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Torine, 21 maggio 2015

COMUNICATO STAMPA

EXOR disponibile a nepoziare con PartnerRe dopo che il Consiglio di
Amministrazione avra stabilito che la Proposta di EXOR é superiore

EXOR conferma la sua Proposta vincolante e chiaramente superiore per
PartnerRe, interamente in denaro, del valore di USS$ 137.50 per azione

EXOR Sp.A. ("EXOR", EXO.IM), una delle piu importanti societd di investimento
quotate europee e maggiore azionista di PartnerRe Lid (“PartnerRe”; NYSE.PRE),
riguardo la sua Proposta vincolante interamente in denaro di US$ 137,50 ha reso noto
oggi di essere disposta a negoziare in buona fede per offrire agli azionisti di PartnerRe
una ancora pit ampia certezza sul perfezionamento dell'operazione, EXOR & pronta a
intraprendere le negoziazioni una volta che il Consiglio di PartnerRe avra dichiarato che
la Proposta vincolante di Exor possa ragionevolmente essere una “Proposta Superiore”, ai
sensi dell’accorde di PartnerRe con AXIS Capital Holdings Limited (“AXIS™:
NYSE:AXS).

Nella lettera allegata inviata oggi al Consiglio di Amministrazione di PartnerRe, EXOR
fa notare 1 seguenti punti riguardanti la sua Proposta vincolante interamente in denaro:

- Continua @ garaniive un premio pin elevato agli azionistt PartmerRe, La Proposta
vincolante di EXOR di US$ 137,50 per azione rappresenta un premio del 10% nspetto al valore
implicito di US$ 125,17 previste nell accordo AXIS, wsande come nferimento il prezzo di
chiusura delle azioni AXIS del 5 maggio 2013, ['ultimo glomo di negoziazione antecedente alla
pubblicazione di studi relativi alla possibilita che AXIS possa diventare oggetto di acquisizione.

. Non ha sostanziali risehi regolatori. EXOR non vede alcun sostanziale nischio regolatorio
nella propria Proposta vincolante, Nel corso della sua attivita secolare, il Gruppo ha investito nel
settore delle assicurazioni ¢ delle riassicurazioni e attualmente possiede. attraverso EXOR o
societa nel suo portafoglio, attivita assicurative e altre attivita net Servizi finanzian regolamentati
in numerose giurisidizioni.

. Conferma Uimpegno a ottenere le approvaziont regolatorie e a completare Uoaperazione.
EXOR ha gia investito in questa operazione circa US$ 609 miliom in contanti. molto pin di
AXIS, dimostrando 1l proprio impegno. ¢ diventando il maggiore aziomsta di PartnerRe con il
9.9% delle azioni in circolazione. Una volta che 1l Consiglio di Amministrazione di PartnerRe
avra preso la decisione appropriata EXOR negozierd in buona fede per offrire agh azionisti di
PartnerRe una ancora pin ampia certezza sul perfezionamento dell’operazione, i misura
maggiore rispetto a quella prevista dall’accordo con AXIS

EXOR sollecita il Consiglio di Amministrazione di PartnerRe a riconoscere che la
propria proposta interamente m denaro possa ragionevolmente essere superiore. In caso
contrario, EXOR chiede al Consiglio di Amministrazione di comunicare la record date e
di convocare |’ Assemblea degli Azionisti per consentire loro di decidere nel proprio
migliore interesse.

Segue una copia della lettera inviata al Consiglio di Amministrazione di ParinerRe;



Board of Directors
PartnerRe Lid.
Wellesley House South
90 Pitts Bay Road
Pembroke HM 08
Bermuda

May 21, 2015
Ladies and Gentlemen:

I highly appreciate the determination of the Board of Directors of PartnerRe to engage in discussions
with EXOR,

Our Binding Offer of $137.50 per share in cash for all common shares of PartnerRe and the contract we
submitted, which is more favorable to ParmerRe in material respects than your existing amalgamation
agreement with AXIS, clearly constitute a Superior Proposal and, based on the reaction in the
marketplace, we believe your shareholders view it that way as well.

We are willing to engage in good faith negotiations to bring EXOR s Superior Proposal to fruition for
PartnerRe's shareholders.

The objective of this letter is to:

I Clarify to the PartnerRe Board of Directors and shareholders certain aspects of the EXOR
Binding Offer which have been misrepresented by the Transaction Committee of the PartnerRe
Board; and

2. Propose to the PartnerRe Board a clear path forward to allow shareholders to benefit from
EXOR’s Superior Binding Offer.

1. Clarifications on Certain Aspects of EXOR’s Superior Binding Offer
Price

The Transaction Committee members continue to claim that our Binding Offer of $137.50 per share
in cash does not provide adequate value for your shareholders, both as a standalone entity and by
comparison to the benefits inherent in the AXIS transaction, We respectfully disagree with this
assertion, In fact:

®  The Transaction Committee, which yesterday suggested our $137.50 per share all-cash
Binding Offer was inadequate, has twice previously approved and recommended to the
PartnerRe Board transactions with AXIS at considerably lower valuations,
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s While the Transaction Committee has cited the purported value of synergies from the AXIS
transaction, the market’s skepticism regarding the strategic rationale of the AXIS
transaction is clearly evidenced by the fact that from January 26, 2015 (the day after the
AXIS rransaction was announced) to April 13, 2015 (the day before the EXOR proposal
was announced), the PartnerRe implied per share value under the AXIS agreement traded in
a range between $109.61 per share and $115.10 per share.

* The EXOR Binding Offer of $137.50 per share delivers a premium of 10% to the implied
per share value under the AXIS agreement of $125.17 using the closing price of AXIS
shares as of May 5, 2015, the last trading day prior to published reports of takeover interest
in AXIS if the AXIS agreement fails.

The superiority of EXOR’s Binding Offer from a financial point of view is clear. Of interest to me,
and I think to your shareholders, is that your letter does not say that the AXIS proposal is superior.

Closing Certainty

Any attempt by the Transaction Committee to characterize EXOR's Binding Offer as having low
closing certainty is not accurate. In fact:

There are no substantive regulatory risks to the EXOR Binding Offer. Our group has previously
invested in the insurance and reinsurance industry over the past 100 years and currently owns,
through EXOR or its portfolio companies, insurance businesses and other regulated financial
service businesses in several jurisdictions. Our transaction is easier for regulators to approve
than the AXIS proposal because:

(a) Unlike AXIS, the EXOR Binding Offer does not contemplate a complex integration plan, a
change in management of the regulated insurance companies or any change in the business
plan of the insurance companies, nor is it dependent upon synergies being realized.

(b) Unlike AXIS, EXOR does not compete with PartnerRe and therefore there are no
substantive antitrust issues, As a result, obtaining clearances from competition authorities is
only a matter of compliance with filing and waiting period requirements.

{c} Unlike the AXIS agreement, which strips $560 million of cash from PartnerRe to pay an
extraordinary dividend, EXOR’s Binding Offer does not involve any extraordinary
dividend.

For the reasons outlined above, among others, we are very confident that regulators will look
favorably upon EXOR as the ultimate owner of PartnerRe.

The EXOR parties to the Merger Agreement are required to use their “reasonable best efforts”
to obtain the necessary approvals. This is a very high legal standard, and is the same exact
covenant that applies in the AXIS agreement you approved. The covenant also includes an
express obligation to obtain information from affiliated parties for filings. To suggest that these
obligations are “illusory” is a significant mischaracterization of the facts.



* EXOR has made its contract more cerlain to close than the AXIS agreement by, among other
things, eliminating the closing condition that PartnerRe maintain an A.M. Best rating of at least
A-. Under the AXIS agreement, AXIS could terminate its transaction if PartnerRe did not
maintain this rating after incurring significant losses. In this and other ways, our contract is
Superior to the AXIS agreement and provides higher closing certainty to PartnerRe
shareholders.

We are confident that the PartnerRe Board and shareholders recognize that EXOR has already spent
vastly more than AXIS in its efforts to show its commitment to this transaction, investing
approximately $609 million in cash to become PartnerRe’s largest shareholder with 9.9% of
FartnerRe’s outstanding common shares (the maximum allowable under PartnerRe’s organizational
documents). Contrary to your suggestion, this is not the action of a company looking to preserve
“optionality.” EXOR is steadfast in its commitment to bring a superior outcome to PartnerRe
shareholders, employees and clients.

To aliay any remaining concerns you may have and show our commitment to completing the
transaction, we are willing to negotiate in good faith to provide your shareholders with improved
closing certainty, once you announce that our all-cash Binding Offer of $137.50 is reasonably likely
to be a “Superior Proposal™,

Timing Risk

Contrary to the Transaction Committee’s suggestion, if acted upon promptly, the EXOR Binding
Offer can close in the fourth quarter of 2015. Furthermore, the timing risks identified by the
Transaction Committee have been misstated. In fact:

*  Your letter asserts that your shareholders would bear significant risks associated with the
upcoming hurricane season and other potential catastrophes. That is correct as it relates to the
AXIS transaction since the tangible book value per share of the combined companies could
suffer with catastrophe losses. In contrast, under the EXOR Binding Offer, sharsholders will
receive certain value of $137.50 per share in cash even if PartnerRe suffers significant
catastrophe losses prior to closing.

s Timing risk from the hurricane season does not exist under our all-cash Binding Offer for two
reasons. First, we removed the A.M. Best rating condition that AXIS has in its transaction.
Second, catastrophe losses are excluded from the closing condition related to material adverse
effects.

» EXOR also notes that, under the existing terms of its proposed transaction, PartnerRe common
shareholders will continue to receive regular dividends of up to $0.70 per share per quarter for
common shares, plus a pro-rated quarterly dividend through the closing date, which is expected
to oceur in 2015, These dividends will be paid to PartnerRe common shareholders in addition to
the $137.50 per share they will receive at closing.

Deal Protections

*  You have requested that we lower our proposed $250 million break-up fee which is already
lower than the $280 million break-up fee you agreed to in the AXIS agreement. Even more
significantly, our break-up fee is approximately 3.7% of the value of our offer, contrasted with
the above-market AXIS fee which is over 4.5% of the common equity value under the AXIS

agreement,



2.

s We find inappropriate that the Transaction Committee further increased the break-up fee
negotiated in the original agreement with AXIS by $30 million and implemented other changes
to the existing AXIS agreement in an attempt to preciude EXOR's Binding Offer or proposals
from any other interested parties. We note that your Transaction Committee’s decisions with
respect to the break-up fee and expense reimbursement deprived sharehaolders of more than $6
per share of additional consideration from EXOR and we trust you will not further disadvantage
shareholders in their ability to receive our truly Superior Proposal. Further delays and expenses
to protect the inferior AXIS transaction do not serve the best interests of PartnerRe
shareholders.

*  Your counsel asked that we introduce a “go shop” provision into our agreement. There is no
reason to do so. You state in your letter to shareholders that “the Board's decision to merge with
AXIS followed a thorough exploration of strategic options™ and that “other transformative
transactions such as a sale, were also considered.” Additionally, since the announcement of your
transaction with AXIS on January 25, as well as the announcement of our initial proposal on
April 14, no other interested parties have emerged. If, however, you would like to solicit
additional interest now, we have no objections, trusting that you will act in the best interest of
sharcholders by not increasing the complexity or length of the process or incurring significant
additional expenses. We see no reason to change any of the deal protections in our proposed
transaction, which are more favorable to PartnerRe than the protections in your deal with AXIS.

Pri ard to Allow PartnerRe Sh Iders to Benefit from the Superior
EXOR Bindi er

While EXOR will not consider increasing the price of its Binding Offer or changing the deal
protections terms, we are willing to negotiate in good faith to provide PartnerRe shareholders with
improved closing certainty.

In order to engage constructively with you and your advisors in such conversations, we request that
the PartnerRe Board declare EXOR’s Binding Offer reasonably likely to be a Superior Proposal, as
currently defined in the AXIS agreement.

Given EXOR's Binding Offer of $137.50 per share is economically superior to the AXIS proposal,
and the contract we submitted is more favorable to PartnerRe in material respects than your
agreement with AXIS, we believe this should be a straightforward decision for the PartnerRe Board.
This decision would allow EXOR and PartnerRe to engage constructively over the next few days,
without placing any risk on your shareholders because your existing AXIS agreement will continue
to remain effective.

We are pleased to engage in dialogue with PartnerRe on the basis contemplated in your agreement
with AXIS. However, we are not willing to engage in a dialogue with PartnerRe on the basis of a
waiver, because this construct is highly unusual, is not contemplated in your existing agreement
with AXIS and has proven in the past not to lead to constructive conversations between our two
organizations.

Once the PartnerRe Board determines that EXOR’s Binding Offer is reasonably likely to be a
Superior Proposal, we expect to conduct a limited information exchange on regulatory matters and
management meetings to be able to provide your shareholders with increased closing certainty,



We hope we can engage in constructive discussions with you in order to bring the EXOR Binding Offer
to fruition swifily, delivering significant benefits to PartnerRe shareholders and more certainty to
ParinerRe’s more than 1,000 employees whose morale has, no doubt, been negatively affected by the
expected “redundancies” contemplated in the existing AXIS transaction. We believe any additional
delay in making a decision to support EXOR's transaction will not be in the best interest of your
shareholders or employees. We sincerely hope you will also take into consideration the views of
management and employees in deciding which transaction will serve the best interests of PartnerRe.

On one additional point I want to be very clear; Mr. Montupet never asked me if our original proposal of
$130 per share was our best and final offer and I never said it was. The public statements of certain
members of the Transaction Committee to the contrary are either a reflection of their lack of direct
involvement in the process or a failure of recollection. I did say that our offer was firm in the context of
us not bidding against ourselves and not being given access to due diligence information. Our Binding
Offer of $137.50 is clear evidence that our initial proposal was not our best and final offer.

We look forward to hearing further from the PartnerRe Board, and, if you really believe that the value
for your shareholders under the AXIS agreement is superior, then please announce a record date and a
date for a shareholder meeting 1o allow your shareholders to decide what is in their best interest.

O Ekawn

John Elkann
Chairman and Chief Executive Officer
EXOR S.p.A,

Sincerely,



EXOR

EXOR ¢ una delle principali societa d’investimento europee, controllata dalla Famiglia
Agnelli. Quotata sul MTA gestito da Borsa [taliana, EXOR ha una capitalizzazione di
circa USS 12 miliardi e un Net Asset Value pari a circa US$ 14 miliardi. Da oltre un
secolo EXOR realizza investimenti di successo, come nel caso dell acquisizione di
Chrysler da parte di Fiat, che ha creato i1l settimo pit grande gruppo automobilistico al
mondo, con una capitalizzazione pari a USH 20 miliardi.

EXOR realizza investimenti in societd globali, prevalentemente in Europa e negli Stati
Uniti, con un orizzonte temporale di lungo termine, che beneficiano della sua forte e
permanente base patrimoniale. Oltre a FCA, i principali investimenti di EXOR includono
anche CNH Industrial, la quarta societa pit grande al mondo nei capital goods (con una
capitalizzazione di US$ 12 miliardi), e Cushman & Wakefield, la pil grande societa non
quotata al mondo nel campo dei servizi per il settore immobiliare.

PER ULTERIORI INFORMAZIONI

Investitori:

EXOR Investor Relations Fabiola Portoso
+39011 509 0345

irgexor.com

Okapi Partners LLC collabora con EXOR per la sollecitazione delle deleghe di voto. Gli
azionisti di PartnerRe possono rivolgere domande su come votare chimando Okapi
Partners LLC, telefono +1 877 796-5274 (le banche e le societa di intermediazione
possono chiamare il numero +1 212 297 0720).

Okapi Partners
Bruce H. Goldfarb / Pat McHugh / Jon Einsidler / Lydia Mulyk
info/@okapipariners.com

Media:

EXOR Media Relations Andrea Griva
+39011 509 0320

medial@exor.com

StockWell Communications:

Philip Gawith / Richard Holloway / Laura Gilbert
+44 20 7240 2486

exori@stockwellgroup.com

Abernathy MacGregor

Tom Johnson / Mike Pascale / Allyson Vento
+1 212 371-5999

exorii@ ABMAC . com



Community

Auro Palomba / Marco Rubino
+39 02 8940 4231
milanofcommunitygroup.it

DICHIARAZIONI PREVISIONALL

Talune dichiarazioni ed informazioni contenute nel presente comunicato stampa, ove non
siano dichiarazioni od informazioni circa fatti storici, costituiscone dichiarazioni
previsionali, anche qualora tali dichiarazioni non siano specificamente identificate come
tali, Tali dichiarazioni possono includere termini quali “pud”, “intende”, “prevede”,
“progetta”, “confida”, “dovrebbe”, “si impegna”, "stima”, “si aspetta”, “ritiene”,
“rimane”, “progetto”, “fine”, “obiettivo”, “scopo”, “previsione”. “proiezione”.
“prospettive”, “piano”, o espressioni simili, inclusi a titolo esemplificativo e non
esaustivo, 1 piami, le mtenzioni e le aspettative concernenti la proposta di acquisto di
PartnerRe, il finanziamento della potenziale operazione, nonché i risultati, i benefici, le
sinergie, la redditivita, i costi, le tempistiche ed altre aspettative che ci si attende da una
potenziale operazione.

Le dichiarazioni previsionali si riferiscono ad eventi futurl, non storici, e non
costituiscono garanzia della performance futura. Tali dichiarazioni si basano sulle
aspeftative attuali e sui progetti circa eventi futuri e, per loro natura, si riferiscono a
questioni che sono, in misura diversa, incerte e soggette a rischi intrinsechi ed incertezze.
Tali dichiarazioni si riferiscono ad eventi e dipendono da circostanze che potrebbero o
non potrebbere verificarsi o esistere nel futuro, e, come tali, su di esse non dovrebbe
essere riposto alcun affidamento. | risultati effettivi potrebbero differire in modo
sostanziale da quelli espressi in tali affermazioni quale conseguenza di una varieta di
fattori, inclusi cambiamenti nelle generali condizioni economiche, finanziarie e di
mercato e altri cambiamenti nelle condizioni di business, variazioni nei prezzi delle
materie prime, mutamenti del livello della domanda, mutamenti della performance
finanziaria delle principali industrie clienti delle societa partecipate da EXOR, mutamenti
nel quadro normativo e istituzionale (in Italia o all’estero), e molti altri fattori, la maggior
parte dei quali € fuori dal controllo di EXOR. EXOR espressamente declina e non assume
alcuna responsabilita per errori e/o imprecisioni in relazione a una qualunque di tali
dichiarazioni previsionali e/o con riferimento a qualsivoglia utilizzo da parte di qualsiasi
soggetto di tali dichiarazioni previsionali. Ogni informazione previsionale contenuta in
questo comunicato stampa si riferisce alla data dello stesso.

EXOR non assume alcun obbligo di aggiornare, rivedere o correggere le proprie
previsioni o dichiarazioni previsionali in conseguenza degli eventi sopravvenuti o per
altre cause. Nomi, organizzazioni e denominazioni sociali quivi contenuti potrebbero
essere | marchi dei rispettivi titolari. Il presente comunicato non costituisce consulenza
all'investimento, offerta, sollecitazione, raccomandazione o invito all’acquisto o alla
vendita di prodotti finanziari e/o alla prestazione di ogni tipo di servizi finanziari come
disciplinati nelle varie giurisdizioni,

INFORMAZIONT IMPORTANTI PER INVESTITORI E AZIONISTI

Il presente comumicato non costituisce offerta d’acquisto o di vendita, né sollecitazione
all’offerta di acquisto o vendita di predotti finanziari né sollecitazione di deleghe di voto
o approvazioni. EXOR ha depositato presso la SEC un prospetto preliminare per la
sollecitazione di deleghe di voto (il “Prospetto Preliminare”) in connessione con la
prossima assemblea degli azionisti di PartnerRe nella quale gli azionisti di PartnerRe
saranno chiamati a esprimersi in merito ad alcune proposte relative alla proposta
operazione con AXIS (le “Proposte Assembleari™),
3



Le informazioni di cui al presente comunicato stampa non sono sostitutive delle
informazioni contenute nel Prospetto Preliminare che EXOR ha depositato con la SEC o
delle informazioni contenute in altri documenti che EXOR potrebbe inviare ai suoi
azionisti o agli azionisti di PartnerRe in connessione con la proposta operazione.
Investitori e depositari di titoli sono nvitati a leggere attentamente il Prospetto
Preliminare € ogni altro documento rilevante nel momento in cul essi verranno messi a
disposizione, in quanto tali documenti conterranno informazioni importanti riguardo alla
prospettata operazione Tutti i suddetti documenti, dal momento del deposito e
pubblicazione, saranno disponibili senza alcun costo sul sito internet della SEC
{www sec gov) oppure inviande una richiesta direttamente a EXOR attraverso il servizio
di investor relations ai contatii indicati nel presente comunicato stampa

PARTECIPANTI ALLA SOLLECITAZIONE

EXOR, i suoi amministratori, dirigenti e altri dipendenti in genere potranno essere
considerati quall partecipanti all’attivita di sollecitazione di deleghe di voto nei confronti
di azionisti in connessione con le Proposte Assembleari. Informazioni relative agli
amministratori e dingenti di EXOR sono disponibili tramite le comunicazioni effettuate
da EXOR in ottemperanza alla regolamentazione di Consob e Borsa ltaliana nonche
tramite il sito di EXOR (www exor.com). Altre informazioni concernenti i partecipanti
alla sollecitazione di deleghe di voto e una descrizione dei loro interessi nell’operazione,
per la detenzione di prodotti finanziari o altrimenti, sono rese note nel Prospetto
Preliminare.
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