inte
compan
 
Hence, 
of the p
or from
 

ate Strategy

ocedure for 

more, bear
ject, the CA
tion  may  h
ment,  based
ned  ratio, 
ting impact,

request  o
ng the subm
l and Legal 

eration Form

eneral  Coun
ting  the  co
on. 

AD,  through
ance Bodies

year,  the D
will be subm
ss  hypothes
nces.  Accor
ation on eac

neral rule, 
lace in the 
ended  to  te
nies that are

egration 

atest challe

egration do
tion are sig
egration sh
ny; this will 

the teams t
project will n
 the Busine

y and M&A 

the Analysi
co

ring  in mind
AD will be s
have  on  M
d  on  the  us
EBITDA/R

, etc.). 

f  the  CAD
mission of t
Affairs Area

malization 

nsel  and  L
ontent of  th

h  its  Chairm
s regarding 

M&A will  d
mitted to th
ses  consid
rdingly,  the
ch of the ac

the acquisi
last five ye
n years  for
e deemed s

enge posed 

oes not beg
gned, rathe
ould begin 
create an a

that are cre
need to be 
ess Unit, Reg

Area 

s of Potenti
orporate res

d the greate
ent an Valu
APFRE  and
sual  return 
evenue,  R

,  the  com
the Binding 
a will be res

egal  Affairs
he  contract

man,  will  b
the develo

draw  up  a 
e CAD. This
ered  in  th
e  Business 
quisitions t

itions  that 
ars will be 
r acquisition
uitable due

by a merge

gin at the p
r  it  is an es
to be plann
dvantage w

eated to de
equipped w
gional Area 

ial Acquisiti
structuring 

er amount 
uation Upda
d/or  the  su
indicators 

ROE,  estim

petent  Gov
Offer and i
sponsible fo

s  Area  sha
tual docum

be  respons
pment of e

monitoring
s report wil
he  acquisit
Units  will
hat can be 

are of sign
included in 
ns of  life  in
e to their co

er or acquisi

oint at whi
ssential pro
ned beginn
when conclu

evelop the d
with adequa
and/or loca

ions, Dispos
operations

of  informat
ate and an 
ubsidiary  th
adjusted  to
ated  divid

verning  Bo
ts terms an
or drawing i

all  be  resp
ents  signed

sible  for  co
ach acquisi

g  report  on
l be used to
ion  proces
  have  to 
used to dra

ificant  impo
the report

nsurance co
omplexity. 

ition begins

ch the doc
ocess that b
ing with th
uding the tr

due diligenc
ate internal
al Compani

sals and Oth

tion availab
update on 
hat  will  ult
o  the  natu
dends,  cap

dies  will  b
d condition
t up. 

onsible  for
d  for  the  fo

ontinuously
tion. 

n  the  acqui
o analyze co
ss  and  the
keep  sepa
aw them up

ortance  to 
. Nonethele
ompanies,  la

s in the inte

uments use
begins with 
e first liaiso
ansaction. 

ce and the s
 resources f
es of MAPF

her possible

ble  in this p
the effect t
timately  ma
re  of  each 
pital  consu

be  respons
ns, and the 

r  drawing 
ormalization

y  reporting 

sitions  perf
ompliance w
e  reasons 
rate  mana
. 

MAPFRE an
ess, this per
arge compa

egration pha

ed to concl
the due di
ons with th

subsequent
from MAPF
FRE. 

Page e 

phase of 
that the 
ake  the 
project 
mption, 

ible  for 
General 

up  and 
n of  the 

to  the 

formed, 
with the 
for  the 
agement 

nd have 
riod can 
anies or 

ase. 

ude the 
ligence. 
e target 

t phases 
FRE S.A., 

ι 10



Corpora
 
 

 
 Pro

Further
fields  in
busines
acquire
compan
process
the DCO
HR, etc.
for  the 
countrie
 
 

5. 

 
Compan
many co
rather t
 

 Cha

 Cha

 App

 Cash

 Paym

 Lack
 
MAPFRE
alignme
 
Any div
through
Areas, t
present
 
The CAD
with MA
 
As with 
 
Further
prepare
(combin
account
 

ate Strategy

ocedure for 

more,  it  is 
n  the  proje
ss and contr
d business 
ny, which w
ses, busines
O has to coo
., and select
implemen

es where M

Divestment

nies have tr
orporations
they have b

nges in loca

nges in loca

plication of r

h generatio

ment of deb

k of continu

E's  corpora
ent of any d

estment pr
h  the DADQ
the Busines
ted to the C

D will have
APFRE's Stra

the acquisi

more,  an  e
ed,  based  o
ned  ratio, 
ting impact,

y and M&A 

the Analysi
co

essential  t
ect;  this wil
rol models e
will have t
will  have  to
ss operation
ordinate an
t the proces
ntation  of  m
MAPFRE doe

t Projects 

raditionally 
s, these typ
een the res

al regulation

al regulation

regulatory s

n at times w

bts and/or r

ued return o

ate  strategic
ivestment. 

oject that h
Q  so  it  can 
ss Units  invo
CAD. 

e  to  issue a
ategic Plans

ition projec

estimate  o
on  the  usu
EBITDA/R

, etc.). 

Area 

s of Potenti
orporate res

to  anticipat
l  help  to  re
established 
o submit a
o  include,  a
n and contr
nd lead the 
ss and busin
models  def
s not have 

considered
pes of decis
sult of unpla

ns of the co

ns in the co

standards o

when it is d

reduction in

of the initial

c plan will

has an origi
be  analyze
olved and A

n opinion o
s and, in pa

ts, planned

f  the  effec
al  return  i
evenue,  R

ial Acquisiti
structuring 

te  the  invo
educe  the 
by MAPFRE
nd obtain t
among  oth
rol  tools an
IT corporat
ness specia
fined  in  th
a sufficient

d divestmen
ions are no
anned react

ountry wher

ountry wher

on market co

ifficult to ra

n leverage o

l investmen

be used  as

n other tha
ed  in  conju
ACEM&A. T

on each div
rticular, wit

 divestmen

ct  the  dive
ndicators  a

ROE,  estim

ions, Dispos
operations

lvement  of
time  and  t
E. The perso
the approva
er  sections
nd systems 
te/regional 
list teams, w
e  incorpor
ly large loca

nts to be mo
ot really due
tive situatio

re the paren

re the subsi

oncentratio

aise capital.

of the corpo

nt. 

s  the  refere

an strategic 
nction with
The conclusi

vestment p
th the econ

ts should b

estment  ma
adjusted  to
ated  divid

sals and Oth

f  specialist 
he  cost  of 
on directly 
al of the st
s,  the  imple
that might
teams, Proc
who act as t
ations  of  n
al structure

ore tactical 
e to a dives
ons such as: 

nt company

diary is hea

on. 

 

oration. 

ence  to  ana

analysis sh
h  the Territ
ions from t

roject's deg
omic return

e valued by

ay  have  on
o  the  natur
dends,  cap

her possible

teams  in  d
implement
responsible
rategic plan
ementation
t be defined
cesses, Bus
teams of re
new  compa
. 

than strate
stments po
 

y is headqua

adquartered

alyze  the  s

hould be cha
torial  and R
this analysis

gree of con
n requireme

y the DADQ

n  MAPFRE 
re  of  each 
pital  consu

Page e 

different 
ting  the 
e for the 
n of the 
n  of  the 
d, while 
inesses, 
eference 
anies  in 

egic. For 
licy, but 

artered. 

d. 

strategic 

anneled 
Regional 
s will be 

nformity 
ents. 

. 

will  be 
project 
mption, 

ι 11



Corpora
 
 

 
 Pro

Genera
be cont
and thu
 
Usually,
large  am
differen
Techno
candida
establis
 
Taking a
bank  to
and can
of both 
 
At  the 
acceptin
 
 

6. 

 
All oper
or dives
Brazil  R
procedu
 

 They
Proj
Due

 
Hen
DM&

 

 In a
part

 
Contrac
or  lega
Manage
services
 
Acquisit
the  CAD
conside

ate Strategy

ocedure for 

lly speaking
tracted  in o
us the highe

,  the  seller 
mount  of  c
nt  areas  s
logy,  etc.  I
ates  interes
hed schedu

all this  into
o  coordinat
n be accesse
external ad

request  of
ng any of th

Procedure f

rations inclu
stment imp
Regional  Ar
ure in quest

y  can  deal
ject and Ne
e Diligence a

nce, they mu
&A and the

ny event, fo
ticipation of

cting any ex
l  advisors, 
ement, as c
s to approva

tions and d
D. However
er applicable

y and M&A 

the Analysi
co

g, the active
order  to gu
est possible 

due dilige
company  in
such  as  Ad
t  is  also  n
sted,  respon
ule. 

o account,  i
e  the proce
ed remotely
dvisors inso

f  the  CAD, 
he Offers Re

for Acquisit

uded within
act under 1
reas  can  b
tion. 

  autonomo
gotiation, S
and Binding

ust observe
 AGM and A

or purposes
f the Corpo

xternal cons
etc.)  shall

corresponds
al by the pe

divestments
r,  at  the  re
e the gener

Area 

s of Potenti
orporate res

e search fo
arantee co
competitio

nce has  ce
formation 
dministratio
ecessary  to
nses  to  que

t may be n
ess and an 
y by all can
far as they 

the  compe
eceived. 

tions and D

n the scope
10 million e
e  managed

ously  with 
Section 4.4. 
g Offer of th

e the princip
AL Area. 

s of clarifica
rate Areas, 

sultancy ser
  require  th
s. When req
ertinent MA

s of  reduce
equest  of  it
ral procedur

ial Acquisiti
structuring 

r potential 
ontact with 
n. 

rtain  chara
to  be  gath
on,  Human
o  coordinat
estions wh

necessary to
Internet p

ndidates. Th
are conside

etent  Gove

Divestments

 defined in 
euros and th
d  by  apply

the  aspect
 Informatio
his procedur

ples defined

ation the St
as establish

rvice (inves
he  approva
quired by r
APFRE Gove

d  size and 
ts  Chairman
re describe

ions, Dispos
operations

buyers will
any candid

acteristics  th
ered,  digiti
n  Resource
te  access  t
ich may  ar

o contract t
latform  tha
he DADQ w
ered to be n

ernance  Bo

s of Reduce

Section 2, 
hat corresp
ying  the  fo

ts  included 
on and Non‐
re. 

d herein an

trategic Alig
hed in Secti

tment bank
al  of  ACEM
regulations,
rnance Bod

complexity
n  or  any  o
d in Section

sals and Oth

l require  inv
dates  that m

hat  set  it  a
zed  and  up
es,  Legal  A
o  the  infor
rise  and  co

the services
at  contains 
ill coordina
necessary fo

dies  shall  b

ed Size and 

with an eco
ond to the 
llowing  spe

in  Section
‐binding Off

d act in coo

gnment pha
ion 4.2 of th

ks, business
M&A  and  A
 the  latter 
dies. 

y will not  re
f  its memb
ns 4 and 5 f

her possible

vestment b
may be  inte

apart.  It  req
ploaded  fro
Area,  Info
rmation  of
mpliance w

s of an  inve
all  its  info

ate the recr
or the proce

be  respons

Complexity

onomic inve
Iberia, Nor
ecifications 

n  4.3  Study
fer and Sec

ordination w

ase will req
his procedu

s advisors, a
AGM  and  A
shall subm

equire appr
bers,  the  CA
for operatio

Page e 

banks to 
erested, 

quires  a 
om  very 
rmation 
f  all  the 
with  the 

estment 
rmation 
uitment 
ess. 

sible  for 

y 

estment 
ram and 
to  the 

y  of  the 
ction 4.5 

with the 

uire the 
re. 

auditors 
AL  Area 
it these 

roval by 
AD may 
ons with 

ι 12



Corpora
 
 

 
 Pro

an econ
circums
 
 

ate Strategy

ocedure for 

nomic inves
stances that

y and M&A 

the Analysi
co

stment or d
t recommen

 

Area 

s of Potenti
orporate res

ivestment i
nd doing so

ial Acquisiti
structuring 

impact not 
. 

ions, Dispos
operations

exceeding 

sals and Oth

10 million e

her possible

euros, of th

Page e 

here are 

ι 13



Corpora
 
 

 
 Pro

 
 

 
 A

 J

 Á

 J

 
 C

 J
 
 

ate Strategy

ocedure for 

Fernando M

Aristobulo B

José Corral 

Ángel Dávil

Juan Fernán

Koldo Gurtu

Claudio Ram

Jaime Tama

y and M&A 

the Analysi
co

Com

Mata Verdej

Bausela Sán

Vázquez 

a Bermejo 

ndez Palacio

ubay Franci

mos Rodrígu

ayo Ibañez 

Area 

s of Potenti
orporate res

mmittee of A

jo (Committ

nchez 

os 

a 

uez 

ial Acquisiti
structuring 

Annex I

Acquisition

tee Chairm

ions, Dispos
operations

I 

s and Dives

an) 

sals and Oth

stments 

her possible Page e ι 14


