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Re: Oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones de Distribuidora
Internacional de Alimentacion, S.A.

Estimados Sres.,

Adjunto les remitimos el dispositivo USB que contiene el suplemento al folleto
explicativo de la ofertay el modelo de anuncio del mismo previsto en el articulo
22 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores, correspondientes a la oferta pablica voluntaria
de adquisicion de acciones formulada por la sociedad L1R Investl Holdings S.a
r.l., sobre la totalidad de las acciones de Distribuidora Internacional de Alimentacion,
S.A.

El contenido del suplemento al folleto explicativo y del modelo de anuncio que figuran
en este USB es idéntico a las ultimas versiones en papel de los mismos presentadas
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores en el dia de hoy.

Se autoriza la difusion del contenido del suplemento al folleto explicativo de la oferta y
del modelo de anuncio del mismo a través de la pagina web de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Atentamente,

L1R Investl Holdings S.ar.l.

D. Tanel Saari
Manager



SUPLEMENTO AL

FOLLETO EXPLICATIVO DE LA OFERTA PUBLICA VOLUNTARIA DE
ADQUISICION DE ACCIONES

DE

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION, S.A.

FORMULADA POR

L1IR INVEST1 HOLDINGS SAR.L.

LETTER@N

Retail

Luxemburgo, 3 de mayo de 2019

De conformidad con lo establecido en el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, y demas legislacion aplicable.

6018819.1



A

N

4.4

INDICE

INTRODUGCCION ...t eeeeeeeeeeses e sesisssses et sen s 4
PERSONA RESPONSABLE DEL SUPLEMENTO.......ccoovovviiiiieeeeeeeene, 5
PLAZO DE ACEPTACION DE LA OFERTA ..ot 5
MODIFICACION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA OFERTA........ 5
MODIFICACION DEL APARTADO “INTRODUCCION ......uuuiiiiiiiiainens 6

MODIFICACION DEL APARTADO 2.2.2 “JUSTIFICACION DE LA
CONTRAPRESTACION . eeeeeeeteeeeeeeeeeeeaeeeaeaeeeeeaeaeseaesesesesesesesesesssssssesesesesessnenesenees 6

MODIFICACION DEL APARTADO 2.3.1 “DESCRIPCION DE LAS CONDICIONES
A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA” .o 17

MODIFICACION DEL APARTADO 2.3.3 “PREVISIONES DEL OFERENTE
SOBRE LA RENUNCIA A LAS CONDICIONES Y LIMITACIONES SOBRE DICHAS

4= N LN 7N 18
LUGARES DONDE PODRA CONSULTARSE EL SUPLEMENTO Y
LOSDOCUMENTOS QUE LO ACOMPANAN. ....coooveeeeeeeeeeeeeeeereeenn, 18



LISTADO DE ANEXOS

Anexo 1 Informe de valoracion de Distribuidora Internacional de Alimentacion,
S.A. emitido por Duff & Phelps, S.A.

Anexo 2 Modelo de anuncio de la modificacion de la Oferta.



1. INTRODUCCION

Este suplemento (el “Suplemento”) se refiere al folleto explicativo (el “Folleto
Explicativo™) que contiene los términos y condiciones de la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones (la “Oferta”) formulada por L1R Investl Holdings S.a r.l.
(“LetterOne” o el “Oferente”) sobre la totalidad de las acciones de Distribuidora
Internacional de Alimentacion, S.A. (“DIA” o la “Sociedad Afectada”) distintas de
aquellas que el Oferente ya posee, que fue autorizada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (“CNMV”) el 28 de marzo de 2019.

Este Suplemento se ha elaborado de conformidad con lo establecido en el articulo 31.3
del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de acciones (el “Real Decreto 1066/2007), y debe leerse conjuntamente
con el Folleto Explicativo.

Aquellos apartados del Folleto Explicativo que no se mencionan en este Suplemento no
experimentan ninguna variacion, resultando, por tanto, aplicables a la Oferta en sus
propios términos, salvo cuando expresamente se indique otra cosa en este Suplemento.

Los términos con inicial en mayuscula no definidos expresamente en este Suplemento
tendran el significado que a los mismos se atribuya en el Folleto Explicativo.

Tal y como se anuncié mediante comunicacion de informacion privilegiada nimero
277686, con fecha 30 de abril de 2019 LetterOne presentd una solicitud de modificacion
de la Oferta, acompafiada del correspondiente suplemento al Folleto Explicativo, en
virtud de la cual solicitaba la minoracion del nivel de aceptacion minimo al que se
encontraba sujeta la Oferta y, posteriormente, con fecha 3 de mayo de 2019 LetterOne
decidié mejorar dicha modificacion eliminando por completo la referida condicion de
nivel de aceptacion minimo, todo ello sujeto a la consideracién por parte de la CNMV
del precio de la Oferta como “precio equitativo”.

La modificacion de la Oferta consiste en la eliminacion de la condicion del “Nivel de
aceptacion minimo” a la que inicialmente estaba sujeta la Oferta (es decir, el 50% de las
acciones a las que la Oferta se dirigia de manera efectiva, lo que implica 220.968.910
acciones, representativas de, aproximadamente, el 35,499% del capital social de DIA).

La modificacion de la Oferta esta sujeta a que el precio de la misma sea considerado
“precio equitativo” por la CNMV en virtud de lo previsto en el articulo 9.4 f) del Real
Decreto 1066/2007. Por lo tanto, de conformidad con el articulo 8 f) del Real Decreto
1066/2007, si LetterOne alcanza el 30% o mas de los derechos de voto de DIA, no sera
obligatoria la formulacion de una oferta publica de adquisicion independientemente del
nivel de aceptacion de la Oferta.

La finalidad de la operacion y los planes e intenciones del Oferente en relacion con la
Sociedad Afectada se mantienen integramente en los términos explicados en el Folleto
Explicativo.



2. PERSONA RESPONSABLE DEL SUPLEMENTO

La responsabilidad por el contenido de este Suplemento es asumida, en representacion
del Oferente, por D. Tanel Saari, mayor de edad, de nacionalidad estonia, actuando en
su condicion de consejero (Manager) del Oferente. D. Tanel Saari se encuentra
especificamente facultado para actuar en nombre del Oferente y para modificar la
Oferta, en virtud de los acuerdos aprobados el 4 de febrero de 2019 por el 6rgano de
administracion (Board of Managers) del Oferente, copia de los cuales se adjunta al
Folleto Explicativo como Anexo 1.

D. Tanel Saari declara que los datos e informaciones contenidos en este Suplemento son
veridicos, que no se incluyen en él datos ni informaciones que puedan inducir a error y
que no existen omisiones susceptibles de alterar su contenido.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 238 de la Ley del Mercado de Valores,
se hace constar expresamente que la incorporacion del Suplemento y de la
documentacién que lo acompafia a los Registros Oficiales de la CNMYV sdlo constituye
el reconocimiento de que dichos documentos contienen toda la informacién requerida
por las normas que regulan su contenido, sin que ello determine en ningin caso
responsabilidad de la CNMV por la eventual falta de veracidad de la informacion
incluida ni suponga recomendacidon alguna en relacién con la aceptacion de la Oferta.

3. PLAZO DE ACEPTACION DE LA OFERTA

Tras el plazo de aceptacion inicial fijado por el Oferente en el Folleto Explicativo, y las
dos ampliaciones de plazo comunicadas por el Oferente los pasados 17 de abril y 26 de
abril de 2019, el plazo de aceptacion finaliza el 6 de mayo de 2019.

Sin perjuicio de lo anterior, de acuerdo con lo previsto en el articulo 31.4 del Real
Decreto 1066/2007, el computo del plazo de aceptacion de la Oferta se suspende desde
la presentacion de la solicitud de autorizacion de la modificacion de la Oferta hasta la
adopcion por la CNMV de la resolucién relativa a su autorizacién, coémputo que se
reanudara a partir de dicha resolucion.

4. MODIFICACION DE LAS CARACTERISTICAS DE LA OFERTA

Se incluye a continuacién la nueva redaccion de los apartados del Folleto Explicativo
que se ven afectados por la modificacion de la Oferta.

Salvo en aquellos casos en los que expresamente se sefiale lo contrario, el nuevo texto
recogido en los apartados siguientes sustituira integramente al que se contiene en el
apartado correspondiente del Folleto Explicativo.



4.1 MODIFICACION DEL APARTADO “INTRODUCCION”

Se modifican los parrafos sexto y séptimo del apartado “Introduccién” conforme a la
siguiente redaccion:

“La Oferta se formula como una compraventa de acciones. La contraprestacion ofrecida
por el Oferente a los titulares de las acciones de DIA es de EUR 0,67 en efectivo por
cada accion (el “Precio por Accion”). EI Oferente opina que el precio ofrecido por cada
accion de DIA tiene la consideracion de precio equitativo, al haberse fijado de
conformidad con lo previsto en el articulo 9.4 f) del Real Decreto 1066/2007.

En caso de que la CNMV considere que el Precio por Accion es “precio equitativo”, la
Oferta no estara condicionada a ser aceptada por ningin namero minimo de acciones y,
por tanto, de conformidad con lo previsto en el articulo 8 f) del Real Decreto
1066/2007, LetterOne no estara obligado a formular una oferta obligatoria sobre las
acciones de DIA aun en el supuesto de alcanzar un porcentaje de los derechos de voto
de DIA igual o superior al 30% como resultado de la presente Oferta.

La Oferta se encuentra condicionada a que DIA no emita ninguna accién u otros
instrumentos convertibles en, o canjeables por, acciones (incluyendo warrants), ni abra
un periodo de suscripcion de acciones, antes de que termine el plazo de aceptacion de la
Oferta.

El Oferente considera que la eliminacion de la condicion de nivel de aceptacion
minimo, que esta sujeta a que la CNMV considere que el Precio por Accién es
equitativo de acuerdo con lo previsto en el articulo 9.4 f) del Real Decreto 1066/2007,
supone una mejora de la Oferta tal y como establece el articulo 31 del Real Decreto
1066/2007. El Oferente hace constar que de acuerdo con lo establecido en el Folleto
Explicativo tal y como fue autorizado por la CNMV, el Precio por Accion no tenia la
consideracion de precio equitativo a los efectos del articulo 9.1 del Real Decreto
1066/2007 ya que es inferior a todos los precios pagados por el Oferente por acciones
de DIA en los 12 meses previos al Anuncio Previo. Sin embargo, el Oferente considera
que DIA se encuentra, de forma demostrable, en serias dificultades financieras, y, por
tanto, resulta de aplicacion el articulo 9.4 f) del Real Decreto 1066/2007 vy, a tal efecto,
ha aportado un informe de valoracién emitido por Duff & Phelps, S.A.”

4.2 MODIFICACION DEL APARTADO 2.2.2 “JUSTIFICACION DE LA
CONTRAPRESTACION”

El texto del apartado 2.2.2 “Justificacion de la contraprestacion” se sustituye
integramente por la siguiente redaccion:



“2.2.2 JUSTIFICACION DE LA CONTRAPRESTACION

2.2.2.1 CONSIDERACIONES DEL OFERENTE SOBRE EL PRECIO POR ACCION

En opinion del Oferente, el Precio por Accion de EUR 0,67 ofrecido por las acciones de
DIA tiene la consideracion de precio equitativo, al haberse fijado de conformidad con lo
previsto en el articulo 9.4 f) del Real Decreto 1066/2007, ya que, como se explica a
continuacidn, DIA se encuentra, de forma demostrable, en serias dificultades financieras
y el Precio por Accidn resulta de aplicar los métodos de valoracion del articulo 10 de
dicho Real Decreto.

Las siguientes circunstancias, entre otras, demuestran, en opinion del Oferente que DIA
estd en serias dificultades financieras y justifican la aplicacion de lo previsto en el
articulo 9.4 f) del Real Decreto 1066/2007:

(i)

Los graves problemas financieros a los que se enfrenta la Sociedad Afectada, asi
como la gran incertidumbre en cuanto a la capacidad de la Sociedad Afectada para
continuar como empresa en funcionamiento (“going concern”), se han puesto de
manifiesto en las cuentas anuales auditadas de la Sociedad Afectada
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018, asi como en el
informe de auditoria que las acompafia, del auditor independiente de la Sociedad
Afectada, KPMG Auditores, S.L., publicado por la Sociedad Afectada el 8 de
febrero de 2019 (los “Estados Financieros de 2018”). En particular, los Estados
Financieros de 2018 sefialaban:

(@ que el patrimonio neto de la Sociedad Afectada a 31 de diciembre de 2018
era de EUR 99 millones en negativo (la legislacion esparfiola sefiala que una
sociedad se encuentra en situacion legal de disolucidn si su patrimonio neto
es inferior a la mitad de su capital social), habiéndose registrado unas
pérdidas de EUR 253 millones en el ejercicio de 2018;

(b) el vencimiento a corto plazo, 31 de mayo de 2019, de una gran parte de la
deuda de la Sociedad Afectada en virtud del contrato de financiacion de
EUR 894,7 millones de la Sociedad Afectada suscrito por sus bancos
acreedores, plazo que dichos bancos acreedores sélo estaban dispuestos a
extender si la Junta General de Accionistas 2019 aprobaba un aumento de
capital social de EUR 600 millones que fue propuesto por el Consejo de
Administracion de DIA (y que no fue aprobado por la Junta General de
Accionistas 2019), y

(c) la tensa situacion de liquidez de la Sociedad Afectada, evidenciada por la
reduccion en las lineas de credito disponibles, que pasaron de EUR 1.125
millones a 31 de diciembre de 2017 a EUR 289 millones a 31 de diciembre
de 2018, y la reduccién de efectivo y equivalentes de efectivo, que pasaron
de EUR 347 millones a 31 de diciembre de 2017 a EUR 240 millones a 31
de diciembre de 2018. Cabe destacar que en los Estados Financieros de



(i)

(iii)

2018 de la Sociedad Afectada se sefiala que “no se puede asegurar que la
ampliacion de capital y la nueva estructura de financiacion se complete a
tiempo, y por tanto existe una incertidumbre material que puede generar
dudas sobre la capacidad de la Sociedad [Afectada] de continuar como
empresa en funcionamiento”.

El 9 de abril de 2019, la Sociedad Afectada publico el informe del Consejo de
Administracion de DIA sobre la Oferta con numero de registro 276958 (el
“Informe del Consejo de Administracion”). El Informe del Consejo de
Administracion, entre otras cuestiones, puso de manifiesto (a) la situacion de
patrimonio neto negativo de DIA, reconociendo que la Sociedad Afectada se
encuentra en causa de disolucion; (b) la falta de acuerdo con los bancos
acreedores y el consiguiente riesgo de que no se produzca una refinanciacion de la
deuda; (c) el vencimiento de la deuda bancaria de DIA el 31 de mayo de 2019; (d)
el vencimiento el 22 de julio de 2019, de los Bonos 2014; y (e) la tendencia
negativa del negocio consecuencia del impacto negativo derivado de la
incertidumbre sobre la situacion financiera y patrimonial de DIA.

El Informe del Consejo de Administracion confirmé que el hecho de no resolver
estas cuestiones puede llevar a la Sociedad Afectada a una reestructuracion
forzosa, incluyendo una conversion de deuda distressed en capital, o incluso a
buscar la proteccion inmediata de los tribunales presentando una solicitud de
concurso y/o la disolucion y liquidacion.

El pasado 26 de abril de 2019, con nimero de registro 277450, la Sociedad
Afectada publico la informacion provisional no auditada de la que dispone sobre
la evolucion operativa y de su negocio durante el primer trimestre de 2019. En
este documento se pone de manifiesto que la situacion financiera y patrimonial de
DIA se ha visto agravada, dando lugar a una serie de consecuencias, entre las
cuales se destacan las siguientes:

(@) Se ha producido un aumento del patrimonio neto negativo de la Sociedad
Afectada hasta situarse en un rango estimado de EUR 170 - 180 millones en
negativo para el trimestre terminado el 31 de marzo de 2019 (frente a EUR
99 millones en negativo a final del ejercicio de 2018).

(b) La existencia de descensos en las ventas que se estan acelerando en
términos comparables (like-for-like) durante el primer trimestre de 20109.

(c) El descenso del EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) y la existencia de un resultado neto operativo (EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes)) negativo, en un rango estimado de
entre EUR 115 y EUR 125 millones en negativo.

(d La deuda financiera neta de la Sociedad Afectada ascendia
aproximadamente a EUR 1.702 millones, lo que representa un incremento



de EUR 250,4 millones en el primer trimestre de 2019 respecto a la cifra a
31 de diciembre de 2018; y

(e) EIl descenso de la calificacion crediticia (rating) de la Sociedad Afectada a
CCC por Standard & Poor’s y Caal (estando en revision para bajar de
categoria) de Moody’s, con las agencias de calificacion (rating agencies)
citando la escasa liquidez, los vencimientos a corto plazo, el aumento del
apalancamiento y la disminucion de las ganancias, basada en la pérdida de
cuota de mercado en Espafia y la depreciacién monetaria de los mercados
emergentes.

Asimismo, en la misma informacion relevante, la Sociedad Afectada, puso de
manifiesto que la combinacion, en su caso, en el corto plazo de: (i) la ejecucion
con éxito de la Oferta de LetterOne, (ii) un acuerdo entre LetterOne y las
entidades financieras acreedoras sobre la refinanciacion a largo plazo de la deuda
financiera sindicada, y (iii) la ejecucion de la anunciada ampliacion de capital de
EUR 500 millones, deberia mejorar la estructura de capital de DIA y, por tanto,
contribuir a mitigar la incertidumbre que ha causado la inquietud de los
proveedores y podria proporcionar la base para la transformacion comercial de la
Sociedad Afectada.

Para confirmar que el Precio por Accion resulta de aplicar los métodos de valoracion del
articulo 10 del Real Decreto 1066/2007 tal y como requiere el articulo 9.4 f) del citado
Real Decreto, el Oferente ha encargado a Duff & Phelps, S.A. (“Duff & Phelps”) la
preparacion de un informe en el que se proporcione una valoracion independiente que
cumpla con dichos métodos de valoracion (el “Informe de Valoracion”).

De acuerdo con el Informe de Valoracidn, el Precio por Accién de EUR 0,67 que ofrece
el Oferente es superior al rango de valor obtenido por Duff & Phelps (EUR 0 a EUR
0,595 por accién).

El Oferente hace constar que el Precio por Accion de EUR 0,67 ofrecido por LetterOne
representa una prima de, aproximadamente, un 56,1% respecto del precio de cotizacion
de las acciones de la Sociedad Afectada al cierre de mercado del 4 de febrero de 2019,
dia anterior a la publicacion del Anuncio Previo de la Oferta (EUR 0,43 por accion?).
Adicionalmente, representa una prima del 19,4% respecto del precio medio ponderado
intradia (Volume Weighted Average Price) del trimestre anterior (EUR 0,56 por accion)
a dicha fecha. Sin embargo, supone un descuento del 34,2% respecto del precio medio
ponderado (Volume Weighted Average Price) intradia del semestre anterior (EUR 1,02
por accion') a dicha fecha. Sin perjuicio de lo anterior, el Oferente no considera que el
precio medio ponderado (Volume Weighted Average Price) intradia del semestre
transcurrido desde el 6 de agosto de 2018 hasta el 4 de febrero de 2019 sea una métrica
fiable como consecuencia del impacto significativo que ha tenido en el negocio la

L Precio por accién y precio medio ponderado intradia (Volume Weighted Average Price) disponibles en Bloomberg.



revelacion de irregularidades contables y fallos en la gestion anunciados por la Sociedad
Afectada en octubre y diciembre de 2018:

(i) La Sociedad Afectada anuncio el 15 de octubre de 2018 un profit warning para el
ejercicio 2018 y la necesidad de reexpresar sus cuentas anuales consolidadas
correspondientes al ejercicio 2017.

(i) El 22 de octubre de 2018, la Sociedad Afectada comunicd informacion maés
detallada respecto de las irregularidades identificadas que dieron lugar a la
reexpresion de los estados financieros de 2017.

(ili) La Sociedad Afectada anuncio el 28 de diciembre de 2018 que, tras
investigaciones posteriores, era necesario realizar ajustes adicionales a las cuentas
anuales consolidadas de la Sociedad Afectada en relacion con su filial brasilefa.

2.2.2.2 RESUMEN DEL INFORME EMITIDO POR DUFF & PHELPS COMO EXPERTO
INDEPENDIENTE

El 3 de mayo de 2019, Duff & Phelps emitié el Informe de Valoracion independiente
que tiene por objeto valorar las acciones de DIA de acuerdo con los métodos de
valoracion previstos en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007.

El Informe de Valoracion se ha realizado con base en la informacion pablica disponible
y la informacién de carécter no publica facilitada por DIA, la informacion no publica
facilitada por el Oferente y el analisis propio de Duff & Phelps a partir de fuentes
sectoriales y de mercado, informes de analistas y reuniones y conversaciones con DIA,
el Oferente y sus asesores, considerando los ultimos estados financieros consolidados a
31 de diciembre de 2018, asi como el avance de resultados del primer trimestre de 2019
publicado el 26 de abril (“Fecha de Valoracion”).

A continuacion, se indican los métodos de valoracion utilizados y el rango de
valoracion por accion resultante de cada uno de ellos:
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Método de valoracion Euros por accion

Descuento de Flujos de Caja 0
Valoracion de opciones 0,003-0,105
Valor Tedrico Contable de DIA 0
Valor Liquidativo 0

Cotizacion Media Ponderada de las acciones durante el
periodo comprendido entre el 16 de octubre de 2018 y el 4 0,595
de febrero de 2019®, ambos inclusive

Multiplos de compafiias cotizadas comparables 0
Transacciones comparables -2
Contraprestaciones ofrecidas con anterioridad -0

@ Dia siguiente a la fecha en que el Hecho Relevante informando de la reexpresion de los estados
financieros fue comunicado por parte de DIA y fecha anterior a la publicacion del anuncio previo de la
Oferta, respectivamente.

@ Duff & Phelps considera que las transacciones comparables no son una buena referencia de valor dada
la situacion distress de DIA.

@ No se ha formulado ninguna oferta pablica de adquisicion en el afio anterior al anuncio de la Oferta.
Duff & Phelps considera las adquisiciones de acciones de DIA realizadas por LetterOne durante el afio
anterior al anuncio de la Oferta y concluye que no son una referencia valida de valor por las mismas
razones que afectan a la cotizacion de las acciones de DIA con anterioridad al hecho relevante publicado
el 15 de octubre de 2018.

Duff & Phelps considera que la metodologia de Descuento de Flujos de Caja y la
metodologia de Valoracion de Opciones son las mas adecuadas a los efectos de
determinar el valor de DIA. Los enfoques de valoracion estaticos (Valor Liquidativo y
Valor Teérico Contable) también se han considerado adecuados, teniendo en cuenta la
situacion de distress financiero de DIA y la incertidumbre sobre la continuidad del
negocio. La Cotizacion Media Ponderada de las acciones s6lo se ha considerado
adecuada durante el periodo comprendido entre el 16 de octubre de 2018 y el 4 de
febrero de 2019, ambos inclusive, periodo entre el dia siguiente a aquel en el que DIA
anuncio publicamente la reexpresion de los estados financieros y el Gltimo dia habil
bursatil anterior al Anuncio Previo. EI método de Mudltiplos de Compafiias Cotizadas
Comparables se ha considerado como contraste general de los resultados obtenidos.

Basandose en dichos métodos, Duff & Phelps ha concluido que tanto a la Fecha de
Valoracién (26 de abril de 2019) como a la fecha del Informe de Valoracion (3 de mayo
de 2019), el valor por accion de DIA se sitta entre EUR 0 y EUR 0,595 por accion.

Se incluye a continuacién un resumen de las diferentes metodologias empleadas en el
Informe de Valoracion.

(1) Descuento de Flujos de Caja (“DFC”)

A pesar de las dificultades financieras que DIA esta atravesando y la reciente
incertidumbre acerca de la continuidad del negocio sefialada por el auditor en las
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Cuentas Anuales del 2018 (pagina 2 del informe de auditoria) y reforzada por el avance
de resultados trimestrales publicado por DIA el 26 de abril de 2019, Duff & Phelps
asume la premisa de empresa en funcionamiento para la aplicacion del analisis de DFC.
Es importante destacar que el negocio dificilmente podra generar la caja suficiente para
repagar su deuda actual y que una recapitalizacion seria necesaria en el corto/medio
plazo, como se desprende del aumento de capital de EUR 500 millones aprobado por la
Junta General de Accionistas 2019, respecto del cual LetterOne se ha comprometido,
sujeto a ciertas condiciones, a asegurar 0 procurar su aseguramiento por parte de una o
mas entidades financieras de forma integra. Aunque la valoracion presupone que sera
necesario financiar necesidades de caja operativa, para su caso base Duff & Phelps no
ha considerado el impacto que tendria una potencial recapitalizacion de DIA (y dilucion
de accionistas) ya que esta no es la realidad aun.

En consecuencia, Duff & Phelps considera este método de valoracion como valido dado
que se basa en el valor presente de los flujos de caja futuros esperados de manera
razonable para el negocio de DIA, descontados a una tasa de descuento que refleja el
valor del dinero en el tiempo y los riesgos inherentes a los citados flujos. EI método
incorpora el resultado de evaluar los factores relevantes que afectan al negocio y
permite realizar escenarios o ejercicios de sensibilidad en aquellas variables de ingresos,
costes o inversiones que se consideren necesarios. Este método de valoracion considera
que la Sociedad Afectada cumple con el supuesto de empresa en funcionamiento, es
decir, supone la continuidad del negocio.

Los flujos de caja futuros han sido estimados a partir de las proyecciones financieras
basadas en hipotesis sobre las perspectivas concretas particulares de los negocios de
DIA. El proceso de DFC incorpora las siguientes fases:

. Estimar los flujos de caja libres para un determinado periodo de proyeccion (2019
- 2025) a partir de la informacion utilizada y el analisis realizado por Duff &
Phelps.

o Determinacion de la tasa de descuento apropiada para DIA considerando su riesgo
de negocio y financiero y el valor temporal del dinero.

o Estimar el valor presente de dichos flujos de caja, aplicando la tasa de descuento
estimada.

. Estimar el valor terminal del negocio al final del periodo de proyeccion y su valor
presente.

o Agregar el valor terminal descontado y el valor presente de los flujos de caja
descontados para obtener el VValor Empresa (0 enterprise value).

. Al valor del negocio debera deducirse o sumarse la posicion neta de deuda o
tesoreria, afiadiendo o deduciendo el valor de otros activos y pasivos,
respectivamente, segin los estados financieros consolidados disponibles a la
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Fecha de Valoracion, para determinar el valor del mercado de las acciones o de
los fondos propios (equity value).

Duff & Phelps ha llevado a cabo su analisis por Descuento de Flujos de Caja de acuerdo
a un analisis independiente basado en cierta informacién relativa al plan de negocio de
LetterOne y al de DIA. De acuerdo a esta informacion Duff & Phelps ha derivado unas
proyecciones financieras revisadas (las “proyecciones financieras”).

El plan de negocio de DIA es de fecha 30 de enero de 2019 y por lo tanto antes de que
se publicara el avance de resultados del 1T19 evidenciando la situacién financiera
critica en la que se encuentra DIA a dia de hoy y por tanto, dicho plan de negocio se
encuentra obsoleto. Duff & Phelps hace constar que DIA ha publicado en el avance de
resultados del 1T19 que su resultado operativo para los primeros 3 meses del afio se
sitla entre -115m€ y -125m€, aproximadamente 110m€ menos que en el 1T18, lo que
supone unos resultados para 2019 mas bajos de lo anteriormente previsto en su plan de
negocio.

El analisis de Duff & Phelps contempla un escenario, para el que se ha basado en la
informacion proporcionada por LetterOne comentada anteriormente, en las
conversaciones con la direccion de DIA y en la informacion publica disponible sobre
DIA, sus competidores y el grupo de compariias comparables identificadas, asi como
del consenso de mercado sobre las perspectivas de evolucion de DIA y del mercado.

La valoracion de Duff & Phelps es antes de cualquier entrada de fondos por potenciales
ampliaciones de capital, es decir, pre-money.

El Coste Medio Ponderado de Capital (“CMPC” o “WACC?”, por sus siglas en inglés)
puede describirse como el retorno esperado para el nivel esperado de riesgo. EI WACC
es una tasa basada en las tasas de retorno individuales de cada componente del Capital
Invertido (fondos propios y deuda financiera). Se calcula ponderando los retornos
exigidos para la deuda y los fondos propios invertidos en proporcion a los porcentajes
estimados en una estructura de capital esperada. Para calcular el WACC, el coste de la
deuda y el capital deben ser estimados. Dado que DIA opera en cuatro paises distintos,
Espafia, Portugal, Argentina y Brasil, Duff & Phelps ha estimado 4 tasas de descuento.

El valor concluido bajo el método de DFC es de EUR 0.

Adicionalmente Duff & Phelps ha elaborado un escenario alternativo (Stress Test) con
una mejora significativa en margenes de EBITDA en el largo plazo. El Stress Test
supone una mejora considerable del EBITDA de DIA a partir del 2021, entendiendo que
tanto el ejercicio 2019 como el 2020 se veran afectados tanto por la situacion de distress
por la que atraviesa DIA, como por los planes de transformacion. No obstante, a partir
del 2021 los niveles proyectados de EBITDA son superiores a los de las proyecciones
financieras llegando a un EBITDA de aproximadamente EUR 700 millones en el valor
terminal, es decir, unos EUR 100 millones superior al contemplado en las proyecciones
financieras base del analisis de Duff & Phelps.
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Dicho EBITDA implica un margen de alrededor del 6,7% en el largo plazo, el cual esta
muy préximo al de los mejores afios de DIA desde su salida a bolsa, 2013 y 2014,
donde obtuvo margenes del 6,9% y es muy superior al de sus comparables. Por otra
parte, a nivel de EBITDA absoluto, el EBITDA estimado en el Stress Test en el valor
terminal es muy superior a las cifras alcanzadas por DIA desde su salida a bolsa.

El valor del equity bajo el escenario de Stress Test, el cual es mucho més optimista que
el presentado en el caso base de la valoracion de Duff & Phelps, sigue siendo negativo,
lo que refuerza la conclusion de valor por accion de EUR 0 bajo el método de DFC.

Si bien la valoracién conluida es pre-money (antes de cualquier posible ampliacion de
capital), Duff & Phelps ha realizado un contraste adicional estimando el valor por
accion post-money en un escenario de ampliacion de capital de EUR 500 millones
donde se emitieran 5.000 millones de nuevas acciones al valor nominal de EUR 0,1
pero la valoracion sigue siendo negativa. Este analisis de sensibilidad refuerza la
conclusion de valor de EUR 0 por accién concluido bajo el método de DFC.

(2) Valoracién de Opciones

Duff & Phelps ha aplicado la metodologia de Analisis de Opciones de Black-Scholes
para estimar el valor del patrimonio neto de DIA, basado en la valoracion de una opcion
call. Duff & Phelps ha utilizado este método para valorar si podria existir un potencial
valor tedrico residual para los accionistas. El racional es que, mientras DIA sea una
empresa en funcionamiento, existe un valor tedrico residual para los accionistas.

Este analisis de opciones determina el valor minimo de las acciones de DIA. Duff &
Phelps concluye un rango de valoracién obtenido para DIA basado en la aplicacion del
método de Valoracién de Opciones de entre EUR 0,003 y EUR 0,105 por accion.

(3) Valor Teodrico Contable (“VTC”) de DIA

Duff & Phelps sefiala que la metodologia del Valor Teorico Contable (VTC) esta basada
en la estimacién del valor de una compafia de acuerdo con el valor contable de su
patrimonio neto, entendiendo este Gltimo como la diferencia entre el valor contable de
los activos menos sus pasivos y excluyendo los intereses minoritarios (que, en este caso,
son cero). Una vez se ha calculado, el valor contable del patrimonio neto se divide entre
el nimero de acciones emitidas para calcular el VTC por accion.

Duff & Phelps ha considerado esta metodologia como relevante, dado que su enfoque
de valoracion estatico puede ser apropiado en situaciones de distress en que existen
dudas razonables sobre la continuidad del negocio. El valor por accion de DIA
concluido bajo esta metodologia es de EUR 0.

(4) Valor liquidativo de DIA
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Duff & Phelps considera que el valor liquidativo representa una metodologia adecuada,
dada la situacion de distress financiero y la incertidumbre sobre la continuidad del
negocio.

Como Duff & Phelps sefiala en su Informe de Valoracion, el valor liquidativo refleja el
valor neto de una compafia en caso de disolucion o de cese definitivo de sus
actividades. Por lo tanto, es una metodologia de valoracion estatica que no tiene en
cuenta el principio de going concern (empresa en funcionamiento). El valor liquidativo
se calcula como el valor del patrimonio neto que resultaria en caso de liquidacion de
todos los activos y pasivos de la compafiia.

Duff & Phelps estima que el valor liquidativo del patrimonio neto de DIA seria de EUR
(868) millones negativos, y, por tanto, el valor economico por acciéon de DIA aplicando
esta metodologia seria EUR 0.

(5) Cotizacién Media Ponderada durante el periodo comprendido entre el 16 de
octubre de 2018 y el 4 de febrero de 2019, ambos inclusive

Duff & Phelps sefiala en su Informe de Valoracion que el precio de cotizacion de las
acciones en circunstancias normales es un indicador apropiado de valor, ya que
representa las transacciones entre compradores y vendedores de participaciones
minoritarias en DIA.

Duff & Phelps considera que la cotizacion media ponderada de los 6 meses anteriores
no es apropiada dado que:

. El 15 de octubre de 2018, DIA anuncid una reexpresion significativa que afecta a
las cuentas de 2017. Ese mismo dia, DIA comunica la posibilidad de que haya un
deterioro, que se materializa el 8 de febrero de 2019. Antes del 15 de octubre de
2018 el mercado reaccionaba sin tener pleno conocimiento de la situacién
financiera de la Sociedad Afectada. Este hecho se evidencio también con la bajada
del rating de DIA, de BBB- a CCC.

. Tras el deterioro, el valor contable del Patrimonio Neto es significativamente
negativo, entrando en causa de disolucion.

Duff & Phelps considera que el precio de la accion desde el momento en que esta
informacién fue comunicada al mercado (15 de octubre de 2018) es mas representativo
de la situaciéon de DIA. Por tanto, Duff & Phelps ha considerado la cotizacion media
ponderada de las acciones de DIA para el periodo comprendido entre el 16 de octubre
de 2018 (dia siguiente a la fecha en que fue comunicado el Hecho Relevante por parte
de DIA) y el 4 de febrero de 2019 (fecha anterior a la publicacion del anuncio previo de
la Oferta), ambos inclusive.

La aplicacion de este método arroja un resultado de EUR 0,595 por accion de DIA.
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(6) Multiplos de mercado de compaiiias cotizadas comparables

La muestra de compafiias cotizadas comparables utilizada por Duff & Phelps para
estimar el valor de DIA estd basada en compaiiias cotizadas que operan en el sector de
distribucion de alimentacion.

Duff & Phelps, para la estimacién del rango de valor por esta metodologia, ha
seleccionado los multiplos de EV/EBITDA y EV/EBITDAR como los mas
representativos.

Duff & Phelps ha determinado que el multiplo resultante de la muestra de comparables
deberia ser ajustado a fin de reflejar el riesgo de distress, reduciendo el maultiplo
obtenido de una muestra de compariias sanas en un determinado porcentaje (estimado en
un 35%) para adaptarse a la situacion de distress. Duff & Phelps considera que este
método so6lo es apropiado como contraste.

El valor concluido bajo el método de multiplos de compaiiias cotizadas comparables es
de EUR 0.

(7) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad

El Real Decreto 1066/2007 establece esta metodologia como aplicable en el supuesto de
que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion durante el afio anterior a
la fecha del anuncio previo de la oferta.

No ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre DIA que se haya
materializado en el periodo preceptivo, distinta de la formulada por LetterOne.

Adicionalmente, Duff & Phelps ha considerado las adquisiciones de acciones realizadas
por LetterOne durante el afio anterior al anuncio de la Oferta y concluye que no son una
referencia valida de valor por las mismas razones que afectan a la cotizacion de las
acciones de DIA con anterioridad al hecho relevante publicado el 15 de octubre de 2018
informando de la reexpresion de los estados financieros de DIA.

(8) Multiplos de mercado de transacciones precedentes

Duff & Phelps ha realizado una basqueda y analisis de mdltiplos pagados en
transacciones privadas por compafiias cuya actividad principal se desarrolle en la
industria de distribucion de alimentacion o de hipermercados y supermercados a nivel
internacional, basandose en la informacidn publica disponible. Este método consiste en
analizar los multiplos pagados de enterprise value sobre EBITDA de una muestra de
transacciones.

Duff & Phelps considera que las compaiiias integrantes de la muestra analizada no
presentan las caracteristicas de riesgo especificas de DIA. Ademas, existen diferencias
significativas entre la muestra analizada y DIA en términos de situacion de mercado en
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el momento de la transaccion, asi como de tamario, rentabilidad, lineas de negocio,
perspectivas de crecimiento y otros factores. Por estos motivos, Duff & Phelps no ha
concluido un valor por accion por este método.

Finalmente, ademas del ajuste por la situaciéon financiera de DIA que se aplica en las
compafiias cotizadas y que en este caso también seria aplicable, se debe tener en cuenta
que, la comparabilidad del negocio en las transacciones seleccionadas es peor que en las
compafiias cotizadas. Asimismo la diversidad en las posibles primas de control en los
maltiplos de transacciones podria también disminuir la comparabilidad. Estos ajustes no
han sido calculados debido a la falta de informacion publica suficiente sobre las
transacciones seleccionadas. Por lo tanto, aplicar los multiplos pagados por las
compaiiias integrantes de la muestra analizada seria inadecuado.

2.2.2.3 CONCLUSIONES SOBRE EL PRECIO POR ACCION

LetterOne considera que la aplicacion del articulo 9.4 f) del Real Decreto 1066/2007
estd debidamente justificada por las serias dificultades financieras demostrables en que
se encuentra DIA, y el Precio por Accion es superior al que resulta de aplicar los
métodos de valoracién previstos en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007. Por
tanto, LetterOne considera que el Precio por Accidn debe ser considerado equitativo y
que la CNMV puede modificar el “precio equitativo” calculado conforme al articulo 9.1
del Real Decreto 1066/2007 de acuerdo con lo establecido en el articulo 9.4 f) del Real
Decreto 1066/2007.

LetterOne manifiesta que no ha adquirido ninguna accién de DIA desde la fecha en que
anuncio la formulacion de la Oferta (5 de febrero de 2019) y que no forma parte de
ningun acuerdo de ninguna naturaleza relativo a la adquisicion de acciones de DIA.”

Se adjunta al presente Suplemento una copia del Informe de Valoracion como Anexo 1.

4.3 MODIFICACION DEL APARTADO 2.3.1 “DESCRIPCION DE LAS CONDICIONES A
LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA”

El texto del apartado 2.3.1 “Descripcion de las condiciones a las que esta sujeta la
Oferta” se reemplaza en su totalidad por el siguiente:

“De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13 del Real Decreto 1066/2007, la
Oferta esta sujeta al cumplimiento de la siguiente condicion:

No emision de acciones ni instrumentos convertibles o canjeables en acciones por la
Sociedad Afectada

De conformidad con el articulo 13.2 d) del Real Decreto 1066/2007, la efectividad de la
Oferta esta condicionada a que la Sociedad Afectada no emita ninguna accion u otros
instrumentos convertibles en, o canjeables por, acciones (incluyendo warrants), ni abra
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un periodo de suscripcion de acciones, antes de que finalice el plazo de aceptacion de la
Oferta.”

4.4 MODIFICACION DEL APARTADO 2.3.3 “PREVISIONES DEL OFERENTE SOBRE
LA RENUNCIA A LAS CONDICIONES Y LIMITACIONES SOBRE DICHAS
RENUNCIAS”

Se eliminan los dos primeros parrafos del apartado 2.3.3 “Previsiones del Oferente
sobre la renuncia a las condiciones Yy limitaciones sobre dichas renuncias”
manteniéndose inalterado el resto del apartado.

5. LUGARES DONDE PODRA CONSULTARSE EL SUPLEMENTO Y
LOS DOCUMENTOS QUE LO ACOMPANAN

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del Real Decreto 1066/2007, el
presente Suplemento, asi como la documentacion que lo acompafa, estaran a
disposicion de los interesados en formato impreso desde, al menos, el dia siguiente a la
publicacién del primero de los anuncios previstos en el articulo 22.1 del Real Decreto
1066/2007 en los siguientes lugares:

Entidad Direccion

Comisién Nacional del Mercado de Valores

- CNMV Madrid Calle Edison 4, 28006, Madrid

- CNMV Barcelona Paseo de Gracia 19, 08007, Barcelona

Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid Plaza de la Lealtad 1, 28014, Madrid

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de

Paseo de Gracia 19, 08007, Barcelona
Barcelona

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao Calle José Maria Olavarri, 1, 48001, Bilbao

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia | Calle Libreros, 2, 46002, Valencia

Oferente y Sociedad Afectada

1-3 Boulevard de la Foire, L-1528,
Luxembourg

- LetterOne

Calle Jacinto Benavente (parque
- DIA Empresarial Las Rozas. Edificio Tripark),
2A, Las Rozas de Madrid, 28232 Madrid

Asimismo, el Suplemento, sin sus anexos, estara disponible en las respectivas paginas
web de la CNMV (www.cnmv.es), LetterOne (www.letterone.com) y DIA
(www.diacorporate.com), asi como en www.makediaachampion.com.
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En Luxemburgo, a 3 de mayo de 2019, se firma el presente Suplemento del Folleto
Explicativo de la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones de Distribuidora
Internacional de Alimentacion, S.A.

L1R Investl Holdings S.ar.l.

D. Tanel Saari

Manager
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Anexo 1

Informe de valoracion de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. emitido por Duff
& Phelps, S.A.



e —
DUFF&PHELPS

L1R Investl Holdings S.a.r.l. 3 de mayo de 2019
1 - 3 Boulevard de la Foire
L-1528 Luxemburgo

Estimados Sefiores,

L1R Invest1 Holdings S.a.r.l. (“LetterOne” o la “Sociedad”) ha contratado a Duff & Phelps, S.A. (“Duff & Phelps”)
para que actie como experto de valoracién independiente de LetterOne y proporcione un analisis de valoracion
(la “Valoracion”) sobre Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. (“DIA”) a 26 de abril de 2019 (“Fecha
de Valoracion”) o en torno a dicha fecha en el contexto de la modificacion de la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones (la “Oferta”) formulada por L1 que se describe a continuacién. La presente carta sélo
debe ser analizada junto con el informe de valoracion (el “Informe”) de fecha 3 de mayo de 2019.

Descripcion de la Oferta

Es el entendimiento de Duff & Phelps que, el 5 de febrero de 2019, LetterOne anuncié una OPA, de acuerdo
al Articulo 137 de la Ley del Mercado de Valores Espafiol y al Articulo 13 del Real Decreto Espafiol 1066/2007
(la “OPA”), por aproximadamente el 71% de las acciones de DIA, correspondiente con la participacion restante
gue no se encontraba en el momento en posesién de LetterOne (con LetterOne en posesion del 29% restante).
DIA es una compafiia cotizada espafiola dedicada a la distribucion de alimentos, productos del hogar y de
higiene y belleza. La OPA voluntaria es de 0,67€ por accion, lo que representa una prima del 56,1% sobre el
precio de cierre a viernes 4 de febrero de 2019. Junto a la OPA, LetterOne comprometié un aumento de capital
de 500 millones de € en DIA, supeditado al éxito de la OPA y a alcanzar un acuerdo con los bancos acreedores
de DIA, para obtener una estructura de capital a largo plazo satisfactoria para LetterOne. Esta ampliacion fue
aprobada en la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 20 de marzo de 2019.

La OPA fue autorizada por la CNMV el 28 de marzo de 2019. El 17 de abril el plazo de aceptacion de la OPA
fue ampliado del 23 al 30 de abril de 2019, posteriormente, el 26 de abril, el plazo de aceptacion de la OPA fue

ampliado del 30 de abril al 6 de mayo de 2019.

Contexto de la Valoracion

En el contexto de la modificacién de la Oferta formulada por LetterOne, LetterOne ha solicitado a Duff & Phelps
la preparacion de un informe en el que se proporcione una valoraciéon independiente que cumpla con los
criterios del articulo 10 del “Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores” (“Real Decreto 1066/2007” o “RD 1066/2007”). Debido a que DIA se encuentra en
serias dificultades financieras, tal y como se recoge en el articulo 9.4.f del RD 1066/2007, también hemos dado
consideracion al articulo 9 del citado Real Decreto.

Duff & Phelps,S.A. javier.zoido@duffandphelps.com
Paseo de Recoletos 3 www.duffandphelps.com
22 Planta

28004 - Madrid
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Capacitacion de Duff & Phelps

Duff & Phelps es una empresa de referencia de asesoramiento financiero independiente, que ofrece una amplia
gama de servicios de valoracion, banca de inversion y servicios de consultoria, que incluyen la elaboracién de
fairness opinions y solvency opinions, asesoramiento en fusiones y adquisiciones, servicios de due diligence
para fusiones y adquisiciones, informes financieros y valoraciones de caracter fiscal, valoracion de activos, y
asesoramiento en disputas. Con caracter recurrente Duff & Phelps lleva a cabo valoraciones de empresas,
negocios y acciones y prepara fairness opinions en relacion con fusiones, adquisiciones y otras operaciones
estratégicas.

Alcance del Andlisis

En relacion con el Informe y esta Valoracion, Duff & Phelps ha realizado las revisiones, andlisis y
averiguaciones que ha considerado necesarias y apropiadas a las circunstancias y, en particular, teniendo en
cuenta la naturaleza, el alcance y requisitos del RD 1066/2007. Asimismo, Duff & Phelps ha tenido en cuenta
en su valoracion las condiciones generales de caracter econémico, de mercado y la situacion financiera de DIA
existente a la Fecha de Valoracién, asi como su experiencia en la valoracién de acciones y empresas, en
general.

Los procedimientos, averiguaciones y analisis financieros realizados por Duff & Phelps han supuesto, entre
otras, las siguientes acciones que se resumen a continuacion:

1. Conversaciones con la direccién de DIA, de LetterOne y sus asesores, sobre las operaciones,
condiciones financieras, perspectivas de futuro, operaciones previstas y previsiones de DIA y la
justificacion estratégica para la Operacién Propuesta;

2. Revision de informacidn publica financiera y del negocio de DIA, y el sector en el que opera, asi como
otra informacién proporcionada por la direccion de DIA y de LetterOne que aparece listada en el Informe;

3. Revision de las cuentas anuales auditadas de DIA desde el ejercicio finalizado en 2013 hasta el 2018,
asi como de otra informacion financiera publicada como el informe financiero anual correspondiente al
ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2018, informes trimestrales, memorias anuales y avances
de resultados existentes a la Fecha de Valoracion;

4, Discusion y analisis de la informacion en relacion al plan de negocio y el plan de transformacién
propuestos por LetterOne;

5. Discusion y analisis del plan de negocio propuesto por DIA,;

6. Revision de aquellos otros documentos, informes de analistas y estudios financieros, asi como
realizacion de otros analisis que Duff & Phelps ha considerado apropiados y, en particular, teniendo en
consideracion los requisitos del RD 1066/2007; y

7. Realizacion de determinados analisis de valoracion utilizando los métodos expresamente mencionados
en el RD 1066/2007, ademas de otros métodos generalmente aceptados, incluyendo (i) analisis de
descuento de flujos de caja; (i) andlisis de una seleccién de multiplos de sociedades cotizadas; (iii)
andalisis del precio y la cotizacion de las acciones de DIA; (iv) andlisis de multiplos de una seleccién de
operaciones de fusiones y adquisiciones; y (v) andlisis de valoracion de opciones.

Resumen de Métodos de Valoracion

Para la preparacion del Informe, Duff & Phelps ha llevado a cabo diversos andlisis financieros y comparativos,
incluidos los enumerados a continuacion. La estimacion del valor de una empresa es un proceso analitico
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complejo que implica diversas decisiones e hip6tesis sobre los métodos de analisis financieros mas apropiados
y relevantes, y la aplicacion de dichos métodos a las circunstancias concretas, por lo que el calculo de una
valoracién no se presta facilmente a ser descrito de forma resumida. Duff & Phelps cree que todos sus analisis
y juicios son fundamentales para la Valoracion. No obstante, a continuacion, se expone un resumen de
determinados analisis que han sido llevados a cabo por Duff & Phelps.

El RD 1066/2007 se refiere expresamente a los siguientes métodos, cada uno de los cuales ha sido analizado
especificamente en el Informe:

e Valor Tebrico Contable;
e Valor Liquidativo;
e Cotizacion Media Ponderada de las Acciones en determinados periodos;

e Revision de las contraprestaciones ofrecidas con anterioridad (12 meses antes del anuncio de
la Oferta);

e Anadlisis de Descuento de Flujos de Caja (“DFC”);
e Analisis de multiplos de una Seleccién de Sociedades Cotizadas;
e Analisis de multiplos de una Seleccion de Operaciones de fusiones y adquisiciones; y

e Analisis de Valoracion de Opciones.
Asunciones

Para la realizacion de sus analisis y la elaboracion de esta Valoracién en relacion con la Oferta, Duff & Phelps,
con el consentimiento de la Sociedad:

1. Ha confiado en que toda la informacion, datos, asesoramiento, opiniones y declaraciones obtenidos de
fuentes publicas o que le han sido facilitados por fuentes privadas, incluidas DIA y LetterOne, son precisos,
completos y veraces, no habiendo Duff & Phelps comprobado ni evaluado dicha informacion de forma
independiente, y sin que de ello resulte, a juicio de Duff & Phelps, y a partir de la informacion que le ha sido
facilitada, ninguna modificacién al contenido del Informe y de esta carta;

2. Haasumido que toda la informacion, datos, asesoramiento, opiniones y declaraciones obtenidos de fuentes
publicas o que le han sido facilitados por fuentes privadas, incluyendo DIA y LetterOne, ha sido
suministrada a Duff & Phelps en estricto cumplimiento de las obligaciones de comunicacién de informacién
relevante y prohibiciones relativas al uso de informacion privilegiada previstas en el articulo 225 y
siguientes del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores, no concurriendo, a fecha de esta carta, circunstancias que, a juicio de
Duff & Phelps, constituyan un incumplimiento de dichas obligaciones por DIA, LetterOne o cualquier otro
sujeto obligado;

3. Ha asumido que LetterOne ha sido asesorado por abogados en relacidon con todos los aspectos legales
relativos a la Oferta, incluyendo todos los procedimientos exigidos por la ley en relacion a la Oferta en
tiempo y forma,;

4. Ha asumido que todos los calculos, estimaciones, previsiones y proyecciones que le han sido facilitados
se han elaborado en base a la mejor informacion disponible en ese momento y con la buena fe de la
persona que los ha elaborado;
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5. Ha asumido que la valoracion se hace a la Fecha de Valoracion. Los estados financieros de DIA mas
cercanos son a 31 de diciembre de 2018. Sin embargo, se han considerado hechos y circunstancias
existentes a la Fecha de Valoracién; y

6. Ha asumido que la valoracion es pre-money, es decir, antes de la entrada de fondos por potenciales
ampliaciones de capital;

En caso de que cualquiera de las asunciones anteriores o cualquiera de los hechos en los que se basa esta
Valoracion resultara ser falso en cualquiera de sus aspectos relevantes, no se podria ni se deberia confiar en
esta Valoracién. Asimismo, en relacién con el analisis realizado por Duff & Phelps y la elaboracion de esta
Valoracion, Duff & Phelps ha hecho numerosas asunciones sobre las expectativas del sector, las condiciones
generales de caracter empresarial, econémico y de mercado, asi como sobre otras cuestiones, muchas de las
cuales quedan fuera del control tanto de Duff & Phelps como de todas las personas que han intervenido en la
Oferta.

Duff & Phelps se ha basado, por resultar necesario, en las condiciones de mercado, econémicas, financieras
y de otro tipo, de DIA a la Fecha de la Valoracién. Duff & Phelps se exime de cualquier compromiso u obligacion
de informar a cualquier persona sobre las modificaciones de cualquier hecho o cuestion que afecte a esta
Valoracion de los que Duff & Phelps pudiera tener conocimiento después de la Fecha de Valoracion y no
asumimos ninguna obligacion respecto de la actualizacién, revision o confirmacion de esta opinién en base a
las circunstancias, desarrollos 0 eventos que tengan lugar después de la Fecha de Valoracion.

Duff & Phelps no ha evaluado la solvencia de DIA ni ha realizado una evaluacion independiente ni una
inspeccion fisica de ningln activo o pasivo concreto (contingente ni de ninguna otra clase) o el impacto de la
Oferta en la solvencia o viabilidad de DIA. No se esta expresando ninguna opinion sobre el precio futuro al que
pueden cotizar de las acciones de DIA.

Esta Valoracion no debe considerarse una evaluacion de riesgo, una fairness opinion?, una opinién sobre la
solvencia, un analisis de la solvencia crediticia de DIA, ni asesoramiento fiscal o contable. Duff & Phelps no ha
realizado, ni asume ninguna responsabilidad por haber realizado declaracion alguna, ni por haber emitido
opinién alguna, sobre cuestiones legales. Debido a su propia naturaleza, el trabajo de valoraciéon no puede
considerarse una ciencia exacta, siendo las conclusiones alcanzadas, en muchas ocasiones, por necesidad,
subjetivas y dependientes de un enjuiciamiento personal.

Esta Valoracion se facilita exclusivamente para el uso y en beneficio de LetterOne y no tiene por objeto conferir
ningun derecho o potestad a ninguna otra persona ni asi lo hace, como tampoco esta destinada para ser
utilizada, ni debe utilizarse, por ninguna otra persona para ningun otro proposito, sin el consentimiento expreso
de Duff & Phelps. Esta Valoracion (i) no aborda el fondo de la decisién empresarial subyacente para llevar a
cabo la Oferta frente a otras estrategias u operaciones alternativas; (ii) no constituye una recomendacion sobre
como LetterOne o cualquier otro accionista deberia votar o actuar en relacion con ninguna cuestion relacionada
con la Oferta o sobre si proceder con la Oferta o cualquier otra operacion y (ii) no determina si la
contraprestacion pagada por LetterOne es la mejor que podria alcanzarse bajo circunstancia alguna.

La decision sobre proseguir con la Oferta o cualquier otra operacion relacionada dependera de la evaluacion
de unos factores que no estan relacionados con el analisis financiero sobre el que se basa esta Valoracién. No

1 Entendemos fairness opinion como una evaluacion sobre si los términos de la transaccién son justos o
razonables.
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debe interpretarse que esta carta o nuestro Informe origina ninguna obligacion de caracter fiduciario para Duff
& Phelps con ninguna de las partes.

No obstante, Duff & Phelps acepta que el Informe final y la carta de opinion pudieran ser mencionados e
incorporados como un anexo al suplemento del Folleto de oferta por parte de LetterOne, o en cualesquiera
documentos que deban ser divulgados o comunicados publicamente en cumplimiento de la legislacion
aplicable, y que el suplemento del Folleto de oferta incorpore un resumen o extracto del Informe final.

Esta Valoracion pertenece exclusivamente a Duff & Phelps, quedando la responsabilidad de Duff & Phelps

relacionada con esta carta limitada de conformidad con los términos (Terms of Retention) recogidos en la carta
de encargo, entre Duff & Phelps y LetterOne a fecha 8 de marzo de 2019.

Informacién sobre conflictos de interés

Duff & Phelps ha actuado como experto de valoracién independiente de LetterOne y recibird unos honorarios
por sus servicios. Ninguna parte de los honorarios de Duff & Phelps queda sujeta a la conclusién que se expresa
en esta Valoracion, ni al hecho de que la Oferta concluya o no con éxito.

Duff & Phelps no tiene ningun conflicto de interés de cara a la realizacion de este trabajo.

Conclusion
En base a todos los factores que consideramos relevantes y asumiendo que la informacion que se nos ha
facilitado es veraz y completa, y sujeto a lo anteriormente expuesto en nuestra Valoracion a 26 de abril de

2019, el valor de las acciones de DIA es de 0€ a 0,595€, por accion.

Respetuosamente,

p«FFZ P/e'éf

Duff & Phelps, S.A.
Por Javier Zoido, Managing Director
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Descripcion de la Oferta

Introduccion

Antecedentes y Alcance de los Servicios

Duff & Phelps, S.A. (“D&P”) ha sido contratado por L1R Investl
Holdings S.a.r.| (“LetterOne” o “L1"), para que actle como experto de
valoracion independiente 'y proporcione una valoracién (la
“Valoracion”) en el contexto de la modificacion de la oferta publica
voluntaria de adquisicion de acciones (la “Oferta”) formulada por L1
que se describe a continuacién, bajo los criterios de los articulos 9.4.f.
y 10 del RD 1066/2007.

i El 5 de febrero LetterOne anuncié una OPA voluntaria de
acuerdo con el articulo 137 de la Ley del Mercado de Valores
y el articulo 13 del Real Decreto 1066/2007 (la “OPA”) sobre
la totalidad de las acciones de Distribuidora Internacional de
Alimentacion, S.A. (“DIA”, la “Compaiia” o el “Grupo”)
distintas de aquellas que LetterOne ya posee (actualmente
LetterOne posee el 29% de las acciones). El precio ofrecido
es de 0,67€ por accion, lo que representaba una prima del
56,1% sobre el precio de cierre a viernes 4 de febrero de
20109.

ii.  LetterOne se comprometi6 a una ampliacion de capital de
500m€ sujeta al éxito de la OPA y a alcanzar un acuerdo con
los bancos acreedores de DIA. Dicha ampliacion fue
aprobada en la Junta General Ordinaria de Accionistas
celebrada el 20 de marzo de 2019.

iii. La OPA fue autorizada por la CNMV el 28 de marzo de 2019.

iv. El 17 de abril el plazo de aceptacion de la OPA es ampliado
del 23 al 30 de abril de 2019, posteriormente, el 26 de abril, el
plazo de aceptacion de la OPA es ampliado del 30 de abiril al
6 de mayo de 2019.

Este informe esté fechado 3 de mayo de 2019 y es una actualizacién
del fechado 30 de abril de 2019. Nuestra Valoracion es a 26 de abril
de 2019 (la “Fecha de Valoracién”). Los estados financieros mas
recientes disponibles del Grupo son a 31 de diciembre de 2018. En
cualquier caso, hemos tenido en cuenta informacion sobre las
proyecciones financieras, avances de resultados del primer trimestre
de 2019, asi como los hechos y circunstancias relevantes existentes a
la Fecha de Valoracion.

Nuestra Valoracion es una valoracién previa (pre-money) a la
potencial recapitalizacion del Grupo.

Se da la circunstancia, tal y como se describe mas adelante en este
informe, de que la Compafia se encuentra en serias dificultades
financieras, siendo de aplicacion el articulo 9.4.f. del RD 1066/2007.

La Valoracion ha sido realizada conforme a las reglas de valoracién
contenidas en los articulos 9 y 10 del "Real Decreto 1066/2007, del 27
de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores®. Las metodologias de valoracién a las que se refieren los
articulos 9 y 10 del citado Real Decreto son:

— Valor Tedrico Contable;
— Valor Liquidativo;

— Cotizacion Media Ponderada en un determinado periodo anterior
al anuncio de la oferta;

— Contraprestaciones ofrecidas con anterioridad; y

— Otros métodos de valoraciéon aplicables al caso concreto y
aceptados cominmente por la comunidad financiera internacional.
En esta valoracion en particular, hemos considerado los métodos
del Descuento de Flujos de Caja, Mdltiplos de Comparables,
Mdltiplos de Transacciones y Valoracién de Opciones.

Estos métodos se explican en detalle en la Seccion 4 — Analisis de
Valoracion.
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Resumen Ejecutivo

Resumen
La tabla de la derecha resume los
resultados de nuestro analisis.

Basandonos en las metodologias de
valoracion requeridas bajo el RD
1066/2007 hemos concluido que, a la
Fecha de Valoracion, el valor por accion
de DIA se sitda en un rango de 0,000€ a
0,595€.

El rango bajo esta determinado por el
DFC, el Valor Te6rico Contable y el
Valor Liquidativo.

El rango alto se corresponde con la
Cotizacion Media Ponderada de DIA tras
la reexpresion de estados financieros
del 15 de octubre de 2018. Este valor se
encuentra 0,075€ por debajo del precio
de la oferta de OPA de 0,67€ por accion.

Desde nuestro punto de vista, tanto el
DFC como la valoraciébn en base a
opciones son las metodologias que
mejor logran capturar el valor de DIA.

Seccién
del
Informe

Metodologia

Valor por Accién

Considerado

Relevancia
en el caso
de DIA

Comentarios

Valor Teérico Contable

Valor Liquidativo

Cotizacion Media Ponderada

Contraprestaciones ofrecidas con
anterioridad

Descuento de Flujos de Caja

0,000€

0,000€

0,595€

0,000€

v

vv

v

vV

Consideramos relevante el método del Valor Tedrico Contable, dado
que, a pesar de ser una metodologia estatica puede ser apropiada
para empresas con problemas econémicos y cuando existen dudas
sobre la continuidad del negocio en funcionamiento. El valor contable
del patrimonio es negativo a 31 de diciembre de 2018, dado que el
valor contable del activo es menor que el del pasivo del Grupo.

Consideramos relevante la metodologia del Valor Liquidativo debido
a la situacion de distress del Grupo. Bajo un escenario de
liquidacion, el valor esperado de recuperacion de los activos seria
inferior que el valor de los pasivos del Grupo.

La cotizacion en el periodo entre el 16 de octubre de 2018 y el 4 de
febrero de 2019, ambos incluidos, se considera una referencia de
valor. La razén de considerar ese periodo es que el 15 de octubre se
hiz6 publica informacion sobre la reexpresion de los estados
financieros de DIA, siendo un hito importante en el conocimiento por
parte del mercado de la situacion financiera de DIA.

No existen contraprestaciones ofrecidas previamente en el caso de
ofertas publicas de adquisicion. Otros precios de adquisicion
pagados por el oferente se verian afectados por los mismos factores
que la cotizaciéon media ponderada antes de la reexpresion de los
estados financieros de DIA.

Consideramos que este método es relevante incluso cuando el
principio de ongoing concern del Grupo podria ser cuestionado
dada su situacion financiera actual. Esta metodologia recoge mejor
que otras la expectativa actual acerca de la capacidad del Grupo de
generar retornos para sus accionistas en el futuro.

Mdltiplos de Comparfias Comparables

Muiltiplos de Transacciones Comparables

Valoracién de opciones

Mas relevante

0,000€

00 00

n.a.

0,003€ - 0,105€,

4

Relevante — impacta en rango

Contraste

No relevante

vV

Hemos considerado esta metodologia como método de contraste,
teniendo en cuenta la situacion de distress del Grupo.

No consideramos que el método de transacciones precedentes
represente una referencia valida debido a la falta de transacciones
de compaiiias con un perfil de riesgo tan alto como el de DIA.

Se considera valida esta metodologia, ya que los precios de las
acciones en compafiias con dificultades econémicas suelen cotizar a
un valor opcional.
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Procedimientos

Procedimientos

En relacion con nuestros servicios (los “Servicios”), Duff & Phelps ha
realizado las revisiones, analisis y averiguaciones que ha considerado
necesarias y apropiadas a las circunstancias y, en particular, teniendo en
consideracion los requisitos del RD 1066/2007.

Asimismo, Duff & Phelps ha tenido en cuenta en su andlisis las
condiciones generales de caracter econémico, de mercado y la situacion
financiera del Grupo existentes a la Fecha de Valoracién, asi como su
experiencia en la valoracion de acciones y compafiias, en general. En
particular, los procedimientos llevados a cabo por Duff & Phelps con
respecto a la prestaciéon de los Servicios incluyen, entre otros, los
resumidos a continuacion:

* Revision de la informacién proporcionada por la direccion de de DIA
y la direccion de LetterOne. En la siguiente pagina se proporciona
un listado de las fuentes de informacién mas importantes;

* Revision de las cuentas anuales auditadas de DIA para los
ejercicios comprendidos entre 2015 y 2018, asi como de
informacion financiera publicada como informes trimestrales vy
memorias anuales existentes a la Fecha de Valoracion;

« Conversacion sobre las operaciones, la situacion financiera, las
perspectivas futuras y previsiones del Grupo, con DIA, LetterOne y
SuS asesores;

* Analisis del entorno econdmico y las caracteristicas de la industria,
asi como de sus tendencias, para la evaluacion de cualquier
supuesto sobre el desempefio futuro del Grupo;

» Revision de determinada informacién publica sobre el negocio, la
situacion financiera de DIA, compafiias comparables y el sector en
el que opera;

Analisis de los hechos relevantes y las comunicaciones al mercado
del Grupo pertinentes para nuestras conclusiones;

Revision de la informacién sobre las proyecciones financieras
proporcionadas por la direccion de LetterOne;

Revision de la informacién sobre las proyecciones financieras
proporcionadas por la direccion de DIA;

Revision de aquellos otros documentos e informes de analistas
financieros, asi como realizacién de aquellos analisis que Duff &
Phelps ha considerado apropiados, incluyendo los requisitos del RD
1066/2007;y

Realizacion de determinados analisis de valoraciéon utilizando
técnicas y métodos de valoracion generalmente aceptados,
incluidos los métodos contemplados en el “Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicién de valores”.
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Fuentes de Informacion

Fuentes de Informacién

En el curso de nuestro andlisis, hemos utilizado informacion financiera y
de otra indole, incluyendo informacién sobre las proyecciones
financieras de DIA y LetterOne, asi como de diversas fuentes publicas,
financieras y de la industria.

Nuestras conclusiones dependen de que dicha informacion esté
completa y sea precisa en todos los aspectos. Sin embargo, el alcance
de nuestro trabajo no nos permite aceptar la responsabilidad por la
exactitud o integridad de la informacion proporcionada por DIA,
LetterOne o por terceros.

Como parte de nuestro trabajo, mantuvimos conversaciones con la
direccion de DIA y LetterOne, incluyendo:

+ CEO de DIA;

« CFO de DIA;

* Socio de LetterOne;y

* Equipo de inversiones de LetterOne.

Los principales documentos proporcionados por DIA y LetterOne y
utilizados en nuestro informe se resumen a continuacion:

Informacion del Grupo
* Andlisis de Resultados;
* Presentacion a Inversores;

+ Informacion sobre el plan de negocio y de transformacion de
LetterOne existente a 11 de febrero de 2019 y actualizacion de
la informacién a 10 de abril de 2019;

* Plan de negocio de DIA a 30 de enero de 2019.

Informes varios

+ Diversos informes de analisis de la posicion de DIA en la
industria de distribucion de alimentacion en Espafia;

* Informes de la industria;

* Informe de analistas de J.P. Morgan, HSBC, SocGen, Kepler
Cheuvreux, GVC Gaesco Beka, Santander y Ahorro
Corporacion.

Informacién Adicional

Adicionalmente, hemos utilizado informacion publica financiera y del
negocio de DIA, asi como bases de datos de terceras partes relativa a
informacion financiera y de la industria, incluyendo:

+ Cuentas anuales, informes trimestrales y memorias anuales de
la Compainiia;

*  S&P Capital IQ;

* IHS Global Insight;

*  Bloomberg LP;

* Barra Beta;

» Estudios internos de Duff & Phelps;

« Varios informes sectoriales.
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3.A. Economia
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+ La economia espafiola sigue mostrando una fortaleza encomiable.
De acuerdo al Banco de Espafia, termin6 2018 con su
vigésimoprimer trimestre de crecimiento consecutivo.

+ Espafia es el inico miembro importante de la Eurozona en mantener
su cuota de participacion en el comercio mundial. El aumento de las
exportaciones conlleva una mayor competitividad externa. Ademas,
la contribucion de las exportaciones deberia verse beneficiada por la
debilidad del euro.

* Sin embargo, el crecimiento se ralentiza debido a riesgos politicos—
principalmente la crisis catalana y un fracturado gobierno que
culminaron con la convocatoria de elecciones generales— y el
aumento de la inflacion, afectando al poder adquisitivo de los
hogares.

* EIl crecimiento real del PIB se estima en un 2,0% para 2019 y un
1,5% en 2020, comparado con el 2,5% del 2018, de acuerdo a IHS.

Crecimiento Real del PIB (%)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 Media 2020- Media 2026-
2025 2048
=== Egspafia === Eurozona

Fuente: IHS Forecast

Crecimiento del IPC (%)

3%

o
--------- h
1%
0%
FEn
-0,3%
»
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Media 2020- Media 2026-
2025 2048

=== Espafia === Eurozona

Fuente: IHS Forecast :
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3.A. Economia

Portugal
Crecimiento Real del PIB (%)
T Poblacion %
10,31 millones
2%
K, Superficie .
Aeos
92,2 mil km? AL 1,1%
N e
€ pivisa
Euro (€) ,
1€ =1,1295 USD 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Media 2020- Media 2026-
2025 2048

Fuente: IHS Forecast

+ Se espera una desaceleracion en el crecimiento econdémico, aunque
el crecimiento se mantendra solido en 2019. La demanda doméstica ;
se vera apoyada por la reduccion en la tasa de desempleo, la Crecimiento del IPC (%)
redgc':mo.rl de la inflacion y el aumento en el,gasto en mvers.lor.l. La .
debilitacion de la demanda externa conllevard un menor crecimiento e
de las exportaciones. AT

+ EI PIB aumentd un 2,1% interanual durante el tercer cuatrimestre del 1% ‘
2018, el incremento mas bajo en dos afios. El crecimiento del PIB se
espera que sea mas bajo en 2020 y 2021, debido a la menor

demanda externa, condiciones monetarias menos flexibles y la

reduccion de la demanda doméstica.

0%

+ La inflacién crecié un 1,2% en 2018 y se estima que en 2019 el
crecimiento sea mas limitado, motivado por la bajada del precio del 1%
petréleo. Excluyendo este bien, la inflacién a largo plazo crecera 2014 2052016 2017 2018 2019 Medi 2020- Meda Z026-
igual que en el resto de paises europeos.

Fuente: IHS Forecast :
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3.A. Economia

Brasil

m Poblacion

209,3 millones

X

~ Superficie

8,5 millones km?2

\Q Divisa

{

Real (R$)
1USD = 3,7752 BRL

« El futuro de la economia brasilefia es incierto, debido principalmente
a la incertidumbre politica y econémico-politica actual, situandose las
perspectivas de crecimiento a corto plazo por debajo de las Ultimas
proyecciones oficiales.

» La eleccion de un candidato de extrema derecha parece haber tenido
un efecto positivo en los mercados de divisas y valores, pero el
nuevo gobierno parece no estar preparado, con preocupaciones
sobre su capacidad para implementar reformas. Sin embargo, la
economia mas grande de Latam espera un crecimiento lento pero
estable. El PIB espera un crecimiento del 1,8% en 2019.

+ La economia esta creciendo despacio, y la brecha de produccion—
diferencia entre la produccién potencial y la produccién real—sigue
siendo amplia, lo que significa que la demanda adicional puede ser
satisfecha comodamente sin necesidad de aumentar los precios. La
perspectiva de inflacion en Brasil es estable. El Ultimo pronéstico
estima una inflacion de 4,2% en 2019.

Crecimiento Real del PIB (%)

4%

y 2o
VL b

2% ceee®”

1% /_——i

0% \

201 2015 2016 2017 2018 2019 Media 2020- Media 2026-

1% 2025 2048
-2%
-3%
5

Fuente: IHS Forecast

Crecimiento del IPC (%)

)0/
8%
7%
6%
5%
4%
0
2%
1%
0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Media 2020- Media 2026-

2025 2048

Fuente: IHS Forecast :
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3.A. Economia

Argentina

Crecimiento Real del PIB (%)

m Poblacién %
-
44,2 millones
- a
K, Superficie 1%
2,78 millones km?2 0% - -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 " Media 2020- Media 2026-
N 2025 2048
L -1% -
g Divisa ” \ ..
Peso Argentino
1USD = 38,61 ARS 6
) ) . Fuente: IHS Forecast
« Argentina se encuentra en recesion, y la prevision a corto plazo no !
es buena. El gobierno de Macri debe implementar severas politicas
fiscales y econdmicas para recuperar la confianza del mercado y Crecimiento del IPC (%)
reducir las vulnerabilidades del pais y el riesgo de contagio. 0%
« El gobierno argentino se ha marcado como objetivo reducir el déficit 35% ""_
fiscal en 2019, por debajo del anterior objetivo de déficit de 1,3% 0%
sobre el PIB, e inferior también con respecto al déficit real de 2018
de 2,6% del PIB. 2%
. ) ) } 20%
+ La estabilidad relativa actual del peso Argentino se prevé que sea
temporal, ya que la inflacion continda distorsionando los precios 15%
relativos y se necesitard un ajuste adicional de la moneda. Si el 10% '-.‘ o
. tee. 4,7%
Banco Central cumple con su compromiso de congelar la base 5% R
monetaria hasta mediados de 2019, se desacelerara la inflacion en o
. . (
el primer trimestre de 2019. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Media 2020- Media 2026-
2025 2048

Fuente: IHS Forecast :
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3.B. Industria

Distribucién de alimentacién

* El tamafio del mercado global de distribucién de alimentacion
espera alcanzar los 12,24 trillones (millones de millones) de délares
en 2020, creciendo a una TCAC de 6,9% durante el periodo
proyectado.

* EIl crecimiento de la industria viene dado principalmente por los
paises en Asia-Pacifico. Paises como China, India e Indonesia, han
experimentado un gran crecimiento debido al aumento del concepto
de tienda de distribucién moderna. Por otro lado, regiones como
Europa Occidental son mercados maduros que se enfrentan a una
situacion de saturacion.

Principales Tendencias en 2019

Marca Blanca: Acuerdos entre productores y distribuidores
por el que el producto se vende bajo la marca del
'5,:’“ distribuidor, obteniendo precios mas competitivos y
margenes mayores. La marca blanca supone el 40% del
. total de la venta de alimentacion.

Aumento de las tiendas de descuento: El precio es el
principal factor de decision de los consumidores europeos,
siendo las tiendas de descuento la opcion natural a la hora
de comprar productos de primera necesidad.

Expansion Internacional: Los mercados nacionales se
caracterizan por su fuerte competencia y bajo potencial de
crecimiento. Por ello, los distribuidores buscan
oportunidades de crecimiento en paises emergentes.

© ¢

Tecnologia/Comercio Electrénico: Muchos distribuidores
tradicionales estan implementando la compra electrénica en

<0

Segmentos de la Industria

La industria de la distribucién de alimentacién es diversa, con
distintos formatos de establecimientos, cada uno con perspectivas
de crecimiento particulares.

En el siguiente andlisis, se puntla cada segmento del 1 al 3 en
base al crecimiento esperado, siendo 1 un crecimiento bajo y 3 el
mas dinamico.

Crecimiento

Descripcién Esperado
(puntuacion)

Hipermercado: Instalaciones de grandes

dimensiones que ofrecen una amplia gama de 1
productos. e
Supermercado: Establecimientos de superficie 1

mediana, especializados en alimentos.

Tienda de Conveniencia: Localizadas en areas
de facil acceso. Tiendas pequefias con bajo 2
surtido de productos.

Cash & Carry: Tiendas centradas en el canal
HoReCa, generalmente venden productos en 2
grandes cantidades a precios bajos.

Comercio Electrénico: Venta de productos a

sus tiendas, con plataformas de e-commerce, haciendo la i do i 3
compra mas rapida y facil para el consumidor. ravés deinternet. 05 T
Alimentos Frescos y Productos Nuevos: Los clientes,
cada vez mas informados, buscan productos mas
saludables y frescos.
Fuente: McKinsey y otras publicaciones
15
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3.B. Industria

Desglose por geografia

Evolucion esperada de los
distribuidores en Espafa (bn€)

130 -2,3%
7-2022): 2
chC (201
120 /

Evolucion esperada de los
distribuidores en Portugal (bn€)

o
TCAC (2017-2022) 22%

20

110
100 1
€0 16

80
14

70
60 12

50
2017 2018E 2019E 2020E 2021E 20226 -

2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Fuente: DIA, International Grocery Reseach Organization, United States Department of Agriculture

El negocio de la distribucion de alimentacién en Iberia es un mercado
maduro, con alta competencia y bajo crecimiento. Tanto en Espafia
como en Portugal se espera una tasa de crecimiento anual compuesto
del 2% en los ingresos para el periodo 2017-2022.

En cuanto al tamafio del mercado, el espafiol es aproximadamente 6
veces mas grande que el portugués, reportando unos ingresos de
111bn€y 19bn€, respectivamente.

De acuerdo a los datos de Euromonitor, la cuota del mercado total
correspondiente a cada segmento es muy similar en Espafia y
Portugal. Los supermercados supusieron un 68% y un 62% de los
ingresos totales respectivamente. Los hipermercados obtuvieron un
19% y 22% de cuota respectiva, mientras que en ambos paises las
tiendas de conveniencia apenas supusieron un 2%. El cuarto
segmento lo componen las tiendas de descuento. Mientras que en
otros paises europeos como Alemania o Polonia tienen una cuota
bastante pequefia, en Espafia y Portugal obtuvieron un 11% y un 13%,
respectivamente.

Desglose por geografia (cont.)

El crecimiento de la poblacion en Latam y el aumento de la renta per
capita se espera que beneficien a los distribuidores de alimentacion.

+  De acuerdo con la asociacion
brasilefia de supermercados
(ABRAS), el sector en Brasil
obtuvo unos ingresos de
122bn€ en 2017 con 89.368
establecimientos, creciendo
tanto en tamafio como en
numero de establecimientos,
con un crecimiento del 0,9% y

e 0,4% respectivamente. Desde

Evolucion esperada de los
distribuidores en Brasil (bn€)

170

160

140

130

120

100
2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2016’ eI formato de
Hipermercado ha ganado
Fuente: Alimarket, Sonae website, Santander fuerza, ya que los

Trade and Societe Generale

consumidores han adaptado
sus habitos de gasto debido a
la crisis econémica.

Las tiendas de conveniencia de barrio también han mostrado un
fuerte crecimiento, y se espera que los grandes distribuidores
inviertan en este canal. La TCAC de Brasil en el periodo 2017-2022
es unas 3 veces mayor que la portuguesa y espafiola.

En Argentina, el sector obtuvo unos ingresos de 11bn€ en 2017, de
acuerdo con Market Research Hub. Se espera que el sector crezca a
una TCAC de 13,4% hasta 2022. De los cuatro paises en los que
opera DIA, Argentina es el que estima una mayor TCAC esperada,
debido al desarrollo urbanistico y los cambios en los habitos de los
consumidores.
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3.B. Industria

Participantes de Mercado Participantes de Mercado (cont.)
Cuota de mercado en Espafa en 2018 Cuota de mercado en Brasil en 2015
30,0% p—— N
25,0% -24,3%
25.0%
20,0%
20,0%
15,0% 9
15,0%
9,2%
10,0% 10,0% -
5,3% %
[5:5%]
0,0% 0,0%
{ : A Fa PA { Walmart
Fuente: Kantar Worldpanel Fuente: Santander Trade
+ El mercado espariol estda muy concentrado, con un participante, * GPA lidera el mercado brasilefio con una cuota del 24,3%, muy
Mercadona, con un 25% de cuota de mercado. En Portugal, similar a la que posee Carrefour como lider en el Mercado
Continente y Pingo Doce (propiedad de Jerénimo Martins) lideran el argentino. Sin embargo, la cuota de mercado estd méas repartida
sector con un total superior al 40% de la cuota de mercado. entre los 5 operadores mas importantes de Argentina.
Cuota de mercado en Portugal en 2017 Cuota de mercado en Argentina en 2017
25.0% 24,6%
25,0%
20,0%
20,0%
15,0%
15,0%
10,0% 8,8% .
10,0%
5,0% 5,0%
0,0% 0,0% -
g s/ MARCHE ( @ IcoTio 14
Fuente: Sonae webpage Fuente: Societe Generale

Nota: Cuota de mercado calculada en base a ingresos.
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3.B. Industria

Mercado Espafiol Mercado Espafiol (cont.)
* Mercadona ha liderado el mercado de distribucion de ' Evolucién de la cuota del Mercado espafiol
alimentacién en Espafa durante los Ultimos afios, contando con
un cuarto de los ingresos del sector en 2018, como se ha 25,.0% H— —
mencionado previamente. Adicionalmente, es el participante que - * 24,1% 24.9%
méas ha aumentado su cuota en los Gltimos 4 afios, mas de 200 20,0% 22.7% 22.5%
pbs desde 2015. El otro grupo que también ha conseguido elevar
su cuota sobre sus competidores ha sido Lidl, aumentandola en 15,0%
120 pbs durante el periodo 2015-2018 hasta el 4,8% del mercado 8,6%
espafiol en 2018. 0% pa R 8,2% 8’%% 76%
« Por otro lado, DIA y Eroski han sufrido una disminucién en su -
cuota desde 2015. El primero, de 110 pbs, y el segundo, de 90 50% — — —— — N
pbs, resultando en una cuota en 2018 de 7,5% y 5,3%, 3,6% 4,1% 4,3% 4,8%
respectivamente. De hecho, DIA ha sido quien ha sufrido la 0.0%
o P ~ 2015 2016 2017 2018
mayor pérdida de cuota en el Ultimo afio, unos 70 pbs.
—+— Mercadona Carrefour —+—Dia Eroski  —#— Lidl
« Carrefour ha mantenido su cuota del 8,5% desde 2015, .
sustituyendo a DIA como el segundo mayor distribuidor espaiiol Fuente: Kantar Worldpanel
en 2018. :
Evolucion de la cuota del Mercado espafiol en 2015-2018 (pbs)
«  Sin embargo, es importante valorar la concentracion del mercado
Espafiol en estos 5 participantes y por cuanto tiempo han estado 230 220
liderando el sector. De acuerdo con Kantar Worldpanel, estos 5
grupos han dominado el sector de la distribucién de alimentacion 160
en Espafia durante los ultimos 6 afios. +120
¢ En cuanto a los motivos que impulsan las cifras, de acuerdo a 90
Kantar Worldpanel, Mercadona ha estado invirtiendo durante la
Gltima década en sus establecimientos, haciéndolos mas
innovadores y mejorando la experiencia del cliente. Por otra 20 Dia (%)
parte, segun Kantar, Carrefour debe su consolidacion como
segundo operador del sector a la adquisicion de los 50 -10
hipermercados del Grupo Eroski en 2016.
-120 110 90

Fuente: Kantar Worldpanel
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3.B. Industria

Analisis comparativo

Hemos realizado un andlisis comparativo encaminado a i) entender la
evolucion de DIA y su posicion dentro del sector, comparando sus
magnitudes financieras y otras magnitudes relevantes con las de sus
competidores vy ii) realizar una proyeccion financiera del negocio de DIA.

A la hora de llevar a cabo nuestro analisis, hemos utilizado dos grupos de
compafias comparables:

* Un grupo de comparables cotizadas (cuyo proceso de seleccion se
describe en el Anexo 6.A); y

« Un grupo de compafiias privadas que representan la competencia
de DIA en el mercado espafiol: Mercadona, Eroski, Lidl y Consum
(s6lo cifras para el sector en Espafia).

Densidad de ventas

Densidad de ventas — Competidores privados espafioles (€/m?)
10.000 9.503 Gap estructural vs competidores
Mercado espafiol vs DIA: 2,0x
8.000
6.091
6.000 Comparables 5,191
"""""" 3 842"4292 TR
4.000 )
Dio
2,000 2,556
Mercadona Eroski Lidl Consum
----- Mediana compafiias privadas espaficlas -----DIA
- Fuente: Alimarket

Densidad de ventas — Compaiiias comparables cotizadas (€/m?)

Europa + Latam vs DIA: 2,3x

8.000
6.491
6.019
6.000 e _____ 5650 ____: 5629 2,834
Europa + Latam
4000 3,279
3.147
Dia
2.000 2,556
Jeronimo Cencosud SA Companhia SMU SA.  Almacenes Exito
Martins, SGPS, Brasileira de SA
SA Distnibuigéo
----- Mediana Europa + Latam -----DIA

Fuentes: Capital 1Q, Estados Financieros y sitios web de las compafiias.
Informacién no disponible para todas las compafiias del grupo de comparables.

Las densidades de ventas de DIA se encuentran por debajo tanto de
sus competidores nacionales como de sus comparables europeas y

latinoamericanas.
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3.B. Industria

Analisis Comparativo
Crecimiento de ingresos

Hemos analizado el crecimiento histérico de los ingresos de las
compaiiias en los distintos mercados:

Crecimiento de ingresos 2013-2017

12,0%

9,8% *

00% T e,

8,0%

6,0%

4,0% 8%
0%

2,0%
1,5%

(2,0%) (1,1%) (1,3%) (1,1%) \Q?O/)
(4,0%) (3,4%)

(6,0%)

2013 2014 2015 2016 2017

—4— Comparables espaiiclas —4— Europa —— Europa + Latam —e—DIA

Fuente: Capital 1Q y Estados Financieros

Los ingresos decrecientes de DIA en 2016 y 2017 han ampliado el gap
entre el Grupo y sus competidores comparables.

El negocio de la distribucion de alimentacién muestra una importante
dinamica de expansién, con un nimero importante de aperturas y cierres
de tiendas, por lo que hemos realizado un analisis de ventas comparables
o Like for Like (LfL). En ese sentido, las ventas comparables medias para
las compafiias europeas en 2017 fueron del 3,5% (3,2% incluyendo
Latam), mientras que las de DIA fueron del -4,9%, evidenciando una
tendencia decreciente en las ventas del Grupo.

* El crecimiento del 9,8% de los ingresos en 2015 se debe, parcialmente, a la adquisicion de El Arbol.

Actualmente, el crecimiento de los ingresos de DIA esta muy por
debajo del de sus comparables, tanto en términos absolutos como de

ventas comparables (LfL).

Margen EBITDA

A continuacion se muestra el margen EBITDA histdrico de las compafiias
comparables en los distintos mercados.

Margen EBITDA 2013-2017

9,0%
8,0%
7.0%
6,0%

50%

4,0%

3,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

—a—Europa —a—Europa + Latam —a—Comparables espaficlas —a—DIA

Fuente: Capital IQ y Estados Financieros

Histéricamente, el margen EBITDA de DIA ha sido alto en
comparacion con el de sus competidores, pero se ha deteriorado en
los Ultimos afos, en los que se ha visto presionado a la baja debido,
entre otros factores, a los bajos niveles de inversion, poniendo de
manifiesto que estos niveles son insostenibles.
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3.B. Industria

Analisis Comparativo

Capex por metro cuadrado En el siguiento grafico mostramos el capex por m? de DIA comparado

. . - . con el grupo de comparables cotizadas.
En primer lugar, analizamos la evolucion de esta métrica para DIA y dos ‘ grup P

de sus principales competidores en Espafa: Lidl y Mercadona.

Capex por m?(2017) — Compafiias comparables cotizadas

Capex por m?— Competidores en Espafia Comparables cotizadas vs DIA: 1,9x
. 250

Gap estructural vs competencia 231

Lidl vs DIA: 5,2x 208

Mercadona vs DIA: 4,0x 500 e ] 189 199

Europa/ Latam
700 628 150
600 539
500 463 o 10 s e e i
@ 415 Dio 104
61
400 /‘
280 22?/ 50 32
300 | .
200 118 140 )
. 104 Jerénimo Martins, Cencosud SA. Companhia SMU SA Almacenes Exito
100 Dia e — SGPS, SA Brasileira de SA
Distribui¢éo
0
2015 2016 2017 0 i mmaa- Europa /Latam = ====- DIA

—a&—Lidl —&—Mercadona —&—DIA ) o »
Fuentes: Capital 1Q, Cuentas Anuales y sitios web de las compafiias.

Informacién no disponible para todas las compafiias del grupo de comparables.
Fuente: J.P. Morgan CAZENOVE

En 2017, el capex por m2 de Lidl vs DIA (excluyendo M&A) fue de 5,2x,

. e :
mientras que el de Mercadona vs DIA fue de 4,0x. El capex por m? de DIA se sitla histéricamente por debajo tanto de

sus competidores nacionales como de sus comparables europeas y
latinoamericanas. Como hemos mencionado anteriormente, es
complicado mantener altos margenes con niveles tan bajos de capex.
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3.C. Descripcion del Grupo

Grupo DIA

DIA es un grupo espafiol dedicado a la distribuciéon de alimentacion,
productos de hogar, belleza y salud.

El Grupo fue fundado en 1979 y opera en Espafia, Portugal,
Argentina y Brasil a través de 6.157 tiendas bajo distintos formatos y
ensefias.

Operaciones de DIA por pais

# Tiendas totales 3.474
# Franquicias 1.871
m2 (m) 1,58

# Tiendas totales 532 @
# Franquicias 309
mZ2 (m) 0,21

OF
# Tiendas totales 1.172V§
# Franquicias 686
m?2 (m) 0,51

# Tiendas totales 979 w»
# Franquicias 681
m2 (m) 0,27

Nota: Adicionalmente, a diciembre de 2018 el Grupo operaba 1.200 tiendas Clarel y
Max Descuento en Espafia y Portugal considerados como activos mantenidos para la

venta.

A continuacién se muestra una estructura corporativa del Grupo
simplificada.

Estructura corporativa de DIA

Distribuidora
Internacional de
Alimentacion S.A

100% 100% 100% 100%
DIA Portugal DIA Brasil ] Otras
Supermercados .?rlid\évgrf Sociedade DIA Aér %entma sociedades
S.U., Lda. o Limitada : dependientes*

(*) Incluye la propiedad directa del 100% de Twins Alimentacion S.A.U., Beauty by DIA, S.A.U.,
Grupo el Arbol Alimentacién S.A.U. y DIA Eshopping S.L.U., y el 50% de Finandia E.F.C., S.A.,
Red Libra Trading Services y CD Supply Innovation, S.L.

La propuesta comercial de DIA estd basada en precios altamente
competitivos, conveniencia y proximidad. Para alcanzar una gestion
eficiente de las tiendas y un crecimiento sostenible, el Grupo opera
Su negocio a través de una combinacién de tiendas propias y
franquiciadas.

En lo relativo a las tiendas franquiciadas, los franquiciados pueden
elegir entre dos alternativas a la hora de operar el negocio.

1. El franquiciado es propietario del negocio y realiza la inversion,
recibiendo apoyo financiero de DIA.

2. El franquiciado opera la tienda y realiza la inversion del
inventario inicial, y DIA mantiene la propiedad de la tienda.

En 2018, el Grupo recuperé la propiedad de 20 tiendas franquiciadas
en términos netos, como parte de la nueva politica del Grupo de
buscar mejores colaboradores.

A diciembre de 2018, el 58% de las tiendas del Grupo eran operadas
a través de acuerdos de franquicia, mientras las restantes estan
operadas directamente por el Grupo.
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3.C. Descripcion del Grupo

Formatos y ensefias del Grupo DIA

D'O E;,%SMarket es el modelo de proximidad del Grupo dedicado a la distribucién de productos de calidad a precios
jos.

La Plaza de DIA representa el concepto de supermercado familiar para la compra diaria que ofrece una amplia

variedad de productos con un foco especial en los productos frescos.
~
EJ g%da Cada DIA es el formato destinado especialmente a ser operado por franquiciados en pequefias poblaciones rurales.

O Las tiendas Fresh by DIA ofrecen productos frescos, complementados por una variedad de productos de
DIQ fresh conveniencia como lacteos, refrescos y snacks.

Max Descuento® es el modelo Cash and Carry de DIA que presta servicio a diferentes profesionales en las
descuento . . . ., .
industrias de alimentacién y hosteleria.
_ImMals _ . . . N .
p@ﬁ[@ Mais Perto es el concepto de tienda rural en Portugal operado por franquiciados en pequefias poblaciones.
l r lo Clarel® es el concepto de proximidad que ofrece productos de belleza, salud, hogar y cuidado personal que resulta
c a e de la adquisicion de tiendas Schlecker por parte del Grupo.
El Arbol es el modelo de proximidad del Grupo caracterizado por su especializacién en productos de carniceria,
e|a|'b0| , charcuteria y pescaderia. Cuenta con una fuerte presencia en las comunidades de Castilla y Ledn, Aragon, Asturias
supermercados y Galicia.

Minipreco es la ensefia bajo la cual DIA opera tiendas de proximidad en centros urbanos y del extrarradio en
Portugal.

DIO 2 q(, DIA & go es el modelo de tienda méas nuevo de DIA enfocado en la alta conveniencia a través de la oferta urbana y
| D) &= directa de una amplia variedad de productos, incluyendo productos frescos.

(1) Como parte del acuerdo de refinanciacion bancaria, DIA reafirmé su intencién de vender los negocios de Max Descuento y Clarel.
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3.C. Descripcion del Grupo

Grupo DIA

+ DIA esta geograficamente estructurado en cuatro unidades de negocio:
Espafa, Portugal, Argentina y Brasil. El Grupo opera 6.157 tiendas, la
mayoria de las cuales son operadas por franquiciados.

‘ 2018 Ventas Netas (1) / EBITDA ajustado (2) por geografia (%)

@) )

1&
4

58.7%

74%

= Poriugal " Argentina = Brasil

(*) ElI EBITDA ajustado estéa calculado por el Grupo y ajustado

Fuente: Cuentas Anuales 2018
-, por “Otros elementos de caja” :

Espafia representa la mayoria de los ingresos totales del Grupo, con un
58,7% de las ventas netas de 2018. El mercado ibérico representa el
67,3% de los ingresos del Grupo, y los mercados emergentes (Brasil y
Argentina), el 32,7% restante.

En términos de numero de tiendas, Espafia es el mercado principal del
Grupo con 3.474 tiendas, seguido de Brasil, Argentina y Portugal.

En 2018, un total de 56 aperturas netas se llevaron a cabo a nivel
agregado, con especial relevancia en los mercados emergentes, donde
106 aperturas netas tuvieron lugar, mientras en Espafia y Portugal el
namero de tiendas decrecié en 23 y 27, respectivamente.

2018 Aperturas netas de tiendas por geografia

49 57
-23 -27
Espafia Portugal Argentina Brasil

Fuente: Cuentas Anuales 2018

En lo referente al desempefio operativo del negocio, Espafia es el
principal contribuidor al EBITDA ajustado del Grupo, con un margen del
5,9% a diciembre de 2018.

Brasil es el segundo contribuidor, representando un 16% del EBITDA
ajustado total, seguido de Portugal, que presenta el segundo margen
mas alto del Grupo, con un 4,8%.

Argentina ha mostrado un pobre desempefio operativo Gltimamente, con
un EBITDA ajustado de 2,8m€ y un margen del 0,3%.

2018 Ingresos Totales, EBITDA aj. y margen EBITDA aj. por geografia(m€)

9.000 7,0%

50% 7.288,7
7.500 6,0%

5,0%
6.000

4.0%
4500
3.0%

3.000
2,0%

1.500

628,6

1,0%
337,8
|
Total

54,0
28 —
Argentina Brasil

251.4
Espaiia

30,0
Portugal

0,0%

= EB|TDA ajusiado Ingresos ——Margen EBITDA ajustado

Fuente: Cuentas Anuales 2018
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3.C. Descripcion del Grupo - Cuenta de Resultados

Cuenta de Resultados

2017

Cuenta de Resultados (m€) Reexpresado 2018
Ingresos 8.217,7 7.288,8
Otros Ingresos 153,1 134,5
Beneficio por Venta de Sociedades Dependientes 9,3
Total Ingresos ©® 83707 74326
Coste de Ventas ® (6524 (5817,0)
Rtdo. Bruto 1.850,3 1.615,6
Gastos Generales y de Administracion e (1.358,1) (1.341,8)
Amortizaciones O (@37 (235,2)
Deterioro de Activos no Corrientes e (12,1) (79,9)
Deterioro de Deudores Comerciales (21,3) (27,8)
Pérdidas por Bajas de Activos no Corrientes e (17,2) (25,4)
Rtdo. de Explotacién 218,0 (94,5)
Ingresos Financieros @ 12,2 6,5
Gastos Financieros @ (65,7) (90,2)
Resultado Derivado de la Posicion Monetaria Neta ﬂ 67,5
Resultado de Sociedades Dependientes 0,2 1,2
Rtdo. antes de Impuestos de Act. Continuadas 164,7 (111,9)
Impuesto sobre Beneficios (52,0) (186,9)
Rtdo. después de Impuestos de Act. Continuadas 112,7 (298,9)
Resultado de las Actividades Interrumpidas e (11,5) (53,7)
Rtdo. Neto 101,2 (352,6)
Métricas no sujetas a IFRS

EBITDA Ajustado 518,5 337,9
EBITDAR Ajustado (o) 811,0 634,0

Fuente: Cuentas Anuales 2018

A continuacién se describen algunos de los elementos de la Cuenta de Resultados
del Grupo. La Seccién 3.D analiza en detalle la evolucién financiera del Grupo.

o Ingresos totales: incluye las ventas de tiendas propias del Grupo, ventas a
franquiciados y ventas online, asi como los ingresos por acuerdos de
arrendamientos y franquicias, y los beneficios por la venta de sociedades
dependientes (venta de una participacion del 50% en Finandia, E.F.C, S.A. a
CaixaBank Consumer Finance E.F.C., S.A.U. en junio de 2018).

e Coste de ventas: incluye las compras minoradas por los rappeles y otros
descuentos comerciales, asi como las variaciones de existencias.

e Gastos generales y de administracion: incluye los sueldos y salarios y otras
prestaciones a empleados, asi como gastos de mantenimiento, publicidad y
arrendamientos. Los gastos por arrendamiento fueron de 292,5m€ en 2018 y
296,1m<€ en 2017.

o Amortizaciones y deterioros: recogen principalmente la pérdida de valor de los
activos tangibles e intangibles de vida finita.

Pérdidas por bajas de activos no corrientes: derivadas de la venta de activos
en Brasil, Portugal y Espafa.

e (Gastos)/Ingresos financieros: recogen los intereses pagados/recibidos por
préstamos y cuentas a cobrar, diferencias de cambio positivas y cambios en el
valor razonable de instrumentos financieros.

ﬂ Resultado derivado de la posicibn monetaria neta: incluye el impacto positivo
de la inflacion sobre los activos monetarios, principalmente derivado del
negocio argentino.

e Resultado de las actividades interrumpidas: como parte del plan de
desinversién de estos negocios, las operaciones de Clarel y Max Descuento
fueron clasificadas como activos mantenidos para la venta.

Q EBITDA ajustado proporcionado por el Grupo, mas gastos por arrendamientos.
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3.C. Descripcion del Grupo - Balance de Situacion

Balance de Situacion

Balance de Situacion (m€) 2017 (Reexpresado) 2018
Activos tangibles (1) 1.411 1.269
Activos intangibles (2] 597 540
Inversiones contabilizadas por el método de la participacion (3] 04 9
Deudores comerciales (7] 73 63
Otros activos financieros no corrientes (1) 80 74
Activos por impuestos no corrientes (5) 33 44
Activos por impuestos diferidos (5) 272 73
Activo no corriente 2.467 2.072
Activos mantenidos para la venta (6] 40 169
Existencias (7] 609 532
Deudores comerciales (7] 199 192
Créditos al consumo 1 0,0
Activos por impuestos corrientes (5) 58 38
Activos por impuestos sobre ganancias corrientes (5] 4 10
Otros activos financieros corrientes (1) 10 1
Otros activos financieros corrientes 7 7
Efectivo y equivalentes 8] 347 240
Activo corriente 1.274 1.199
Total activo 3.740 3.272
Deuda financiera a largo plazo (5] 962 919
Prowvisiones 44 46
Otros pasivos financieros no corrientes 2 2
Pasivos por impuesto diferido 2 -
Pasivo no corriente 1.011 967
Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta (6) 52 23
Deuda financiera a corto plazo (5] 330 772
Cuentas a pagar @ 175 1.442
Pasivos por impuestos corrientes 90 74
Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes 8 1
Otros pasivos financieros corrientes 208 158
Pasivo corriente 2.472 2471
Patrimonio neto 257 (166)
Total pasivo y patrimonio neto 3.740 3.272
Fuente:

Cuentas Anuales 2018 |

A continuacién presentamos algunas de las principales partidas del Balance de
Situacion. Véase la seccion 3.D para mas detalle.

Activos Tangibles: incluye construcciones, instalaciones técnicas y maquinaria,
mobiliario y otros activos tangibles.

Activos Intangibles: recoge el fondo de comercio (493m€ a 2018), gastos de
desarrollo, derechos de traspaso, propiedad industrial y otros activos
intangibles.

Inversiones contabilizadas por el método de la participacion: a diciembre de
2018, incluye una participacion del 50% en las compafias Finandia E.F.C.,
S.A., ICDC Services Sarl y Red Libra Trading Services S.L. y el 10% en
DIPASA.

Otros Activos financieros: incluye principalmente fianzas y otros depositos, asi
como créditos concedidos al personal y a terceras partes.

Activos Fiscales: incluyen créditos por impuestos recuperables surgidos de las
operaciones en Brasil.

Activos (pasivos) mantenidos para la venta: comprenden activos y pasivos
relacionados con la potencial venta de Clarel y Max Descuento, como parte del
plan de desinversion. Han sido valorados por la direccion de DIA en funcién de
su valor razonable menos los costes incurridos en la venta segun se explica en
las Cuentas Anuales de 2018.

Capital circulante: incluye existencias, cuentas a pagar y cuentas a cobrar.

Deuda financiera neta: ver seccién 3.D. (pagina 28), “Analisis Financiero del
Grupo — Deuda Neta” para mas detalle.
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3.D. Analisis Financiero del Grupo

Situacién Financiera

Hemos realizado un analisis de ingresos y margenes histéricos para
el periodo 2015-2018. Como se muestra en la siguiente tabla, los
ingresos totales y el EBITDA ajustado han experimentado un
descenso continuado en dicho periodo:

Evolucién de la Cuenta de Resultados 2015 — 2018 (m€)
2015 2016 2017 2018 TCAC

8.9255 8.867,6 8.217,7 7.289,0 (6,5%)

Ingresos

% Crecimiento 11,4%* (0,6%) (7,3%) (11,3%)

EBITDA ajustado 610,1 6251 5185 337,9 (13,7%)

% Margen EBITDA ajustado 68% 7,0% 6,3% 4,6%

(*) EI EBITDA ajustado ha sido calculado por el Grupo y ajustado por “Otros elementos de caja”

Nota: Las cifras anteriores a 2016 (inclusive) no estan reexpresadas. Como se menciona
més adelante, el 15 de octubre de 2018, DIA llevo a cabo una reexpresion de las cuentas

de los ejercicios 2017 y 2018.
Fuente: Cuentas Anuales

Las cifras del Grupo han experimentado un importante deterioro tanto
en término de ingresos como de EBITDA ajustado. Este deterioro es
mas pronunciado en 2017 y 2018, como consecuencia de la
reexpresion de los resultados llevada a cabo por el Grupo.

Crecimiento de ventas por pais LfL 2017-2018
2017 2018
Espafia (2,9%) (2,3%)
Portugal (1,0%) (5,0%)
Argentina (7,8%) (2,8%)
Brasil (8,5%) (8,1%)
Grupo DIA (4,9%) (3,6%)

Conviene resaltar la pérdida de EBITDA, que representa un
descenso del 45% sobre el existente en 2015, como consecuencia
de la caida de los ingresos y los ajustes por la reexpresion de las
cuentas.

Evolucion del EBITDA ajustado 2015 — 2018 (m€)

10.000 . 8,0%
8.9255 8.867,6 o

7,500 6.0%
5000 4.6% 4.0%
2.500 2.0%
610,1 EE 5185 337.0
: [ | [ [ ] — )
2015 2016 2017 2018

mmmm FBITDA ajustado Ingresos —&— % Margen EBIT DA ajustado

Fuente: Cuentas Anuales

El margen EBITDA ajustado disminuyd durante el periodo analizado,
perdiendo 220 pbs en un plazo de tres afos.

Durante el periodo 2017-2018, el Grupo invirtio fuertemente en reducir
los niveles de precios en Espafia, resultando en un descenso del 16%
en el EBITDA ajustado ibérico, mientras que en mercados emergentes
el descenso fue del 18,4%, conllevando un descenso agregado del
35% en 2018.

La evolucion de 2018 estuvo marcada por la aplicacion de NIC29
("Informacién financiera en economias hiperinflacionarias”), que tuvo
un impacto de 94,3m€ y 36,3m€ sobre los ingresos y el EBITDA
ajustado, respectivamente. EI margen EBITDA ajustado sufrié un
deterioro continuado hasta alcanzar el 4,6% en 2018.

* El crecimiento de los ingresos del 11,4% en 2015 se debe, parcialmente, a la adquisicion de EI Arbol.
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3.D. Analisis Financiero del Grupo — Avance de Resultados 1T 2019

Avance de resultados

El Grupo ha dado a conocer, con caracter previo a la publicacion
definitiva de los resultados del primer trimestre de 2019, un avance de
resultados estimados que incluye algunas de las magnitudes mas
relevantes a nivel operativo y financiero. En la tabla a continuacion se
muestran los rangos estimados para las ventas netas, EBIT y el
resultado neto del Grupo, en comparacion con el mismo periodo de
2018.

Avance de resultados estimados 1T19 (m€)
Reestimado 1T
2018

Ventas netas 1.792,9
EBIT 6,1) (115) - (125)
Resultado Neto (16,3) (140) - (150)

Fuente: Avance de Resultados 1T19

Rango Estimado
1T 2019

1.615-1.715

El rango estimado de ventas para el 1T19 es de 1.615m€ a 1.715m€,
suponiendo una caida del 9,9% en la parte baja del rango y del 4,3% en
caso de materializarse las ventas estimadas en la parte alta del rango.
El menor nivel estimado de ventas tiene su origen en el endurecimiento
de las condiciones comerciales por parte de los proveedores, lo que ha
impactado negativamente en la cadena de suministro y derivado en un
aumento de los niveles de rotura de stocks.

En lo relativo al resultado operativo del Grupo, el EBIT estimado se
encuentra en el rango de los 115m€ — 125m€ negativos, frente a los
6,1m€ negativos del mismo periodo de 2018, y son resultado, en su
mayor parte, de la disminuciéon de las ventas y el impacto inicial
negativo de algunas de las iniciativas estratégicas promovidas por el
Grupo a fin de impulsar las ventas en el medio y largo plazo. Por otro
lado, los costes laborales derivados del proceso de transformacion del

modelo de operacion de las tiendas, los mayores costes de
arrendamiento y los mayores gastos operativos, explican
aproximadamente un tercio del impacto negativo del resultado

operativo.

Del mismo modo, la tendencia negativa del negocio se traduce
también en ventas comparables negativas, como se muestra en la
tabla a continuacion.

Crecimiento de ventas LfL 1T19

Enero 2019
-1,6%

Febrero 2019
-3,2%

Marzo 2019
-7,9%

1T 2019
-4,3%

Ventas LfL

Posiciéon de Deuda Financiera Neta

La posicion de Deuda Financiera Neta reportada del Grupo a cierre
del 1T19, excluyendo otras partidas consideradas como deuda y
caja y posicion financiera off-balance, segin el avance de
resultados publicado por el Grupo ascenderia a 1.702m€,
suponiendo un aumento de 250,4m€ con respecto a la Deuda
Financiera Neta reportada a 31 de diciembre de 2018. Las
siguientes paginas muestran el detalle de la Posicion Financiera
Neta reportada a 31 de diciembre de 2018 y su comparativa con la
estimada en el 1T19.
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3.D. Analisis Financiero del Grupo — Deuda Neta

Deuda Financiera Neta dentro y fuera de Balance (mé) Situacién de Deuda Financiera Neta a 31 de diciembre de 2018
' | Basandonos en los estados financieros auditados a 31 de diciembre de
Deuda Neta Ajustada (m€) 2017 2018 1T 2019 2018, presentamos a continuacion las partidas constituyentes de la
o Obligaciones y bonos 892,6 590,4 . . .
Créditos sindicados . 254.2 Deuda Financiera Neta del Grupo:
(3 Zifj;a::;’;a::g;eszzf;os o o @ E! Grupo mantiene en circulacion bonos por un importe nominal de
@ Acreedores por arrendamientos financieros 2,2 198 905,7m€. Fueron emitidos en la Bolsa irlandesa como parte del
e Diepuesto fheas se credle . o programa Euro Medium Term Note.
lanzas y depositos recibidos y s
Otros pasivos financieros no corrientes 03 04 @ Los créditos sindicados de 2017 fueron totalmente dispuestos. El 31 de
i i 961,9 919,1 P - e . . .z
Deuda financiera a largo plazo diciembre de 2018, el Grupo firmé un nuevo Contrato de Financiacién
g S:’;g:n";';e;s;z;:jos o0 s que establece un nuevo requisito de cumplimiento de ratio financiero
Otros préstamos bancarios 209,3 1191 cuya medicion tendra lugar cada 30 de junio y 31 de diciembre.
Otros pasivos financieros 25,7 4,5 , . .
Acreedores por arrendamientos financieros 105 o1 e Los préstamos hipotecarios corresponden a Beauty by DIA y fueron
6 Créditos sindicados - 124,4 cancelados a 31 de diciembre de 2018.
Dispuesto lineas de crédito 65,8 184,0
Intereses vencidos 01 7,2 Q Los arrendamientos financieros incluyen aquéllos firmados tanto para
Sa?wjyde"és“"s recibidos i‘; zz tiendas como para instalaciones técnicas, maquinaria y otro
erivados ) i . oy
Otras deudas con empresas del Grupo - 0,5 |anV|I|zado.
Otros pasivos corrientes 4,7 2,9 , L . . , ..
T A e T © Las lineas de crédito dispuesto estan estructuradas en distintos
tramos.
Caja y equivalentes (346,5) (239,8)
‘Deuda Financit:e:r:g:-x::!\:léta reportada (en::éé!;a\nce) 9454 1.451,6 1702, e Equlty Swap: valorado a partir de la evolucion de la cotizacion de la
Otros pasivos financieros no corientes 25 2.3 2,3 accion con respecto al precio fijado en el contrato y el cupdn
Pasivos por impuesto sobre ganancias corrientes 7.6 0,7 07 devengadol
Otros pasivos financieros corrientes (exc. deudas con el personal) 143,0 106,2 106,2
Provisiones 44,1 45,9 45,9 ﬂ Otras partidas consideradas como deuda/caja y equivalentes: en la
@ ovas paridas consideradas como deuda o st oot estimacion de la Deuda Financiera Neta hemos considerado otros
Activos por impuestos no corrientes @32 43,9 43,9 activos y pasivos que son similares a caja y deuda (Debt-like y Cash-
Activos por impuesto sobre ganancias corrientes (3.5 (10,1) (10,1) . R . i . .
Inversiones contabilizadas por el método de la participacion 0,4) 9,2 9.2 like |tems). Los Debt-like items InCIUyen provisiones (legales y
Cuenta corriente con empresas asociadas - 2.5) 2.6) financieras sobre todo) y otros pasivos financieros relacionados con
Otras partidas consideradas como caja y equivalentes (37,2) (65,8) (65,8) . .
_ proveedores y personal. Por otro lado, las partidas consideradas como
:Deuda Neta Ajustada (en Balance) 1.105,4 1.540,9 1.791,3 . . . . .
caja incluyen activos fiscales no corrientes relacionados con saldos a
Total Factoring 99,6 126,4 - . . . .
(5] Sy 73 1999 1996 cobrar relativos al IVA en Brasil, activos fiscales a corto plazo
EDeuda Neta Ajustada (dentro y fuera de Balance) 1.572,3 1.867,2 1.991.2’; reIaCICt;quc;s con elllmp}uedstodd? some_d_ade.s,en Espana é Inversiones
,,,,,,,,,,,,,, contabilizadas por el método de la participacion.
\ i @ Partidas fuera de Balance reportadas por el Grupo. (Fuente: Cuentas
. Fuente: Cuentas Anuales ./

. e anuales 2018)
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3.D. Analisis Financiero del Grupo — Deuda Neta

) ) Evolucién de la Deuda Financiera Neta
/" Deuda Financiera Neta dentro y fuera de Balance (m€) e o o )
En la tabla de la izquierda se expone asimismo la evolucion de la
gzluda Neta Ajusfada (m€) 829021(73 29‘2)18 1T 2019 situacion financiera del Grupo, presentando la posicion agregada
igaciones y bonos s 590,4 . . . . . .
3 Créditos sindicados . 254.2 estimada de Deuda Financiera Neta a cierre del primer trimestre de
@ Préstamos hipotecarios 08 - 2019, en base al avance de resultados publicado el 26 de abril.
Otros préstamos bancarios 30,8 15,0
g ’gfs'sj:;’:j?:::ﬁ"C"'r‘;‘r;"i”“’s financieros 2 - De la tabla se desprende que, la Deuda Financiera Neta reportada por
Fianzas y depositos recibidos 111 12,1 el Grupo, ha aumentado en un 17,2% desde la publicacion de las
Otros pasivos financieros no corrientes 0.3 0.4 cuentas anuales auditadas a 31 de diciembre de 2018, alcanzando los
I L 2t 1.702mé€ en el primer trimestre de 2019
o Obligaciones y bonos 6,0 311,4
e Préstamos hipotecarios 0,6 - . . . . ., - e
Otros préstamos bancarios 2003 1101 §| bien no dlsponemos de informacion suficiente para cuantificar los
Otros pasivos financieros 257 45 importes correspondientes a cada una de las partidas de deuda neta
’éf;i‘:;"s’r:isn;’i‘;’azgz"dam'e”“’s financieros 105 122’1 ajustada, hemos podido saber de nuestras conversaciones con la
© Dispuesto lineas de crédito 65.8 1840 Directiva que el Grupo ya no dispone de lineas de factoring. Por otro
Intereses vencidos 01 7.2 lado, las lineas de confirming se han mantenido estables a lo largo del
Fianzas y depésitos recibidos 2,8 3,5 t . t
Derivados 4,3 5,8 nmestre.
Otras deudas con empresas del Grupo - 0,5 . . .
Otros pasivos corrientes 47 2,9 Ademas, hemos asumido que las otras partidas consideradas como
Deuda financiera a corto plazo 2300 2 deuda y caja y equivalentes se han mantenido constantes a lo largo del
Cajay equivalentes (346.5) (239.8) trimestre de cara a evaluar la posicion de Deuda Neta Ajustada del
‘Deuda Financiera Neta reportada (on Balance) o ssaasis |17 Grupo a final del 1T19.
Otros pasivos financieros no corrientes 2,5 2,3
Pasivos por impuesto sobre ganancias corrientes 7.6 0.7 0.7 En base a lo anterior, hemos determinado un aumento de la Deuda
Otros pasivos financieros corrientes (exc. deudas con el personal) 143,0 106,2 106,2 . . .
brovisiones a1 59 59 Neta Ajustada, incluyendo aquella deuda. que el Grupo mantl_en(? fuera
@ ovras partidas consideradas como deuda 197,1 155,1 155,1 de Balance, de 124m€ desde el 31 de diciembre de 2018, situandose
Activos por impuestos no corrientes (33,2) (43,9) (43,9). en 1991,2m€ a flna|eS del 1T19.
Activos por impuesto sobre ganancias corrientes (3,5) (10,1) (10,2)
Inversiones contabilizadas por el método de la participacién 0,4) 9,2 9,2) La evolucion del mlj|t|p|0 Deuda Neta/EBITDA AjUStadO se muestra a
Cuenta corriente con empresas asociadas - (2,6) (2.6) . .,
Otras partidas consideradas como caja y equivalentes (37,2) (65,8) (65,8), continuacion.
:Deuda Neta Ajustada (en Balance) 1.105,4 1.540,9 1.791,3
e Total Factoring 99,6 126,4 -
Total Confirming 367,3 199,9 199,9 :‘
1 1 *
EDeuda Neta Ajustada (dentro y fuera de Balance) 1.572,3 1.867,2 1.991,2) i Deuda Neta/EBITDA A]ustado 2017 2018 1719
""""""" i Deuda Neta (en Balance) 2,1x 4,6x 5,3x
\ Y i Deuda Neta (dentro y fuera de Balance) 3,0x 5,5x 5,9x
. Fuente: Cuentas Anuales ./ :
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3.D. Analisis Financiero del Grupo

Evolucion de la Deuda Neta

El Grupo ha incrementado significativamente su apalancamiento
financiero durante el ultimo afio.

Deuda Neta 1T17 — 1T19 (m€)

1.800 1578 o0
1522 [
1.045 1330 (G0N
1.239 1.264
1200 P00 1122 e OIS W
98] |40z
1.702
1422 1452
800 1186  1.230
1050 100 1141 -

1T17 2717 3T17 41717 1T18 2718 3T18 4718 1T19
DFN en Balance  mFactoring sin recurso mConfirming

Nota: El Grupo no desglosa los importes de Confirming en sus

presentaciones de resultados trimestrales. Fuente: Cuentas Anuales

La Deuda Neta ha sido ajustada a fin de incluir los importes de factoring y
confirming no reconocidos en Balance, puesto que éstos son utilizados
para financiar las necesidades de capital circulante del Grupo y resultan en
niveles de capital circulante excepcionalmente bajos. El importe de
factoring se mantuvo relativamente estable a lo largo del periodo
analizado, con un aumento en el 4T18 (en la actualidad el Grupo ya no
dispone de lineas de factoring de acuerdo a la Direccion), mientras el
saldo de confirming disminuy6 desde 367,3m€ en el 4T17 hasta 199,9m€
en el 4T18.

Las cifras trimestrales mostradas en esta pagina no incluyen otras partidas
consideradas como debt/cash-like items, y por tanto difieren de las cifras
mostradas en la pagina anterior. Si incluyéramos estas partidas, la Deuda
Neta Ajustada del Grupo ascenderia a 1.867,2m¢€ a diciembre de 2018.

La Deuda Neta incluyendo factoring y confirming a diciembre de 2018
es un 51% mayor que en 2017. Este incremento pronunciado
responde a la mala evoluciéon operativa del Grupo y el deterioro del
capital circulante de un afio a otro.

La ralentizacion de la actividad del Grupo y los pagos anticipados en
economias inflacionarias derivaron en mayores necesidades de
capital circulante. En la siguiente pagina se expone con mayor detalle
la evolucion del capital circulante.

Como consecuencia, la deuda financiera a corto plazo aumentd un
134% en 2018, hasta los 772,4m€, mientras que la deuda a largo
plazo disminuyé en un 4,5%.

En 4718 el ratio DN / EBITDA (UDM) para DIA es de 5,5x, muy
superior a la media de compafias comparables del 2,6x.

Tal y como mostramos en la pagina anterior, del avance de resultados
1T19 se puede derivar un aumento tanto en la Deuda Financiera Neta
reportada como en la Deuda Neta Ajustada, poniendo de manifiesto
un empeoramiento en la situacion financiera del Grupo.
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3.D. Analisis Financiero del Grupo

Evolucién del capital circulante

+ A continuacion se expone la evolucion del capital circulante presentado
por el Grupo trimestralmente. Las cifras expuestas son anteriores a la
reexpresion de las cuentas, excepto para el 4T18.

Posicién neta de capital circulante de DIA 4T16 — 4T18 (m€)

4T16 1717 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18
(500)
(650)

(646) (g59)
(689)
712

(800) e (743) (739) (719)
(950) ©19)

(1.022)
(1.100)
Patron / '\ /V \

Nota: El grafico mostrado incluye Unicamente el capital circulante relativo

. a deudores comerciales corrientes, existencias y cuentas a pagar Fuente: Cuentas Trimestrales

* En lo relativo a las necesidades de capital circulante del Grupo, DIA
muestra un claro patron trimestral, como se muestra arriba.

* El Grupo acumula un mayor importe negativo de capital circulante en el
cuarto trimestre del aflo comparado con los demas trimestres, donde el
capital circulante es bastante estable.

* Ala derecha destacamos que este andlisis esta muy influenciado por el
aumento del saldo de las cuentas a pagar a finales de cada afio. El
Grupo extiende sus periodos de pago a proveedores en el Ultimo
trimestre del afo, lo que deriva en una mejora de la Deuda Neta
reportada.

A continuacién sefialamos las cuentas a pagar reportadas
trimestralmente por el Grupo con anterioridad a la reexpresion de las

cuentas.

' Cuentas a pagar de DIA 4T16 — 4T18 (m€)

2.000 1.953
1.800
1.736 1711
1.600
1.445 1.443
1.370

- I l 0
1.200 .

4T16 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18

"

|

Patrén \ /'\

Fuente: Cuentas Anuales

La tendencia negativa en las cuentas a pagar de 2018 es explicado por
i) la disminucién de las ventas netas, ii) las dificultades financieras del
Grupo vy iii) la creciente inflacion en paises emergentes.

Sin embargo, la tendencia de las cuentas a pagar en el 4T de cada afio
es evidente, especialmente en los trimestres finales de los afios 2017 y
2018.

DIA ha extendido el periodo de pago a proveedores a finales de cada
afio, disminuyendo la posicién de capital circulante, que, como hemos
mencionado anteriormente, mejora la posicion de deuda del Grupo al
final de cada ejercicio.
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3.D. Analisis Financiero del Grupo — Evolucion del Rating de DIA

-

/" Evolucion del Yield To Maturity (YTM) de los bonos de DIA
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G 15-Oct y 22-Oct: La reaccion del mercado al primer y segundo anuncio referentes a la reexpresion de las cuentas anuales fue significativa,
con las YTM subiendo del 1,0%-2,5% al 15%-25% en el plazo de 1-2 semanas. Los sintomas del distress financiero de DIA se ven reflejados
en la cotizacion significativamente por debajo de par.

9 10-Dic a 14-Dic: Durante la segunda semana de diciembre, ciertos rumores difundidos en los medios acerca de una posible negociacién de
una quita de deuda llevaron a las YTM de los bonos a dispararse. En un hecho relevante publicado por el Grupo el 11 de diciembre se
desmentia tal informacién. Por otro lado, el 12 de diciembre el Grupo anunciaba haber cerrado un compromiso de aseguramiento con Morgan
Stanley para una ampliacion de capital por 600m€, llevando a los bonos a cotizar por encima de los niveles de la anterior semana.

Dic-2018 a Ene-2019: Las YTM se mantuvieron relativamente estables para los dos bonos en rangos altos (15%-25%), reflejando el
sentimiento del mercado en torno a la situacién de distress del Grupo y la incertidumbre sobre el repago total a los tenedores de sus bonos.

e Feb-2019: Las YTM disminuyeron a raiz de la OPA voluntaria de 0,67€/accion lanzada por L1 y comunicada al mercado. El sentimiento de
mercado mejord. De acuerdo con la definicién de Standard and Poor’s, “una obligacion calificada con ‘CCC’ es actualmente vulnerable a un
incumplimiento de pago y depende de condiciones favorables del negocio, financieras o econdmicas para que el emisor cumpla con sus
compromisos financieros sobre dicha obligacion. En caso de condiciones adversas del negocio, financieras o econdémicas, el emisor
probablemente no tendra la capacidad de cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion”.

%, Fuente: Bloomberg y andlisis D&P
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3.D. Analisis Financiero del Grupo — Evolucion del Rating de DIA
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e 25-Abr y 26-Abr: Segun ciertos rumores difundidos el 25 de abril, el principal acreedor del Grupo habria rechazado el principio de acuerdo
alcanzado por LetterOne con el resto de acreedores. Entre las condiciones acordadas se incluian una carencia en la amortizacion del principal
hasta 2023, la eliminacion de los covenants y la concesién de 340 millones de euros adicionales para hacer frente a las necesidades de
circulante. Adicionalmente, el 26 de abril, el Grupo publica un avance de resultados del 1T19, en el que se evidencia un aumento de la Deuda
Financiera Neta. La reaccion del mercado ante tal informacion deriva en aumentos significativos de las YTM de los bonos cotizados del Grupo.

%, Fuente: Bloomberg y andlisis D&P
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3.D. Analisis Financiero del Grupo — Altman Z-Score

Altman Z-Score

Entre los estudios que tratan de predecir la insolvencia de una empresa,
destaca el desarrollado por el profesor neoyorquino Edward I. Altman, el
cual pondera distintos ratios financieros de una compafiia para clasificar su
probabilidad de quiebra en los siguientes dos afios.

La férmula del Z-Score! consiste en una combinacién de ratios financieros
ponderados, basados en diferentes medidas de ingresos y partidas del
balance de situacion.

Existen diferentes férmulas dependiendo si la compafiia objeto es una
compafia de fabricacién industrial, de servicios o privada. Debe
considerarse la formula adecuada atendiendo a la industria donde opere la
compaiiia.

Para realizar nuestro analisis, hemos seleccionado el Z-Score Industrial
debido a que la ecuacion para las empresas de fabricacion industrial otorga
un mayor peso al ratio de activos corrientes netos (de pasivos corrientes)
sobre activos totales, ratio muy relevante para el negocio de DIA. Las
compafiias industriales comprenden todos los cédigos SIC excepto aquellos
de compariias de servicios (i.e. 7200, 7300, 7500, 7600, 8000, 8100, 8200,
8300, 8400, 8700); instituciones financieras (i.e. SICs que empiezan por 6) y
gubernamentales (i.e. SICs que empiezan por 9). En cualquier caso, si
aplicaramos el Z-Score de empresas de servicios, el resultado de nuestro
andlisis no variaria, DIA también se situaria dentro de la zona de distress.

En la siguiente tabla detallamos las reglas para interpretar la puntuacion
para las compainiias publicas de fabricacién industrial:

Z-Score _
(Industrial) Zona Comentarios
2>2,99 “Zona segura"  La probabilidad de quiebra es baja.

Seria probable que la compafiia entrara en
1,8<272<2,99 “Zona Gris" quiebra en los siguientes 2 afios de
operaciones.

El Z-score indica una muy alta probabilidad

Z<18 “Zona Distress" )
de distress en el corto plazo.

Los resultados de este analisis se muestran en la tabla a continuacion.
Se han utilizado estos resultados para determinar el High Financial Risk
Premium aplicable al Grupo en nuestros calculos de WACC (ver Anexo
6.B. para mas detalle).

Z- Score (Industrial) para DIA 472017 472018
a. [(Activos corr. — Pasivos corr.) / Total Activos] * 1,2 (0,38) (0,52)
b. [Beneficios no distribuidos / Total Activos] * 1,4 0,04 (0,15)
c. [EBIT/ Total Activos] * 3,3 0,19 (0,10)
d. [Valor de Mercado / Total Pasivos] * 0,6 0,11 0,05
e. [Ventas Netas / Total Activos] * 0,999 2,19 2,23
Altman Z-Score Industrial=a+b +c+d +e 2,15 1,51

El Z-Score de DIA se encuentra actualmente en la zona de distress
e indica una alta probabilidad de riesgo financiero.

Esta situacion se ve confirmada por el hecho de que los bonos del
Grupo coticen muy por debajo de par como resultado de la
percepcion del mercado sobre el futuro del Grupo y el rating CCC
que presenta.

Teniendo en cuenta los analisis descritos en las paginas previas,
consideramos que queda demostrado que la Compafiia se
encuentra en serias dificultades financieras en linea con el articulo
9.4.f. del RD 1066/2007.

Si tuviéramos en cuenta el avance de resultados del 1T19 el Z-

LThe Journal of Finance, Vol. 23, No. 4. (Sep., 1968), pp. 589-609, Edward |. Altman

,  score resultante seria ain mas negativo.
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Metodologias de Valoracion

Metodologias de Valoracion Consideradas

La valoracion se ha realizado segun los articulos 9 y 10 del RD 1066/2007. A continuacion se presentan los métodos de valoraciéon mencionados en dichos
articulos y los métodos considerados relevantes para el caso concreto de DIA:

Seccion .
. . Relevancia en el caso de .
del Metodologia Considerado DIA Comentarios
Informe
Consideramos relevante el método del Valor Tedrico Contable, dado que, a pesar de ser una
Valor Teérico Contable v Vv metodologia estauga p}uede ser aproplada para empresas con problemas economicos y}cuando ex@ten
dudas sobre la continuidad del negocio en funcionamiento. El valor contable del patrimonio es negativo a

31 de diciembre de 2018, dado que el valor contable del activo es menor que el del pasivo del Grupo.

Consideramos relevante la metodologia del Valor Liquidativo debido a la situacion de distress del
@ Valor Liquidativo v vv Grupo. Bajo un escenario de liquidacion, el valor esperado de recuperacion de los activos seria inferior
que el valor de los pasivos del Grupo.

La cotizacion en el periodo entre el 16 de octubre de 2018 y el 4 de febrero de 2019, ambos incluidos,

v Vv se considera una referencia de valor. La razén de considerar ese periodo es que el 15 de octubre se
hiz6 publica informacién sobre la reexpresién de los estados financieros de DIA, siendo un hito
importante en el conocimiento por parte del mercado de la situacion financiera de DIA.

@ Cotizacion Media Ponderada

No existen contraprestaciones ofrecidas previamente en el caso de ofertas publicas de adquisicion.
Contraprestaciones ofrecidas con anterioridad v x Otros precios de adquisicion pagados por el oferente se verian afectados por los mismos factores que la
cotizacion media ponderada antes de la reexpresion de los estados financieros de DIA.

Consideramos que este método es relevante incluso cuando el principio de ongoing concern del Grupo

. . podria ser cuestionado dada su situacion financiera actual. Esta metodologia recoge mejor que otras la
Descuento de Flujos de Caja v VvV - ; S
expectativa actual acerca de la capacidad del Grupo de generar retornos para sus accionistas en el
futuro.
- o Hemos considerado esta metodologia como método de contraste, teniendo en cuenta la situacion de
Mdltiplos de Compafilas Comparables v v

distress del Grupo.

No consideramos que el método de transacciones precedentes represente una referencia valida debido
a la falta de transacciones de compafiias con un perfil de riesgo tan alto como el de DIA.

v VY Se considera vélida esta metodologia, ya que los precios de las acciones en comparfiias con dificultades
econémicas suelen cotizar a un valor opcional.

@ Valoracion de opciones

Las siguientes paginas presentan detalles sobre cada uno de estos métodos.
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4.1. Valor Te6rico Contable (VTC)
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4.1 Valor Tedrico Contable

Valor Tedrico Contable

La metodologia del Valor Tedrico Contable (“VTC") se basa en la
estimacion del valor de una compafiia de acuerdo al valor contable
de su capital, entendiéndolo como la diferencia entre el valor
contable de los activos de la compafiia menos sus pasivos y
excluyendo intereses minoritarios (que, en este caso, son cero). Una
vez calculado, el valor contable del capital se divide entre el nUmero
de acciones en circulacién para calcular el VTC por accion.

VTC por accién = (Activos Totales — Pasivos Totales) / n°. de acciones ]

El VTC tiene la ventaja de que se calcula facilmente y, por lo
general, se puede acceder facilmente a los datos necesarios para su
célculo.

Por otro lado, el VTC representa una metodologia de valoracion
estatica que considera los activos y pasivos de la compafiia en un
momento especifico, y no tiene en cuenta la evolucién futura en los
rendimientos esperados por la compafia. Ademas, no considera
posibles ganancias de capital o pérdidas de activos que pudieran
ocurrir.

Este método podria considerarse mas apropiado en el caso de que
el balance esté calculado a valor de mercado y no haya diferencias
significativas entre los pasivos registrados y sus valores reales, no
siendo asi en el caso que nos ocupa.

No obstante y dicho lo anterior, el VTC por accion en circulacion de
DIA es de -0,27 €/ accion teniendo en cuenta los estados financieros
del Grupo a diciembre de 2018 (ultimos publicados a la Fecha de
Valoracion). Por lo tanto, el valor por accion de DIA bajo el método
VTC seria cero.

Respecto al numero de acciones considerado, sobre el total del
capital de 622.456.513 acciones emitidas se ha descontado el
namero de acciones en autocartera, 9.433.735 (segun el Folleto de
la oferta), resultando en 613,03 millones de acciones.

31 de diciembre de 2017 31 de diciembre
Balance de Situacion (m€) (Reexpresado) de 2018
Activos tangibles 1.411 1.269
Activos intangibles 597 540
Inversiones en empresas participadas 0,4 9
Deudores comerciales 73 63
Otros activos financieros no corrientes 80 74
Activos por impuestos no corrientes 33 44
Activos por impuestos diferidos 272 73
Activo no corriente 2.467 2.072
Activos mantenidos para la venta 40 169
Existencias 609 532
Deudores comerciales 199 192
Créditos al consumo 1 0,0
Activos por impuestos corrientes 58 38
Activos por imptos. sobre ganancias corrientes 4 10
Otros activos financieros corrientes 10 11
Otros activos financieros corrientes 7 7
Efectivo y equivalentes 347 240
Activo corriente 1.274 1.199
Total activo 3.740 3.272
Deuda financiera a largo plazo 962 919
Provisiones 44 46
Otros pasiwvos financieros no corrientes 2 2
Pasivos por impuesto diferido 2 -
Pasivo no corriente 1.011 967
Pasivos mantenidos para la venta 52 23
Deuda financiera a corto plazo 330 772
Cuentas a pagar 1.785 1.442
Pasivos por impuestos corrientes 90 74
Pasivos por imptos. sobre ganancias corrientes 8 1
Otros pasivos financieros corrientes 208 158
Pasivo corriente 2.472 2.471
Total pasivo y patrimonio neto 3.740 3.272
Patrimonio Neto 257 (166)
Acciones en circulacién (en millones) 613,02
VTC por accion (en €) -

Fuente: Cuentas Anuales
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4.1 Valor Tedrico Contable

Valor Tedrico Contable

Conclusion de la Metodologia del Valor Teérico Contable

Consideramos relevante este método dado que, a pesar de ser una
metodologia estatica, puede ser apropiada para empresas con
dificultades financieras y cuando existen dudas sobre la continuidad
del negocio en funcionamiento. El valor concluido por accién de DIA
bajo esta metodologia es 0€.

Cabe destacar que nuestro analisis del Valor Teorico Contable del
Grupo esta basado en el ultimo balance de la Compafiia disponible a
Fecha de Valoracion (balance a 31 de diciembre de 2018
reexpresado). Sin embargo, de nuestras conversaciones con la
directiva de DIA y basandonos en el avance de resultados del primer
trimestre de 2019 publicado en Hecho Relevante, hemos podido
constatar que la Deuda Financiera Neta ha aumentado en 250,4m€
desde la ultima publicacion de resultados, lo que derivaria en un
deterioro adicional de la posicion neta de Patrimonio del Grupo.

31 de diciembre de 2017 31 de diciembre
Balance de Situacion (m€) (Reexpresado) de 2018
Activos tangibles 1.411 1.269
Activos intangibles 597 540
Inversiones en empresas participadas 0,4 9
Deudores comerciales 73 63
Otros activos financieros no corrientes 80 74
Activos por impuestos no corrientes 33 44
Activos por impuestos diferidos 272 73
Activo no corriente 2.467 2.072
Activos mantenidos para la venta 40 169
Existencias 609 532
Deudores comerciales 199 192
Créditos al consumo 1 0,0
Activos por impuestos corrientes 58 38
Activos por imptos. sobre ganancias corrientes 4 10
Otros activos financieros corrientes 10 11
Otros activos financieros corrientes 7 7
Efectivo y equivalentes 347 240
Activo corriente 1.274 1.199
Total activo 3.740 3.272
Deuda financiera a largo plazo 962 919
Provisiones 44 46
Otros pasiwvos financieros no corrientes 2 2
Pasivos por impuesto diferido 2 -
Pasivo no corriente 1.011 967
Pasivos mantenidos para la venta 52 23
Deuda financiera a corto plazo 330 772
Cuentas a pagar 1.785 1.442
Pasivos por impuestos corrientes 90 74
Pasivos por imptos. sobre ganancias corrientes 8 1
Otros pasivos financieros corrientes 208 158
Pasivo corriente 2.472 2.471
Total pasivo y patrimonio neto 3.740 3.272
Patrimonio Neto 257 (166)
Acciones en circulacién (en millones) 613,02
VTC por accion (en €) -

Fuente: Cuentas Anuales
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4.2 Valor Liquidativo

Valor Liquidativo

El Valor Liquidativo refleja el valor neto de una compafiia en caso de
disolucién o de cese definitivo de sus actividades. Por lo tanto, es
una metodologia de valoracion estatica que no tiene en cuenta el
principio de ongoing concern (empresa en funcionamiento). El Valor
Liquidativo se calcula como el valor que resultaria en caso de
liquidacion de todos los activos y pasivos de la compafiia, teniendo
en cuenta las ganancias o pérdidas de capital que pudieran surgir en
ese contexto, asi como cualquier posible contingencia.

[ VL= Activos a Valor de Mercado — Pasivos — Coste de Cierre ]

La Metodologia del Valor Liquidativo es una metodologia estatica
gue no tiene en cuenta el valor de los rendimientos futuros ni las
cargas generadas por los diferentes activos y pasivos. Debe tenerse
en cuenta que ciertos activos, como el fondo de comercio, no
podrian ser recuperados.

Algunos puntos clave en el calculo del Valor Ligquidativo son los
siguientes:

— Aunque no disponemos de tasaciones para los activos fijos de
DIA, las potenciales revisiones al alza pueden ser limitadas, ya
que el Grupo posee una parte relativamente pequefia de los
activos inmobiliarios que opera. Segun informacién publica, los
activos en propiedad se corresponden principalmente con
centros logisticos y oficinas, ya que la practica totalidad de la
red de tiendas propias son arrendadas.

— El precio de algunos activos como el inventario, cuentas
comerciales a cobrar o inversiones financieras podria estar por
debajo de su valor contable. El vendedor podria verse obligado
a aceptar un precio menor en un proceso de liquidacion, para
obtener rapidamente efectivo, y los compradores podrian
aprovechar esta situacion al hacer sus ofertas por dichos
activos.

Desglose de Activos Fijos Tangibles e Intangibles (m€)

Activos intangibles (m€) Diciembre 2018

Fondo de comercio 492,8
Gastos de desarrollo 22,1
Propiedad industrial 0,2
Derechos de traspaso 3,1
Aplicaciones informaticas 15,3
Otros activos intangibles 6,6

Activos tangibles (m€) Diciembre 2018

Terrenos 97,9
Construcciones 525,1
Instalaciones técnicas y maquinaria 514,1
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 61,3
Inmovilizado en curso y anticipos 5.5
Otro inmovilizado 34,8

— El Balance de DIA a diciembre de 2018 (ultimo publicado a la
Fecha de Valoracién) considera que los activos intangibles tienen
un valor de 540m€, incluyendo fondo de comercio, gastos de
desarrollo, aplicaciones informéticas y otros intangibles. Bajo un
escenario de liquidacion, éstos podrian tener un valor muy
limitado.

— Adicionalmente, en un potencial escenario de liquidacion, el
Grupo incurriria en ciertos costes de liquidacién, tales como los
costes relacionados con el despido de empleados y la terminacion
de ciertos contratos de arrendamiento, operativos e inmobiliarios,
cuyo pago podria incluso reforzar la necesidad de vender ciertos
activos con un descuento sobre su valor contable.
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4.2 Valor Liquidativo

Valor Liquidativo

. _ _ Valor Liquidativo Con el fin de obtener el Valor Liquidativo, hemos realizado
Balance de Situacién (m€) dic-18 Ajuste % Recup. Diciembre 2018 . K
Activos tangibles 1.269 - 100,00% 1.269 @ una serie de ajustes al valor contable del Grupo a
Activos intangibles 540 (532) 1,42% 8 @ L

Fondo de comercio 203 (493) 0.0% : diciembre de 2018 de ac?ueero a Ias_cuentas anualgs del

Aplicaciones informaticas 15 ®) 50,0% 8 Grupo y a nuestra experiencia profesional en este tipo de

Otros intangibles 32 (32) 0,0% - I .z
Inv. contabilizadas por el método de la participacion 9 - 100,0% 9 valoracion.

Cuentas a cobrar 63 - 100,0% 63
Otros activos financieros no corrientes 74 (60) 18,80% 14 @ o Activos tangibles: a diciembre de 2018, incluye

Fianzas y depositos 60 (60) 0,0% - L . S . .

Otros activos financieros no corrientes 14 - 100,0% 14 principalmente construcciones, mobiliario, maquinaria
Activos por impuestos no corrientes 44 - 100,0% 44 H H At
Activos por impuestos diferidos 73 - 100,0% 73 y OtI’OS: Hemos_ a§um_|€io que, en up hIpOtet,ICO
Activo no corriente 2.072 (593) 1.480 escenario de liquidacion, estos activos serian
Activos mantenidos para la venta 169 - 100,0% 169 @ vendidos a su valor neto contable. Como hemos
Existencias 532 (106) 80,0% 425 @ . . .

Deudores comerciales 192 . 100,0% 192 mencionado anteriormente, mientras que algunos de
Creditos al consumo 0.0 - 1000% 0.0 estos activos podrian sufrir revalorizaciones al alza,
Activos por impuestos corrientes 38 - 100,0% 38 B . .

Activos por impuestos sobre ganancias corrientes 10 - 100,0% 10 @ otros podrlan ser vendidos por debajo de su VNC.

Otros activos financieros corrientes 11 ?3) 75,31% 9@

Depésitos de franquicias 3 ?3) 0,0% - . . . . .

Otros activos financieros corrientes 9 - 100,0% 9 e Activos |ntang|bles. como  se ha menmonado
Otros activos 7 - 100,0% 7 anteriormente, incluye el fondo de comercio, derechos
Efectivo y equivalentes 240 - 100,0% 240 .

Activo corriente 1199 (109) 1090 de traspaso, gastos de desarrollo y otra propiedad
Total activo 3072 (702) 2570 industrial. Estos activos intangibles estan relacionados
Deuda fnanciera a argo plazo 019 O 1000% 019 con !a capa.\(.:ldad del Grupo para obtener flujos de
Provisiones 46 - 100,0% 46 efectivo positivos y la capacidad de desarrollar nuevos
Otros pasivos financieros no corrientes 2 - 100,0% 2 . . . .
SEETE T GO e T productos y clientes (goodwill), junto con los flujos de
Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta 23 - 100,0% 23 Cajé fU-tUTOS _aSOCIad_OS a su propled.ad industrial y
Deuda financiera a corto plazo 772 - 100,0% 772 aplicaciones informaticas actuales. Bajo un escenario
Cuentas a pagar 1.442 - 100,0% 1.442 . . .. . p . Y
Pasivos por impuestos corrientes 74 i 100.0% 74 de liguidacion, ningun comprador estaria en posicion
Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes 1 - 100,0% 1 de poder pagar por estos aCtiVOS, y por lo tanto, su
Otros pasivos financieros corrientes 158 - 100,0% 158 ,
Pasivo corriente 2.471 - 2.471 valor seria cercano a cero.
Patrimonio neto 166 702, 868 . . . . .

(169 (02 #58) e Otros activos financieros no corrientes: incluye
Total i i i 272 702 2.57 . . . -

otal pasivo y patrimenio neto 3 (702) 570 instrumentos de patrimonio, créditos a empleados,
Acciones en circulacion (en millones) 613,02 fondos retenidos a los vendedores en la adquisicién
VL por accién (en €) - de establecimientos del Grupo Eroski y fianzas de

arrendamientos que no se esperarian recuperar en
una eventual liquidacion como resultado de una
ruptura contractual.
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4.2 Valor Liquidativo

Valor Liquidativo

Valor Liquidativo

Balance de Situacién (m€) dic-18 Ajuste % Recup. Diciembre 2018
Activos tangibles 1.269 100,00% 1.269 @
Activos intangibles 540 (532) 1,42% 8 @
Fondo de comercio 493 (493) 0,0% -
Aplicaciones informaticas 15 8) 50,0% 8
Otros intangibles 32 (32) 0,0% -
Inv. contabilizadas por el método de la participacion 9 - 100,0% 9
Cuentas a cobrar 63 - 100,0% 63
Otros activos financieros no corrientes 74 (60) 18,80% 14 @
Fianzas y depositos 60 (60) 0,0% -
Otros activos financieros no corrientes 14 - 100,0% 14
Activos por impuestos no corrientes 44 100,0% 44
Activos por impuestos diferidos 73 - 100,0% 73
Activo no corriente 2.072 (593) 1.480
Activos mantenidos para la venta 169 - 100,0% 169 @
Existencias 532 (106) 80,0% 425 @
Deudores comerciales 192 - 100,0% 192
Créditos al consumo 0,0 100,0% 0,0
Activos por impuestos corrientes 38 100,0% 38
Activos por impuestos sobre ganancias corrientes 10 - 100,0% 10 @
Otros activos financieros corrientes 11 ?3) 75,31% 9@
Depésitos de franquicias 3 ?3) 0,0% -
Otros activos financieros corrientes 9 - 100,0% 9
Otros activos 7 100,0% 7
Efectivo y equivalentes 240 - 100,0% 240
Activo corriente 1.199 (109) 1.090
Total activo 3.272 (702) 2.570
Deuda financiera a largo plazo 919 100,0% 919
Provisiones 46 100,0% 46
Otros pasivos financieros no corrientes 2 100,0% 2
Pasivo no corriente 967 967
Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta 23 100,0% 23
Deuda financiera a corto plazo 772 100,0% 772
Cuentas a pagar 1.442 100,0% 1.442
Pasivos por impuestos corrientes 74 100,0% 74
Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes 1 100,0% 1
Otros pasivos financieros corrientes 158 100,0% 158
Pasivo corriente 2.471 2.471
Patrimonio neto (166) (702) (868)
Total pasivo y patrimonio neto 3.272 (702) 2.570
Acciones en circulacion (en millones) 613,02

VL por accion (en €)

@ Activos mantenidos para la venta: incluye el valor

razonable esperado de los activos relativos a los
negocios de Clarel y Max Descuento, como parte del
plan del Grupo de finalizar sus operaciones.

Existencias: Hemos asumido una tasa de
recuperabilidad del 80% para el inventario ya que se
espera que sea liquidado con un descuento.

Activos por impuestos corrientes: incluyen
impuestos que se esperan recuperar de las
autoridades fiscales.

Otros activos financieros corrientes: Incluye
depositos de franquicias, créditos a empleados,
créditos por enajenacion de inmovilizados y otros.
Estimamos que los depositos de franquicias serian
irrecuperables en un escenario de liquidacion del
Grupo.

De acuerdo con lo anterior, el valor liquidativo del
patrimonio seria -868m€, siendo el valor econémico
por accion de DIA, aplicando esta metodologia,
negativo. Por lo tanto, el valor final seria igual a cero.

Ademas, en caso de producirse una liquidacion, el
Grupo tendria que incurrir en ciertos costes por el
despido de empleados y la terminacién de ciertos
contratos de arrendamientos, operativos, e
inmobiliarios, por lo que el valor econémico del equity
podria ser ain més bajo.
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4.2 Valor Liquidativo

Valor Liquidativo

Valor Liquidativo

Balance de Situacién (m€) dic-18 Ajuste % Recup. Diciembre 2018
Activos tangibles 1.269 100,00% 1.269
Activos intangibles 540 (532) 1,42% 8
Fondo de comercio 493 (493) 0,0% -
Aplicaciones informaticas 15 8) 50,0% 8
Otros intangibles 32 (32) 0,0% -
Inv. contabilizadas por el método de la participacion 9 - 100,0% 9
Cuentas a cobrar 63 - 100,0% 63
Otros activos financieros no corrientes 74 (60) 18,80% 14
Fianzas y depositos 60 (60) 0,0% -
Otros activos financieros no corrientes 14 - 100,0% 14
Activos por impuestos no corrientes 44 100,0% 44
Activos por impuestos diferidos 73 - 100,0% 73
Activo no corriente 2.072 (593) 1.480
Activos mantenidos para la venta 169 - 100,0% 169
Existencias 532 (106) 80,0% 425
Deudores comerciales 192 - 100,0% 192
Créditos al consumo 0,0 100,0% 0,0
Activos por impuestos corrientes 38 100,0% 38
Activos por impuestos sobre ganancias corrientes 10 - 100,0% 10
Otros activos financieros corrientes 11 ?3) 75,31% 9
Depésitos de franquicias 3 ?3) 0,0% -
Otros activos financieros corrientes 9 - 100,0% 9
Otros activos 7 100,0% 7
Efectivo y equivalentes 240 - 100,0% 240
Activo corriente 1.199 (109) 1.090
Total activo 3.272 (702) 2.570
Deuda financiera a largo plazo 919 100,0% 919
Provisiones 46 100,0% 46
Otros pasivos financieros no corrientes 2 100,0% 2
Pasivo no corriente 967 967
Pasivos asociados a activos mantenidos para la venta 23 100,0% 23
Deuda financiera a corto plazo 772 100,0% 772
Cuentas a pagar 1.442 100,0% 1.442
Pasivos por impuestos corrientes 74 100,0% 74
Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes 1 100,0% 1
Otros pasivos financieros corrientes 158 100,0% 158
Pasivo corriente 2.471 2.471
Patrimonio neto (166) (702) (868)
Total pasivo y patrimonio neto 3.272 (702) 2.570
Acciones en circulacion (en millones) 613,02

VL por accion (en €)

o
(2]

@9

o4

Conclusion de la Metodologia de Valor Liquidativo

Como resultado de los ajustes mencionados, el
valor por acciébn de DIA en un escenario de
liquidacion seria cero (las acciones ordinarias no
pueden valer menos de cero), motivado por el hecho
de que, en una eventual liquidacién, el valor
recuperable de los activos seria inferior al valor de
los pasivos del Grupo.

En este caso, teniendo en cuenta que el Grupo se
encuentra en serias dificultades financieras, el Valor
Liquidativo se ha considerado apropiado para
nuestro analisis.

El valor concluido por accion de DIA bajo esta

metodologia es 0€.

En linea con lo comentado respecto al Valor Tedrico
Contable, nuestro analisis del Valor Liquidativo del
Grupo también esta basado en el balance a 31 de
diciembre de 2018, ultimo disponible. Por tanto, cabe
destacar que, si tuviéramos en cuenta el aumento de
la Deuda Financiera Neta en 250,4m€ derivado del
avance de resultados del 1T19, el valor del Grupo en
un hipotético escenario de liquidacion seria mas
negativo que el resultante de nuestro analisis, si bien
en la practica éste no puede ser menor que 0O€.
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Analisis de Valoracion
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) - Introduccion

Introduccion

Entre las metodologias de valoracién recogidas en el articulo 10 del RD
1066/2007 se encuentra la Cotizacién Media Ponderada (CMP) de las
acciones en el periodo de seis meses anterior al anuncio de la oferta de
adquisicién. Segun el articulo 9.4. del RD 1066/2007, si se da la
circunstancias de que la sociedad afectada se encuentre, de forma
demostrable, en serias dificultades financieras, se podra considerar el
valor medio del mercado en un determinado periodo, y no
necesariamente en los seis meses anteriores al anuncio de la oferta.

Hemos aplicado esta metodologia con el fin de concluir si la CMP de las
acciones de DIA representa o no una referencia valida de su valor.

Mas concretamente, nuestro analisis se ha centrado en la evolucién del
precio de las acciones de DIA y la comparacion del mismo con el indice
de referencia (IBEX 35), analizando los principales eventos que puedan
haber afectado el precio de las acciones de DIA.

Procedimientos

Con el fin de obtener una vision lo mas completa posible de la
cotizaciéon de DIA, hemos realizado un andlisis cualitativo y
cuantitativo.

1. Analisis cualitativo: se basa principalmente en el estudio de la
informacién publica disponible en el mercado y las razones,
opiniones y motivaciones subyacentes del inversor:

— EI andlisis muestra que el precio de las acciones suele
reaccionar a los anuncios de hechos relevantes. Esto se debe
al efecto que tiene la publicacién de informacion en las
expectativas de los inversores.*

— Por lo tanto, si se hiciera publica cierta informacién no
disponible por el mercado, el precio de la accion podria verse
impactado.

2. Analisis cuantitativo: no hay factores cuantitativos que lleven a
descartar la cotizacion como referencia de valor en funcion del
volumen o liquidez.

Por tanto, nuestro andlisis se ha centrado en factores cualitativos
que puedan haber afectado la cotizacion, como se discutirA mas
adelante en esta seccion.

IKothari and Warner (1997), Fama (1998), y Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam
(1998), literatura sobre las reacciones en la cotizacion frente a diferentes
acontecimientos corporativos. French, Kenneth R., y Richard W. Roll, 1986, Stock
return variance: The arrival of information and the reaction of traders, Journal of
Financial Economics 19, 3—-30. Ann Wetterlind Dérner, (2005) "Stock market reactions
to financial information”, Journal of Human Resource Costing & Accounting. “Stock
return and volatility reactions to information demand and supply” Autor: Faten Moussa,
Ezzeddine Delhoumi, Olfa Ben Ouda (2017).
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Precio (base 100)

4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — Analisis Cualitativo

Analisis del Precio — Evolucién de la Cotizacién

El grafico muestra la evolucion del precio de la accion de DIA (DIA SM) con respecto a la evolucion del IBEX 35 en el periodo comprendido entre el 31 de
mayo de 2017 y el 5 de febrero de 2019.

1200 _ o\\/ 9 9 0 90 0 00 (D@@ @ 1516.13 70
AR AN e e ;
W/ l\\—’\ === - P oy 60
100 h h —
: et I .
o | | A NN 50 £
- H\ 40 9
60 - e b
\\/J\\/ 20 %
40 | A WA ~ g
T » &
2
20 4 ” 1| 10
N A0 0
315617 30/6/17 31T 31/8/17 30/9/17 311017 30MAT 311217 31118 28/2/18 31/3/18 30/4/18 31/5/18 30/6/18 31/71/118 31/8/18 30/9/18 311018 301118 311218 31/1/19
Fuente: Bloomberg. ——DIASM ——IBEX 35
( )
28/07/2017 -+ LetterOne anuncia su entrada en el accionariado de DIA con la adquisicion en el mercado de 18,7 millones de acciones, representativas del
3% del capital, durante el periodo comprendido entre el 11 de mayo de 2017 y el 27 de junio de 2017 a un precio comprendido en un rango
de entre 5,11€ y 5,73€ por accion. Ademas, anuncia la adquisicion a plazo de un 7% adicional a través de un acuerdo colateral o
....... collateralized forward DUICNASE BQTEBIMIEIL. o eeeooeesees e sseeseeesse e sesesee st
26/10/2017 -+ DIA publica los resultados del 3T18. Las ventas netas caen un 4,1% hasta los 2.170m«.
» DIA revisa sus previsiones para el afio 2017. El crecimiento esperado de las ventas brutas es de 0% a 5% en 2017, y el EBITDA ajustado se
....... €SPEra que Caiga eMMIE UN 00 Y UN B0, .. ooooeoooeeeoooeeeeseeessseseessesessssessssesessse s ses e85
23/01/2018 -+ LetterOne comunica a través en una notificacion referida a 19 de enero de 2018 un Hecho Relevante que ha alcanzado el 15% del capital de
DIA, con la adquisicién el 19 de enero de 2018 de 62,2 millones de acciones a precios situados en un rango de entre 4,35€ y 4,76€ por
accion en virtud de un acuerdo colateral, y de 12,5 millones de acciones adquiridas en mercado durante el periodo comprendido entre el 26
de octubre de 2017 y el 19 de enero de 2018, en un rango de precio de entre 4,05€ y 4,41€ por accion. Anuncia, asimismo, que ha
alcanzado un acuerdo para la adquisicion a plazo de un 10% adicional del capital a través de un collateralised forward purchase agreement
imiento el 2 de noviembre de 2018.
22/02/2018 -+ DIA publica los resultados del 4T17. Las ventas netas ascienden a 8.600m<€, lo que implica un descenso del 0,6% con respecto a 2016.
» Los resultados estan por debajo de las previsiones revisadas en octubre, debido principalmente al mal comportamiento de Espafia, donde
U las ventas brutas caen en un 3,8% en 2017. El margen EBITDA ajustado Ibérico decrecio 109 pbs en 2017 hasta el 7,7%. ..o y
Fuente: Informacion publica disponible
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — Analisis Cualitativo

Analisis del Precio — Evolucién de la Cotizacién
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — Analisis Cualitativo

Analisis del Precio — Evolucién de la Cotizacién
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Fuente: Bloomberg. ——DIASM ——IBEX 35
( ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- \
29/09/2018 -+ LetterOne alcanza una participacion del 29% en el capital de la Compaifiia, repartida en un 14% a través de instrumentos financieros y un
15% en acciones ordinarias. El 14% en derivados se refiere a dos collateralised forward purchase agreements suscritos el 19 de enero de
2018 para la compra de un 10% (anunciado en la publicaciéon del 23 de enero de 2018) y el 9 de marzo de 2018 para la compra de un 4%,
respectivamente. Se modifica la fecha de vencimiento del 2 de noviembre de 2018 al 19 de octubre de 2018
15/10/2018 < DIA reduce su estimacion de resultados para el afio en curso. El EBITDA ajustado para 2018 se estimaba entre 350m€ y 400m«.
« DIA considera que deben realizarse ciertos ajustes a los estados financieros consolidados de 2017. Dichos ajustes supondrian un impacto
negativo en el Patrimonio Neto de 70m¢€.
-....En vista de lo mencionado, la Junta decide postponer el dividendo a distribuir en 2019, e
22/10/2018 -+ Habiendo calculado el efecto fiscal, DIA espera que el impacto negativo en el Patrimonio Neto se reduzca hasta los 56m€, atribuible
principalmente a las operaciones en la Peninsula Ibérica. El ajuste de 56m<€ corresponde a:
+ 20m€ de ajuste al Beneficio Neto por sobreestimaciones en descuentos comerciales; y
+ 36m€ de ajuste a Reservas, donde 18m€ corresponden a facturas de proveedores pendientes de recibir y que pertenecen a un
periodo distinto al atribuible, y otros 18m€ correspondientes a varias estimaciones relacionadas con provisiones que se realizan de
T 110 Yo Lo P00
23/10/2018 ~« LetterOne comunica el vencimiento del acuerdo colateral que mantenia por el 14% de las acciones de DIA, siendo por tanto poseedor
efectivo del 29% de las acciones ordinarias de la compaifiia. El vencimiento del acuerdo colateral resulté en la adquisicion de 87,1 millones
L de acciones adicionales a un precio unitario de 3,64€ por accion. )
Fuente: Informacién publica disponible y LetterOne
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — Analisis Cualitativo

Analisis del Precio — Evolucién de la Cotizacién
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Fuente: Bloomberg. ——DIASM ——IBEX 35
' h
30/10/2018 <+ DIA anuncia los resultados del 3T18. Las Ventas Netas de los 9 primeros meses de 2018, 5.500m€, son un 13,9% més bajas que durante el
mismo periodo en 2017.

» DIA no proporcioné informacion del B® Neto después de impuestos, tampoco revel6 informacion sobre el Balance en esa presentacion de
resultados. Al dia siguiente, emiti6 una nota explicativa en la que afirmaba estar trabajando en un nuevo plan de negocio para los afios
venideros y, que en este contexto, habia iniciado un test de deterioro sobre sus activos no corrientes segun la NIC 36. DIA decide no
publicar toda la informacion hasta completar el test.

-....En el 3T DIA remodel6 94 establecimientos en la Peninsula Ibérica, acumulando un total de 997 remodelaciones en los primeros 9 meses. ..

28/12/2018 -+ DIA contempla la posibilidad de vender los negocios “Clarel” y “Max Descuento”.

* Los resultados del test de deterioro sobre los activos no corrientes concluyen en 47m€ de deterioro del fondo de comercio y 63m€ de los
activos tangibles fijos. Sin embargo, el test se llevo a cabo con referencia al valor de los activos operativos a 30/9/2018 vy bajo unas
asunciones mas conservadoras, que se confirmaran en el proceso de auditoria. Finalmente, DIA calculara el efecto final a fecha 31/12/2018
para su debido registro en las cuentas anuales (para més informacion véase la siguiente pagina).

+ Con respecto a los Activos por Impuestos Diferidos, DIA declar6 la necesidad de realizar un deterioro de 184m<€ y ajustar la provision para
los créditos fiscales con un periodo de recuperacion de mas de 10 afios.

+ DIA considerd necesario hacer otro ajuste en los estados financieros consolidados de 2017 en relacion a la filial en Brasil. El resultado fue

....... un impacto negativo de 1,6m€ en el B° Neto y de 9,7m€ en Reservas a 31/12/2017. | . ..ot

31/12/2018 -« DIA lleg6 a una serie de acuerdos de financiacion, dentro de los cuales, el contrato de financiaciéon daba acceso a DIA a una cantidad de

L e 896m¢€ para hacer frente a las necesidades del fondo de Maniobra. || et )
Fuente: Informacion publica disponible
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — 2017 Reexpresion Financiera

Reexpresion de las Cifras Financieras hasta 2017

De acuerdo a los analisis previos, creemos conveniente profundizar en el impacto del
deterioro y la reexpresion de los estados financieros realizada por DIA.

Abajo presentamos los detalles de los ajustes en las principales cifras de DIA, divididas

por tipo y por geografia.

Reexpresion de las Cifras Financieras hasta 2017
(cont.)

-
-

Reexpresion de los Estados Financieros por tipo (m€)

Reexpresion de

PyG pre-

\\
N

me PyG 2017 PyG 2016 2016 Total
Sobreestimacion de los Descuentos

Comerciales (33,4) (31,2) (3,4) (68,0)@
Cuentas a Pagar Infravaloradas - Comerciales 3,9 (9,6) (15,0) (28,5)@
Cuentas a Pagar Infravaloradas - Capex - 0,7) 0,7)
Recuperacion IVA Brasil 2017 29,6 - 20,6 ©
Depoésito Judicial Brasil 7,0 0,2) 0,4 7.3 ©
Provisiones y Otros Espafia 3,9 17,2) 211)®
Provisiones y Otros Brasil (5,6) (2,0 (7.6) ®
Impacto Fiscal 3,0 16,2 47 2390
Tasa Especifica de Portugal sobre Alimentos (0,6) (0,6) (2,0) (3,2) (7}
Total (7,8) (45,2) (15,3) (68,3)

Reexpresion de

- Reexpresion de los Estados Financieros por pais (m€)

P&G pre-
e P&G 2017 017 Total
Espafia (3,9) (48,5) (52,4) ®
Brasil (3,3) (9,4) (12,7)
Portugal (0,6) (2,6) 3,2)
Total (7.,8) (60,5) (68,3)

® Sobreestimaciones realizadas en 2016 y 2017 en los

descuentos comerciales a percibir de proveedores,
con su consecuente impacto en el Margen Bruto de
ambos afios.

Reconocimiento de un mayor importe de activo por
impuestos recuperables en el balance en
comparacion con 2017. Afecta al Margen Bruto de
2017.

Ingreso financiero extraordinario recibido por ciertos
procesos judiciales en Brasil relacionados con el IVA
registrado en 2017 como Gastos Financieros Netos
por debajo del BAI.

Provisiones adicionales en Espafia relacionadas con i)
pérdidas de inventario, ii) correcta contabilizacion del
programa de fidelidad de proveedores, y iii) correcta
contabilizacion de descuentos y programas de
fidelidad de franquiciados, entre otros.

Provisiones adicionales en Brasil relacionadas con
i) asignacion adecuada de gastos diferidos, i)
aumento de los costes de personal estimados
relacionados con la Seguridad Social iii) correccion en
las ventas de 2017.

Impacto fiscal de los ajustes en Espafia y Brasil.

Recuperacion improbable de una tasa impositiva
especifica para alimentos en Portugal que se creyé
recuperable previamente.

La mayor parte de la reexpresion se llevé a cabo en
Espafia.
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — 2017 Reexpresion Financiera

Reexpresion de Cifras las Financieras hasta 2017 (cont.)

Adicionalmente, hemos profundizado en el analisis de los componentes principales de la
cuenta de resultados del Grupo, asi como en los de la Deuda Neta ajustada.

Impacto de la Reexpresion Financiera (m€)

2016 2017
Deuda neta (m€) Formulado Ajuste Reexpresado Formulado Ajuste Reexpresado
Deuda Financiera I/p 1.062,3 - 1.062,3 961,9 - 961,9
Deuda Financiera c/p 180,7 (7,4) 173,4 269,5 60,5 330,0
Debt-like items 198,8 29,8 228,5 204,8 57,0 261,8
Caja y cash-like items (373,6) (1,8) (375,4) (341,5) (42,1) (383,7)
Deuda Neta Ajustada 1.068,2 20,6 @ 1.088,8 1.094,8 7530 1.170,1
2016 2017
Pérdidas y Ganancias (m€) Formulado Ajuste Reexpresado Formulado Ajuste Reexpresado
Ingreso Total 8.795,5 (409,2) 8.386,3 8.776,2 (405,2)® 8.370,8
EBITDA Ajustado 627,9 65,70 562,2 568,6 (50,1)9 518,5
B° Neto 174,0 (45,3) 128,7 109,5 63O 101,3

Reexpresion de Cifras las Financieras hasta 2017
(cont.)

® La Deuda Neta ajustada aumenta en 20,6m€ como

resultado de la reexpresion financiera de 2016,
principalmente por la infravaloracién de ciertas
partidas consideradas como Deuda.

A pesar de que los Cash-like items aumentaron en
42,1m€ en el Balance reexpresado, el aumento en la
Deuda Financiera a c/p y Debt-like items hicieron que
la Deuda Neta se incrementara en 75,3m€.

Los Ingresos Totales de 2017 resultado de la suma de
las Ventas Netas y Otros Ingresos han sido afectados
por el ajuste financiero, resultando en una cifra un
4,2% menor que la cifra reportada originalmente.

En cuanto al EBITDA Ajustado, la reexpresién
financiera de 2017 lo redujo en un 8,8%, dando lugar
a un EBITDA Ajustado reexpresado de 518,5m€. En
2016 la modificacién del EBITDA Ajustado fue de
65,7m€E.

Principales Cambios de la Reexpresidn Financiera:

» 2017 Ingresos ajustados en 405m€

2017 EBITDA ajustado en 50m€

+ 2017 Deuda Neta Ajustada Reajustada en 75,3m€

©® El Beneficio Neto fue ajustado en 45,3m€ y 8,3m€ en
2016 y 2017 respectivamente.
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — Deterioro 2018

Analisis del Test de Deterioro 2018

Durante 2018, el Grupo llevd a cabo un test de deterioro para sus cuatro Unidades
Generadoras de Efectivo (UGE), un andlisis de las Bases Imponibles Negativas (BINS)
a recuperar por el Grupo considerando el nuevo plan de negocio y un analisis del valor
razonable (menos el coste de la venta) de las operaciones discontinuadas de Clarel.

El analisis resulté en el deterioro de los siguientes Activos:

" 2018 Analisis de Deterioro (m€)
Resultado del Deterioro

Deterioro de Activos por UGE (79,9 ©
Deterioro de DTAs (170,5) ©
Deterioro por Operaciones Discontinuadas 37,7 ©
Total (288,1)

Fuente: 2018 Informe Anual

.. f

® Deterioro total de los Activos por tipologia:

« Activos Fijos Tangibles: 66,5m€
+ Activos Intangibles: 1,7m€
* Fondo de Comercio: 11,8m€

Deterioro total de los Activos por establecimientos:

» 365 establecimientos cerrados (300 localizados en
Espafia): 33m€
* otros 304 establecimientos: 46,9m€

Deterioro de créditos fiscales por BINs pendientes de
compensacion. El Grupo ha realizado un analisis para
evaluar la recuperabilidad futura de los créditos
fiscales en el contexto del nuevo plan de negocio,
provisionando aquellos créditos fiscales cuyo plazo de
recuperacion exceda de diez afios.

El deterioro de Activos por Impuesto Diferido se
reparte en:

« Actividad Principal: 88m€
« Twins: 23m€
+ Grupo El Arbol: 59m€

En Diciembre de 2018, el Grupo anuncio su intencion
de desinvertir en Clarel y Max Descuento, cuyos
Activos y Pasivos se consideran Activos/Pasivos
mantenidos para la venta en los Estados Financieros
de 2018.

El Grupo estimé que el valor razonable menos los
costes de la venta de los negocios de Clarel y Max
Descuento conllevaba a un valor razonable 37,7m€
mas bajo que su valor contable. Por lo tanto, el Grupo
llevé a cabo un deterioro del valor contable en
consecuencia.
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) — Precio Objetivo de los Analistas

Fecha . . ... Broker . Recomendacion Precio Obj. (€) ...
06-Nov-18 gigil;inter: Vender o O
05-Feb-19 sﬁ? foee Vender 0,50
07-Feb-19 ‘\)'?é'préﬁ?&dﬁvrestmenwmkmg Mantener 0,67
o
08-Feb-18 e 5N Neutral 0,70
I ——
11-Feb-18 SENERALE Mantener 0,67 ©
A | Mantener =~ .07 O
P, Kepl . .

11-Feb-19 W C :Jvreux Sin clasificar n.a
11-Feb-19 s P 0,60 ©
17-Abr-19  BARCLAYS Neutral 0,67 ©

Hemos analizado informes de brokers para comprender su vision del valor
de DIA. Algunos brokers han ajustado el precio objetivo a un precio
técnico, en linea con la oferta de 0,67€ por accién de LetterOne, por lo que
en los informes del los analistas el precio por accidon se encuentra en un
rango de entre 0€ y 0,70€ por accion, estando la parte alta del rango en
linea con la oferta de OPA de L1.

Destacamos algunos comentarios de los analistas:

® ‘DIA necesita refinanciarse cuanto antes. Pero para conseguirlo, los
bancos van a exigir un aumento de capital que refuerce su balance... En
la situacion actual, el Patrimonio Neto de DIA no vale practicamente
nada si no hay ampliacion de capital.”

® “Nuestro Precio Objetivo se alinea con la oferta de X5 de €0.67, que
supuso una prima del 57% sobre el precio de la accién el dia que la
oferta fue anunciada”

©® “Mantener como recomendacioén y un Precio Objetivo de 0,67€. DIA ha
alcanzado un punto critico, y la oferta de adquisiciéon de L1, que ya ha
implementado planes de transformacion exitosamente en otros
distribuidores, es una oportunidad para que DIA pueda asegurar un
futuro a largo plazo, en nuestra opinion.”

O “Nuestro Precio Objetivo de 0,60€ por accion se basa en una Suma de
Partes (SdP) 2019E. Ahora valoramos Brasil y Argentina en un 50% y
30% EV/Ventas respectivamente, (vs el previo 18x y 14x EBIT 2019E).
Creemos que un enfoque SdP tiene cada vez mas sentido en el contexto
de DIA que cada vez tiene un margen mayor en la Peninsula Ibérica y la
presencia de un accionista significativo (L1, 15% de participacion directa
con opcién de ir al 25% mediante instrumentos financieros), quien
acumula pérdidas muy significativas desde su inversion inicial.”

©® “Somos conscientes de que el Consejo de Administracion de DIA
expresO la semana pasada una opinion favorable sobre la oferta de
LetterOne. Mantenemos nuestra recomendacion neutral sobre DIA, pero
rebajamos nuestro precio objetivo a 0,67, en linea con el nivel ofrecido
por LetterOne.”
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4.3. Cotizacion Media Ponderada (CMP) - Conclusiones

Conclusiones

El precio de cotizacion de las acciones en circunstancias
normales es un buen indicador de valor, ya que representa
las operaciones entre compradores que desean comprar y
vendedores que desean vender participaciones de la
empresa objeto.

No obstante, consideramos que la cotizacién de los 6 meses
previa a la oferta no es la mas apropiada para nuestras
conclusiones debido a:

« El 15 de octubre de 2018, DIA anuncia una reexpresion
significativa que afecta a las cuentas de 2017 y afios
anteriores. Ese mismo dia, el Grupo comunica la
posibilidad de que haya un deterioro, que se materializa el
8 de febrero de 2019. Antes del 15 de octubre de 2018 el
mercado no tenia pleno conocimiento de la situacién
financiera de DIA. Este hecho se viene evidenciado
también con la bajada del rating de DIA, de BBB- a CCC.

« Tras el deterioro, el valor contable del Patrimonio Neto es
significativamente negativo. Consideramos vélido este
método, ya que las empresas en distress suelen cotizar a
un valor opcional.

Por otra parte, a partir del 15 de octubre de 2018, tras el
anuncio de reexpresion de los estados financieros al
mercado, consideramos que el precio de la accion es mas
representativo de la situacién actual del Grupo.

Adicionalmente, hemos analizado también el CMP desde el 1
de enero de 2019, dado que en fechas anteriores se publico
informacion clave como, por ejemplo, los resultados del test
de deterioro (28 de diciembre de 2018), que han podido
incidir en la percepcion del mercado.

Consideramos que no es posible realizar un ajuste a la
cotizacién anterior al 15 de octubre con el fin de reflejar la
informacion facilitada al mercado el dia 15 de octubre, dada
la dificultad y la subjetividad asociada a dicho ajuste, debido
a la complejidad de los factores que afectan al precio de
cotizacion.

Evolucion del precio de las acciones de DIA tras el anuncio de la OPA

2,5 1 70,0
2,3 1 Precio tras el anuncio de la reexpresion
60,0
2,0
Precio desde 50.0
1,8 4 :
1 enero de
g 187 2019 40,0
S 13-
3 i\ 30,0
8 | | :
g 10
0,8 A 20,0
051 e
10,0
o Wt ol 00 i By o) 0L OOt
0,0 ‘ L 0,0
6/8/18 21/8/18 5/9/18 20/9/18 5/10/18 20/10/18 4/11/18 19/11/18 4/12/18 19/12/18 3/1/19 18/1/19 2/2/19

Fuente: Bloomberg

Precio 6 meses Desde Desde

anteriores : 16-Oct 1-Ene
Minimo(precios de cierre) 0,360 0,360 i 0,412
Maximo (precios de cierre) 2,266 1,001 0,485
Media (precios de cierre) 1,146 i 0,591 0,444
CMP 1,152 0,595 0,444

.......................

El valor de la cotizacién media ponderada de la accion ha sido proporcionado por la
Bolsa de Madrid (Ver Anexo 6.D) y es igual a:

1,1522€/accion para el periodo de seis meses hasta el 4 de febrero de 2019
(incluido).

0,5950€/accion para el periodo entre el 16 de octubre de 2018 y el 4 de febrero
de 2019, ambos incluidos.

0,4464€/accion para el periodo entre el 1 de enero y el 4 de febrero de 2019.

Conclusion de la Metodologia de Cotizacién Media Ponderada.

Consideramos que el periodo comprendido entre el 16 de octubre de 2018 y el 4
de febrero de 2019 es valido como referencia de valor, dado que tras el anuncio
de la reexpresion el mercado refleja mas fielmente la situacion de DIA.

El valor por accion de DIA concluido por esta metodologia es de 0,595€.
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Analisis de Valoracion

4.1. Valor Te6rico Contable (VTC)
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4.5.D. Valoracion de Opciones
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4.4 Contraprestaciones ofrecidas con anterioridad

Precio ofrecido en ofertas publicas de adquisicién de acciones de DIA en los ultimos 12 meses

« El articulo 10.5 del RD 1066/2007 establece que, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion en el afio
precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusién, el valor de la contraprestacién puede aplicarse como una metodologia de valoracion.

« De acuerdo con la informacion puablica disponible, no ha habido ofertas publicas en el afio anterior a la Oferta.

Otras Contraprestaciones

« El oferente ha realizado otras adquisiciones de acciones en el periodo de 1 afio anterior a la Oferta. Hemos desechado estas referencias debido a las
mismas razones que afectan a la CMP de las acciones, mencionadas en la seccién anterior.

Conclusion sobre esta metodologia

Por las razones mencionadas anteriormente, no se considera relevante esta metodologia.
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4.5.A. DFC — Metodologia

Descripcion de la Metodologia

El Descuento de Flujos de Caja Libre (“DFC”) es un método de valoracion
cominmente aceptado para valorar empresas bajo la premisa de empresa
en funcionamiento (ongoing concern), calculando el valor actual de la
corriente de flujos de caja futuros esperada. Segln nuestra experiencia,
creemos que ésta es la metodologia mas adecuada para capturar el valor
de DIA.

Al desarrollar el analisis de DFC, se estiman los flujos anuales de caja
futuros y luego se descuentan individualmente al valor presente. Si los
flujos de caja se extienden més alla del periodo proyectado, se estima un
fluo de caja normalizado, que se capitaliza y se descuenta al valor
presente.

Los flujos de caja utilizados en el método DFC son los flujos de caja del
capital invertido. En otras palabras, son los flujos de caja operativos
disponibles para su distribucién a todos los inversores, tanto de deuda
COomo accionistas.

Estos flujos de caja comienzan con el ingreso neto de capital invertido (libre
de gastos por intereses, e ingresos y gastos no operativos). Se restan los
requisitos futuros de capital circulante y CAPEX, se suma la amortizacion y
Se ajusta por otros gastos e ingresos que no suponen movimiento de caja.

[ EBITDA )
Menos: Amortizacion

[ EBIT )
Menos: Impuestos s/ EBIT

[ NOPAT )
Mas: Amortizacién
Menos: Capex
Mas / Menos: Inversién en Capital Circulante

[ Flujo de Caja Libre }

Esta metodologia implica valorar el Grupo como la suma de lo siguiente:

(1] ~

El valor presente de los flujos de caja futuros estimados para el
periodo proyectado, descontados a una tasa de descuento (WACC); y

\_ )
(2 Y
El valor presente del valor del residual, que captura el valor de los
flujos de caja mas alla del periodo explicitamente proyectado.
o J

La suma del valor actual de los flujos de caja durante el periodo
proyectado mas el valor residual descontado al valor presente
representa el Valor del Negocio o Valor Empresa (“VE”).

Célculo del Valor Residual

En general, al calcular el valor de un negocio aplicando el método DFC,
se asume la premisa de empresa en funcionamiento. Esto implica la
determinacién de un valor residual (valor atribuible a los activos mas alla
del periodo proyectado) para cubrir el periodo implicito a perpetuidad.

El valor residual se ha calculado de acuerdo con la siguiente formula:

Valor Residual (VR) = FCL,,,; / (WACC—q)

Donde:
* FCL,,, = Flujo Libre de Caja Normalizado
« WACC = Tasa de Descuento

* g = Tasa de crecimiento a perpetuidad
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4.5.A. DFC — Hipotesis

Proyecciones Financieras

Hemos llevado a cabo nuestro analisis por Descuento de Flujos de Caja de
acuerdo a un analisis independiente basado en cierta informacién relativa
al Plan de Negocio de LetterOne y al de DIA. De acuerdo a esta
informacion hemos derivado nuestras proyecciones financieras revisadas
(las “proyecciones financieras”).

El Plan de Negocio de DIA es de fecha 30 de enero de 2019 y por lo tanto
antes de que se publicara el avance de resultados del 1T19 evidenciando
la situacién financiera critica en la que se encuentra la Compafiia a dia de
hoy y por tanto, dicho Plan de Negocio se encuentra obsoleto. Recordamos
gue la Compafiia ha publicado en el avance de resultados del 1T19 que su
resultado operativo para los primeros 3 meses del afio se sitia entre -
115m€ y -125m€, aproximadamente 110m€ menos que en el 1T18, lo que
supondria unos resultados para 2019 significativamente inferiores a lo
previsto en su Plan de Negocio.

El analisis de D&P contempla un escenario, para el que nos hemos basado
en la informacién de L1 comentada anteriormente, en las conversaciones
con la direccion de DIA y en la informacion publica disponible sobre el
Grupo, sus competidores y el grupo de compafilas comparables
identificadas, asi como del consenso de mercado sobre las perspectivas de
evolucion de DIA y del mercado.

Nuestra valoracion es antes de cualquier entrada de fondos por potenciales
ampliaciones de capital, es decir, pre-money.

Con el fin de llegar a un escenario de proyecciones financieras
independiente y validar sus hipétesis clave, hemos desarrollado diferentes
andlisis, incluyendo:

1. Andlisis de la Industria. En la seccion 3.B. de este Informe se ofrece
un andlisis de la industria basado en:

— Benchmark de competidores espafioles — Compafiias privadas.
Analisis de los competidores clave de DIA en Espafia, i.e. Mercadona,
Lidl, Eroski y Consum, para los que hemos comparado ciertas
meétricas como densidad de ventas, crecimiento, rentabilidad y capex.

— Grupo de comparables — Compafiias publicas. Andlisis de las
compafias comparables cotizadas que operan en la industria de la
distribucion de alimentacion, analizando magnitudes financieras
clave, histéricas y proyectadas del grupo de comparables, como
densidad de ventas, crecimiento, rentabilidad, capex y capital
circulante.

— Informes de la industria. Andlisis de mercado de la industria en
general, incluyendo métricas clave de los principales participantes del
mercado de distribucion de alimentacion ibérico y latinoamericano.
Nos hemos basado en fuentes como Alimarket, J.P. Morgan Europe
Food Retail, entre otras.

2. Mediana de analistas de mercado. Analisis de la cobertura de DIA
por parte de analistas, con especial foco en los informes més
actualizados. Hemos enfocado el analisis en los informes de
analistas expuestos a continuacion, publicados tras el anuncio de la
reexpresion de las cuentas anuales:

— Barclays Capital Inc., publicado el 17 de abril de 2019;

— HSBC Global Research, publicado el 11 de febrero de 2019;

— J.P.Morgan Cazenove, publicado el 11 de febrero de 2019;

— Kepler Cheuvreux , publicado el 11 de febrero de 2019;

— Societe Generale , publicado el 11 de febrero de 2019;

— Ahorro Corporacion, publicado el 8 de febrero de 2019;

— GVC Gaesco Beka, publicado el 8 de febrero de 2019; y

— Santander Corporate & Investment Banking, publicado el 7 de
febrero de 2019.

En la siguiente subseccion, sefialamos la evolucion de las magnitudes
financieras clave del Grupo, asi como una comparativa de las
proyecciones financieras versus el consenso de mercado de DIA.
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4.5.A. DFC — Hipotesis

Hipotesis Clave

A pesar de las dificultades financieras que el Grupo esta atravesando y la
reciente incertidumbre acerca de la continuidad del negocio sefialada por el
auditor en las Cuentas Anuales del 2018 (pagina 2 del informe de
auditoria) y reforzada por el avance de resultados trimestrales publicado
por la Compafiia el 26 de abril de 2019, asumimos la premisa de empresa
en funcionamiento para la aplicacion del analisis de DFC. Es importante
destacar que el negocio dificilmente podra generar la caja suficiente para
repagar su deuda actual y que una recapitalizacion seria necesaria en el
corto/medio plazo, dado que tanto el Grupo como LetterOne lo han
anunciado publicamente en sus planes y en ambos casos estarian
comprometidas, sujetas a condiciones. Aunque nuestra valoracion
presupone que serd necesario financiar necesidades de caja operativa,
para nuestro caso base no hemos considerado el impacto que tendria una
potencial recapitalizacion del Grupo (y dilucion de accionistas) ya que ésta
no se ha producido.

Las proyecciones financieras se han elaborado pais por pais para cada
uno de los cuatro paises de operacion de DIA (Espafa, Portugal,
Argentina, Brasil) de acuerdo a las hipotesis descritas a continuacion:

« Divisa: Las proyecciones financieras se han realizado en Euros, la
divisa funcional del Grupo.

+ Periodo de proyeccion: Las proyecciones abarcan el periodo
comprendido desde 2019 hasta 2025.

* Valor Residual: Flujos de caja normalizados a partir de 2025, con el
crecimiento a perpetuidad de acuerdo a un crecimiento inflacionario.

*+ WACC: Hemos determinado un WACC para cada pais, teniendo en
cuenta la actual situacion de distress del Grupo. Ver Anexo 6.B para
mas detalles acerca del calculo del WACC.

Adicionalmente, hemos llevado a cabo otros ajustes sobre el VE:

+ Activos y pasivos mantenidos para la venta: El Grupo ha
manifestado su intencién de enajenar los negocios de Clarel y Cash and
Carry. Hemos considerado el valor contable de estos activos como una

e aproximacion oportuna de su valor razonable y los hemos excluido de
las proyecciones financieras, en linea con la informacion financiera de
DIA a finales de 2018.

+ Bases Imponibles Negativas (“BINs”): Duff & Phelps ha valorado las
Bases Imponibles Negativas (dentro y fuera de Balance) teniendo en
consideracion el beneficio gravable estimado (usando el EBIT como
proxy) en linea con las proyecciones financieras de cada escenario.

* Deuda Neta: Para determinar el Valor del Equity hemos considerado la
Deuda Neta en balance, incluyendo debt/cash-like items, ademas de la
deuda fuera de balance (factoring y confirming). Hemos considerado
también el avance de resultados trimestrales publicado por la
Compaifiia y las indicaciones de la direccion de DIA sobre la posicion
de deuda fuera de balance a finales del primer trimestre de 2019 (ver
pagina 30 de este informe para mas detalle):

— Factoring sin recurso: A fin de monetizar sus cuentas a cobrar
antes de vencimiento, DIA suscribi6 ciertas lineas de factoring que
utiliza con frecuencia. Segun indicaciones de la direccion de DIA, el
Grupo no contaba con saldos de Factoring fuera de Balance a 31
de marzo de 2019 (1T19).

— Confirming: Del mismo modo, el Grupo utliza el Confirming
recurrentemente para cumplir con los plazos de pago establecidos
por ley. El Grupo publica los saldos de Confirming y Duff & Phelps
los ha considerado como deuda fuera de Balance, y por lo tanto
como otras partidas consideradas como deuda (debt-like items). De
acuerdo a la direccion de DIA, el saldo de factoring a 31 de marzo
de 2019 era similar al existente a 31 de diciembre de 2018.

Es importante tener en cuenta que las proyecciones financieras presentan
importantes necesidades de caja, especialmente en lo relativo a los costes
de reestructuracion y el capex necesario para transformar el negocio. L1
ha comunicado que pretende realizar una ampliacion de capital en el corto
plazo 500m€ sujeta a una serie de condicionantes.

Cabe destacar que nuestra Valoracion es pre-money, antes de
cualquier posible recapitalizacion.
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4.5.A. DFC — Proyecciones Financieras

Descripcion de las Proyecciones Financieras
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k Ingresos Margen EBITDA Fuente: Analisis D&P/ k Fuente: Andlisis D&Fy
0 Los ingresos sufrieron una caida del 11,3% en 2018 tras la reexpresion, e Margen EBITDA esperado a largo plazo alcanzando el 5,6%, tras la
marcada por el impacto de la divisa en Brasil y Argentina y un implementacién del plan de transformacion.

comportamiento negativo del negocio.

. Importante descenso en las ventas netas por m? entre 2017 y 2018.
9 Se espera un descenso importante en el margen EBITDA de 2019, tras el e P P y

avance de resultados trimestrales de la Compafia anteriormente

Las densidades de ventas aumentan significativamente con la mejora
comentado.

en la oferta de productos frescos, la marca blanca y como
e Las remodelaciones y aperturas netas de tiendas derivardn en un consecuencia del plan de transformacion.
importante incremento de las ventas netas. Se espera volver a niveles de
ventas netas similares a los del 2017 a partir de 2022. El crecimiento = @ Las aperturas/cierres y remodelaciones de tiendas se proyectan
esperado estd por encima de las expectativas de los analistas de teniendo en cuenta un periodo de ramp-up hasta llegar a un
mercado. rendimiento operativo pleno.

Q Se espera una recuperacion de margen importante en 2020 y 2021, tras la
implementacién de que las iniciativas clave del plan de transformacién en
términos de costes y operaciones.
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Descripcion de la Proyecciones Financieras

1

1

Capex (€/m2)

N

/ Capex (€/m?) y Capex sobre ventas netas (%)

~
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20,0 e ' g
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Capex (€/m2)

—&— Capex % Ventas Netas

Fuente: Analisis D&Iy

Se ha proyectado una disminucion significativa de capex en 2019, en linea
con las dificultades financieras del Grupo, lo que implica un control
riguroso de las salidas de caja.

Incrementos de capex en 2020 que se mantendran de manera importante
hasta el 2023 derivados de las aperturas y remodelaciones de tiendas en
distintas geografias.

El capex por metro cuadrado se mantiene en niveles elevados a partir de
2020 con el fin de implementar el plan de transformacién. El aumento de
las densidades de ventas netas, y por tanto de los ingresos, repercute en
una bajada del capex sobre ventas netas, a pesar de que el nivel de
inversion por m2 se mantiene relativamente estable hasta 2023.

El capex como porcentaje de las ventas netas se reduce en el largo plazo
para converger con un nivel normalizado sobre ventas.

/Flujo de Caja Libre (FCL) y Conversion FCL/EBITDA

Flujo de Caja Libre (FCL)

/

215,6
200,0 (6) 1683 60,0%
30,3% <0 <
a
=
100,0 20,0% ﬁ
(5,4%) 20,2% u
28,4 Q
-20,0% ?é
4
(133,6) %
(100,0) -60,0% O
(86, (135,4)
(200,0) -100,0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
FCL —&—Conversién FCL/EBITDA

Fuente: Analisis D&Fy

Se espera que el Flujo de Caja Libre del Grupo sea negativo hasta 2021,
ya que en la fase inicial del plan de transformaciéon tendran lugar
importantes costes/gastos puntuales que repercuten sobre éste.

El aumento en la conversiéon del Flujo de Caja Libre es significativo a
partir de 2022, cuando el modelo operativo esté completamente
implementado, y el impacto de las remodelaciones y aperturas netas
repercuta positivamente sobre los ingresos y el EBITDA. El aumento de la
conversién de caja también se acentla a raiz de i) la ausencia de costes
de reestructuracion en el largo plazo, ii) necesidades de capital circulante
negativas v iii) un aumento del margen EBITDA debido a la absorcién de
los costes de arrendamiento por la mayor densidad de ventas netas.
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4.5.A. DFC — Proyecciones Financieras

Proyecciones Financieras

/ \ @ Se espera una reduccion de los ingresos en

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019, al ser un afio de transicion para DIA.

Se espera que la reestructuracion tenga

Total Ventas Netas 8.217,7 7.289,0  7.143,1 7.306,7 7.8044 84924 93167 99564 10.2962 @ pleno efecto de 2021 en adelante. De 2025

% Crecimiento na  -11,3% -2,0% 2,3% 6,8% 8,8% 9,7% 6,9% 3,4% en adelante se espera una convergencia

con la inflacion.
() Coste de Ventas (6.367,4) (5.719,3), (5.727,7) (5.766,4) (6.094,5) (6.628,2) (7.252,9) (7.748,0) (8.011,6) @ Se espera una reduccién del margen
Margen Comercial 1.850,3 1.569,7| 14154 15403 1709,8 1.864,2 2.063,8 2.208,4  2.284,6 comercial en 2019 y una paulatina
ITe 0,

% Margen Comercial 22,5% 21,5% 19,8% 21,1% 21,9% 22,0% 22,2% 22,2% 22.2% @ ;%CZUSperaC'On hasta llegar al 22,2% en

() Costes de Personal (743,5)  (649,3), (666,8)  (671,2) (716,50  (781,3)  (847,5)  (907.,6) (939,1) © Los costes de arrendamiento se estiman en

(-) Otros Gastos 295,8 (286,4), (302,00 (305,4)  (325,2) (352,4)  (385,0)  (410,5) (424,2) base a los metros cuadrados operados por

el Grupo cada afilo. Hemos considerado un

EBITDAR Ajustado 811,0 634,0 446,6 563,7 668,1 730,4 831,3 890,3 921,3 Crecimiento anual inﬂacionario para IOS
% Margen EBITDAR 9,9% 8,7% 6,3% 7.7% 8,6% 8,6% 8,9% 8,9% 8,9% costes de arrendamiento por m2.

© El margen EBITDA ajustado decrece en

(-) Costes de Arrendamiento  (292,5)  (296,1)  (291,2) (294,00  (297,0) (3126) (3289) (3351 (3412 @ 2019, con una paulatina recuperacion a

EBITDA Ajustado 518,5 337,9 155,4 269,6 371,2 417,8 502,4 555,3 580,1 partir de 2020, alcanzando niveles
) . .
% Margen EBITDA 6,3% 4,6% 2,2% 3,7% 4,8% 4,9% 5,4% 5,6% 56% @ ;lc;rzrgahzados del 5,6% en el medioflargo
() Depreciacion (223,7)  (232,7)] (240,8)  (241,2) (2555  (269,7)  (283,4)  (296,4) (310,4) ® Los costes de reestructuracion son
) significativos hasta 2021, frenando Ia
EBIT Ajustado 294,8 105,2 (85,4) 28,4 115,7 148,1 219,0 258,8 269,7 conversion de Flujo de Caja Libre
% Margen EBIT 3,6% 1,4% -1,2% 0,4% 1,5% 1,7% 2,4% 2,6% 2,6% @ Capex proyectado en funcion de m?
(-) Otros no Recurrentes (101,3) (64,1) (52,0) (25,0) (15,0) . - abiertos y remodelados mas Capex de
mantenimiento. Capex sobre ventas
EBIT (186,7) (35,7) 63,7 123,1 204,0 258,8 269,7 normalizado en el valor residual (a partir de
2026) en el 2,5%.
() Impuestos (5.2) (9,6) (17,3) (32,6) (54,3) (69,0) (72,0) . ) .
@ Necesidades de  capital circulante
NOPAT (191,9) (45,3) 46,4 90,5 149,7 189,8 197,7 negativas, en consonancia con la dinamica
del sector. En 2019 podria considerarse
(+) Depreciacion y amortizacion 240,8 241,2 255,5 269,7 283,4 296,4 310,4 una inversién adicional en capital
(+) Deterioros y otros 17,3 16,6 17,0 - - - - circulante dada la  situacion de
() CAPEX (1950)  (346,4)  (3545) (361,00 (367,8) (3464)  (3080) @ | endurecimiento de las condiciones por
(-) Inversion en Capital Circulante (4,8 (1,5) 15,5 29,2 36,5 28,5 15,5 @ E_?_r;g dEeStng\lI;%?]%ﬁ; jn;ms;”g: dzé)lcsajg
Flujo de Caja Libre (133,6)  (135,4) (20,1) 28,4 101,7 168,3 215,6 adicional, actualmente no reflejada, con
\ J impacto negativo en el valor del negocio.
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Proyecciones Financieras

/ Ventas netas por pais (m€)

8.218

4.442

2017 2018

N

o Las ventas netas en Espafa crecen a una TCAC del 5,1% en el periodo
proyectado. El crecimiento estad principalmente condicionado por i) un
incremento en las densidades de ventas netas comparables (LfL), ii) las
remodelaciones de las tiendas actuales vy iii) la optimizacion de la ubicacion
de las tiendas con aperturas y cierres estratégicos de tiendas.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Espafia ®™Brasil = Argentina ™ Portugal

Fuente: Andlisis D&P/

e Crecimiento significativo de los ingresos en Brasil basado en la expansion
esperada de las operaciones con un incremento en el nivel de tiendas. La
TCAC 2018-2025 para Brasil es del 8,1%.

e El crecimiento de las ventas netas comparables (LfL) en Argentina es negativo
en 2019 y 2020, y en linea con la inflacion de la Eurozona a partir de 2021 a
fin de reflejar la moneda en la que se han elaborado las proyecciones.

° Se espera un crecimiento agregado de los ingresos del Grupo de 3.007m€ a lo
largo del periodo proyectado, lo que implica una TCAC del 5,1% entre 2018 y
2025.

N

KContribucién al EBITDA Ajustado por pais (m€)

519

1
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1
: 502 36
42 : 34 45
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347 30 : 270 73 334
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! 21 ®
274
251 | 36 239
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! 15
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! 87
1
1
2017 2018 : 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Espafia ®Brasil ™ Argentina ™ Portugal Fuente: Andlisis D&y

Descenso significativo del EBITDA en todos los paises en 2018 debido a
una evolucidon negativa de las operaciones y el impacto de las divisas en
Brasil y Argentina.

Se espera que 2019 sea un afio de transformacion, con el EBITDA
decreciendo significativamente en Espafa debido a la reestructuracion de
las operaciones y la actual situacion de distress financiero del Grupo, como
ha sido evidenciado en el avance de resultados del 1T19 publicado por la
Compaiiia.

2020 también sera previsiblemente un afio de margen EBITDA reducido,
debido al bajo nivel de apalancamiento operativo esperado.

Importante repunte del EBITDA cuando el plan de reestructuracion empiece

a arrojar resultados positivos, especialmente en Espafia y Portugal. El
EBITDA de 2021 se espera que se sitle por encima del de 2018.

EBITDA del Grupo a largo plazo se estima que se sitle por encima de
niveles de 2017, con Iberia como principal contribuidor (75% aprox.).
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Proyecciones Financieras

\

/Capex como % de las ventas netas @)
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Espafia —&— Portugal —#&— Argentina —&— Brasil

0 El capex ha sido proyectado en base a los metros cuadrados operativos

para cada afio proyectado con el fin de reflejar una estimacion adecuada

del capex de mantenimiento en el largo plazo. Las estimaciones de capex
consideran la apertura y remodelacion de ciertas tiendas cada afo.

2021 2024 2025

Fuente: Andlisis D&P/

Se espera que el capex en Espafia se reduzca significativamente en 2019
(como % de las ventas netas) debido a la situacion de distress financiero
del Grupo.

Se espera que el capex aumente significativamente a fin de implementar
el plan de reestructuracion y las aperturas y remodelaciones de tiendas
estimadas.

El capex converge a un nivel normalizado en el largo plazo para reflejar la
necesidad de invertir en el mantenimiento de las tiendas a fin de mantener
los méargenes en los niveles proyectados.

KCostes no recurrentes (m€) y costes no recurrentes como % de las ventas 6
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N

e Los costes no recurrentes son principalmente costes de
reestructuracion y pagos extraordinarios relacionados con cambios en
los activos inmobiliarios debidos a los cierres y remodelaciones de
tiendas, indemnizaciones por despido y planes de transformacion,
entre otros. Los costes no recurrentes también incluyen ciertos gastos
que no conllevan salidas de caja como deterioros de activos en el
futuro por el cierre de tiendas.

Fuente: Andlisis D&y

Se espera que los costes de reestructuracion sean significativos en
2019 con el fin de implementar el plan de transformacion del Grupo,
representando un 1,4% de las ventas netas.

Se estiman todavia algunos gastos extraordinarios en 2020 y 2021 de
cara a implementar totalmente la transformacién del Grupo.

Se esperan algunos costes de reestructuracion y gastos no recurrentes
residuales en 2023.
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Analisis Comparativo

Como hemos explicado anteriormente, se ha evaluado la razonabilidad de
las proyecciones financieras y sus hipoétesis clave a través de una serie
de analisis.

En lo relativo a los datos de DIA, hemos podido encontrar estimaciones
relevantes de analistas de renta variable que siguen DIA de manera
regular (listados en la pagina 56) y proporcionan un seguimiento de
ciertas métricas clave. Hemos utilizado la mediana de las observaciones
a fin de eliminar posibles outliers.

Antes de analizar cada KPI, cabe sefialar que el mercado reconoce la
necesidad de un plan de transformacion que aborde los principales
problemas del Grupo confirmados por el profit warning, la
reexpresion de las cuentas de DIA en 2017, los resultados y los
deterioros en 2018, que llevaron a DIA a una situacion de causa de
disolucion, y el avance de resultados del 1T19 que representa una
importante desviacién en resultados operativos.

De hecho, la mayoria de los informes de analistas que componen el
Consenso de Analistas, presentan estimaciones de KPls alineadas con la
estrategia que la Direccion de DIA pretende implementar en el corto-
medio plazo.

La estrategia para DIA esta enfocada en el precio, la calidad de los
productos, la cualificacion de la fuerza de trabajo, la propiedad de los
activos inmobiliarios (tiendas) y la optimizacion del stock. 2019 esta
llamado a ser el periodo de implementacion de la transformaciéon del
modelo de negocio del Grupo.

Como consecuencia, y en vista de la necesidad de invertir mas en el
negocio, el mercado espera que los ingresos se recuperen en 2020, con
una mayor presion en el margen EBITDA y un aumento sistematico del
Capex de cara a lograr los objetivos del plan de transformacion.

Crecimiento de ingresos

‘Crecimiento de ingresos 2019-2021

8,0% 6.8%

6,0%

4,0%
2,3%
2.0% A 23%
2,3%

0,0%
(2,0%)
-2,0%
(3.3%)
-4,0%
2019 2020 2021

—+—Proyecciones Financieras —&— Consenso de Analistas

Fuente: Informes de Analistas y Analisis D&P

Tras una contraccion de los ingresos del 11,3% en 2018, las
proyecciones del Consenso de Analistas sobre DIA (mediana) establecen
una tasa de crecimiento de ingresos negativa en 2019, seguida de una
recuperacion en 2020 y 2021, del 2,3% para cada uno de esos afos.

Cabe destacar que, para 2021, sélo hemos podido identificar tres
informes de analistas (Barclays, Societe Generale y HSBC), que
proyectan crecimientos del 3.9%, 1,0% y el 2,3%, respectivamente, todos
ellos inferiores al crecimiento proyectado para el Grupo.

" Las proyecciones financieras estiman un crecimiento de ingresos:

superior para DIA que el consenso de analistas durante el periodo
observado. Existe un gap significativo en el crecimiento de ingresos en
2021, periodo en el que esperamos que las lineas de actuacién clave
del plan de transformacién hayan sido implementadas y que los
resultados den sus frutos en términos de crecimiento por encima de la

~._estimacion de los analistas.
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Margen EBITDA

A continuacion presentamos la evolucion del margen EBITDA en las
Proyecciones Financieras y el Consenso de Analistas.

‘Margen EBITDA 2018-2021

5,0%

4,6% 4,5% 4.5% 4.8%

—

4,0%

3,0%

2,0%
2018 2019 2020 2021

——Proyecciones Financieras —&— Consenso de Analistas

Fuente: Informes de Analistas y Andlisis D&P

El Consenso de Analistas espera que el margen EBITDA de DIA se
mantenga relativamente estable en 2019, con un descenso del margen de
30 pbs desde 2019 hasta 2021. Cabe destacar que la mayoria de los
brokeres han cesado su cobertura sobre DIA y no han actualizado sus
estimaciones de EBITDA en linea con los Estados Financieros publicados
el 8 de febrero (tras el anuncio de la OPA voluntaria).

Las Proyecciones Financieras tienen en consideracion un escenario de
transformacion en el que el margen EBITDA decrece en 2019 y se
recupera de 2020 en adelante, en linea con el plan de transformacion del
Grupo.

¢ plazo en comparacion con el Consenso de Analistas.

Capex

A continuacion presentamos la evolucion del ratio de Capex sobre ventas
de las Proyecciones Financieras y el Consenso de Analistas.

tCapex sobre ventas 2018-2021

4,8%

4,3%

3,8%

3,3%

2,8%

2,7%

2,3%
2018 2019 2020 2021

—+— Proyecciones Financieras —+— Consenso de Analistas

El Consenso de Mercado estima mayores margenes EBITDA para 2019
y 2020 que D&P. Las cifras absolutas estan alineadas a partir de 2020
(EBITDA 2020; Consenso: 316m€ vs Proyecciones Financieras: 270me€).
Las Proyecciones Financieras estiman un plan de reestructuracion mas:
extendido en el tiempo y esperan un mayor margen EBITDA en el largo'

Fuente: Informes de Analistas y Analisis D&P

El Consenso de Analistas espera que el Capex de DIA aumente en los
proximos tres afios. El aumento del Capex en términos absolutos hasta
2021 queda evidenciado por la proyeccién de crecimiento de ingresos del
Consenso de Analistas.

Las Proyecciones Financieras estiman mayores necesidades de Capex
que el Consenso de Mercado a partir de 2019, principalmente debido a
las inversiones necesarias para llevar a cabo el plan de transformacién y
mantener mayores margenes EBITDA en el futuro.

" El menor Capex en 2019 debido a la situacion de distress del Grupo es
consistente con las expectativas de la direccion de DIA. De 2019 en :
adelante, las Proyecciones Financieras estiman mayores necesidades

. de Capex de cara a lograr mayores y sostenibles margenes EBITDA en

»_ el futuro.
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4.5 A. DFC — Valor Residual

Valor Residual

Abajo presentamos las hipétesis clave consideradas para el calculo del
Valor Residual incluido en el analisis por DFC del Grupo.

Tasa de crecimiento a perpetuidad

D&P ha extendido las proyecciones hasta 2025 con el fin de llegar a una
tasa de crecimiento a perpetuidad normalizada en linea con la inflacion.

Se ha asumido una tasa de crecimiento a perpetuidad para el Grupo
igual a la inflacion a largo plazo de Espafia, Portugal y la Eurozona (en el
caso de Brasil y Argentina) con el fin de reflejar la divisa en que se
realizaron las proyecciones.

A continuacién se muestra la evolucién de la tasa de crecimiento del
Grupo desde 2019 hasta el afio terminal.

Crecimiento de ingresos
Proyecciones 2019-2023

S L L >
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0% 1,8%
(2,0%) (2,0%)
(4,0%)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Fuente: Analisis D&P

Margen EBITDA

A continuacion presentamos la evolucion del margen EBITDA en las
Proyecciones Financieras.

El margen EBITDA para el Valor Residual esta alineado con el grupo de
comparables y por encima del consenso de mercado sobre DIA.

~ Margen EBITDA

Proyecciones 2019-2023

6.0% 56%  56%  56%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%

2,5%

2,0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal

Fuente: Analisis D&P

Capex

Hemos estimado un Capex sobre ventas netas para el Valor Residual del
2,5% a fin de reflejar la necesidad de un Capex de mantenimiento a
perpetuidad. Este nivel de Capex sobre ventas netas esta en linea con la
remodelacion de las tiendas cada 7 u 8 afios, aproximadamente. El 2,5%
de capex sobre ventas se encuentra en la parte baja de los comparables
de Mercado.
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Valoracion de las Bases Imponibles Negativas

El Grupo dispone de actualmente 1.048m€ en BINs a 31 de
diciembre de 2018, de los cuales unicamente 267m€ estan
activadas, tras registrar correcciones valorativas significativas en el
pasado.

La mayoria de los saldos de BINs estan relacionadas con entidades
espafiolas (1.029m€). Los saldos restantes corresponden a
entidades legales en Portugal (14,9m€) y Brasil (4,7m€).

Hemos incluido las BINs estimadas por pais consideradas en las
Proyecciones Financieras a efectos de la Valoracion. Hemos
valorado las BINs teniendo en cuenta el tipo impositivo y la
legislacion fiscal a efectos de la compensacion de pérdidas fiscales
acumuladas para cada pais como se muestra a continuacion:

» Espafia: sin fecha de expiracion; limite de deduccién del 25%
sobre base imponible.

» Portugal: plazo de expiracién de 5 afios (para BINs generadas
después del 1 de enero de 2017), limite de deduccion del 70%
sobre base imponible.

+ Argentina: plazo de expiracion de 5 afios; sin limite de deduccion.

+ Brasil: sin fecha de expiracion, limite de deduccién del 70% sobre
base imponible.

A continuacion presentamos el resultado de la valoracién de BINs
por pais, descontadas al WACC respectivo (dado que consideramos
que tienen un riesgo similar al del negocio):

Valoracion de BINs (m€) Bajo Medio Alto
Espafia 76,9 80,6 84,5
Portugal 3,7 3,8 3,9
Argentina 3,9 4,0 4,0
Brasil 7,2 7,4 7,5
Grupo 2 . 220 Fuente: Anlisis D&P

Activos mantenidos para la venta

Como hemos mencionado previamente, el Grupo ha clasificado los
activos y pasivos de los negocios de Clarel y Cash & Carry como
mantenidos para la venta, en linea con la intencion de la direccion del
Grupo de discontinuar ambas lineas de negocio.

Dado que estas lineas de negocio estan excluidas de las Proyecciones
Financieras, las hemos incluido como activos y pasivos no operativos.

A continuacion presentamos el ajuste de los activos netos considerados
en nuestra Valoracion.

Activos netos mantenidos para la venta (m€)

Activos mantenidos para la venta 168,7
Pasivos mantenidos para la venta (23,1)
Activos netos mantenidos para la venta 145,6

Fuentes: Cuentas Anuales 2018

Deuda Neta y otras partidas consideradas como deuda/caja

Con el fin de determinar la posicién de Deuda Neta, hemos considerado
el avance de resultados trimestrales publicado por la Compafiia y las
indicaciones de la direccion de DIA sobre la posicion de deuda fuera de
balance a finales del primer trimestre de 2019. Adicionalmente hemos
incluido también los debt/cash-like items del Grupo existentes a 31 de
diciembre de 2018, al no existir informacion mas reciente a la Fecha de
Valoracion. Con todo ello, la Deuda Neta resultante asciende a 1.991,2m€
a 31 de marzo de 2019 (la méas proxima a la Fecha de Valoracién). Ver
pagina 29 para mas detalle.

DUFF & PHELPS

71



4.5.A. DFC — Conclusioén

Valor por accién

A continuacion presentamos la conclusion de la valoracion por DFC. Hemos descontado los flujos de caja por pais teniendo en cuenta el escenario medio

de WACC para cada pais segun se muestra en el Anexo 6.B. y una sensibilidad de +/- 0,5% sobre dicha tasa.

Escenarios DCF

Bajo Medio Alto
VE - Espafia 824,9 898,2 979,9
VE - Portugal 101,5 108,2 115,7
VE - Argentina 116,1 118,9 121,8
VE - Brasil 120,7 131,3 142,9
VE - Grupo 1.163,3 1.256,6 1.360,3
BINs - Espafia 76,9 80,6 84,5
BINs - Portugal 3,7 3,8 3,9
BINs - Argentina 3,9 4,0 4,0
BINs - Brasil 7,2 7,4 7,5
(+) BINs - Grupo 91,7 95,7 99,9
Activos Mantenidos para la Venta 168,7 168,7 168,7
Pasivos mantenidos para la venta (23,1) (23,1) (23,1)
(+) Activos netos mantenidos para la venta 145,6 145,6 145,6
Valor Empresa total 1.400,7 1.497,9 1.605,8
(-) Deuda Neta Total (1.991,2) (1.991,2) (1.991,2)
Valor Econémico del Equity (590,6) (493,3) (385,4)
Acciones ordinarias (millones) 613,0 613,0 613,0
Valor por accion (€) €0,00 €0,00 €0,00

Conclusion de la metodologia de DFC

Consideramos que este enfoque de valoracion es aplicable incluso cuando la premisa de empresa en funcionamiento puede verse cuestionada
por la actual situacion financiera del Grupo. El valor concluido por accién de DIA bajo la metodologia de Descuento de Flujos de Caja es 0€.
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4.5.A. DFC — Stress Test y analisis de sensibilidad

Stress Test del DFC

Con el objetivo de sensibilizar los resultados de nuestro analisis, hemos
elaborado un escenario alternativo (“Stress Test”) con una mejora
significativa en margenes de EBITDA en el largo plazo.

A la continuacion mostramos la comparativa entre los EBITDAs
considerados en las Proyecciones Financieras base de nuestro analisis y
en el Stress Test a nivel Grupo.

/EBITDA Proyecciones Financieras vs Stress Test (m€) \
682 694
655
599 580 590
555
502
477
418
ar1 387
270 270
155 155 I

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Terminal
Proyecciones Financieras ™ Stress Test

K Fuente: Andlisis D&y

El Stress Test, supone una mejora considerable del EBITDA de la
Compafiia a partir del 2021, entendiendo que tanto el ejercicio 2019
como el 2020 se veran afectados tanto por la situacion de distress por la
gue atraviesa la Compafiia, como por los planes de transformacion. No
obstante, a partir del 2021 hemos proyectado niveles de EBITDA
superiores a los de las Proyecciones Financieras llegando a un EBITDA
de aproximadamente 700m en el Valor Terminal, es decir 94m superior
al contemplado en las Proyecciones Financieras base de nuestro
analisis.

Dicho EBITDA implica un margen de alrededor del 6,7% en el largo plazo,
el cual estd muy préximo al de los mejores afios de la Compafiia desde
su salida a bolsa, 2013 y 2014 donde obtuvo margenes del 6,9% y es
muy superior al de sus comparables. Por otra parte, a nivel de EBITDA
absoluto, el EBITDA estimado en el Stress Test en el Valor Teminal es
muy superior a las cifras alcanzadas por la Compafiia desde su salida a
bolsa.

Para la elaboracion de este escenario hemos considerado un Capex
sobre ventas (3%) sensiblemente superior en el Valor Terminal al
contemplado en las Proyecciones Financieras (2,5%), considerando que
serfan necesarias mayores inversiones al largo plazo para mantener
dicho nivel de EBITDA.

Conclusion del Stress Test

El Valor del Equity bajo el escenario de Stress Test, el cual en nuestra
opinion es mucho mas optimista que el presentado en la pagina anterior,
sigue siendo negativo, lo que refuerza nuestra conclusion de valor por
accion de cero euros bajo la metodologia de los Descuentos de Flujo de
Caja.

Analisis de sensibilidad

Si bien nuestra valoracién es pre-money (antes de cualquier posible
ampliacion de capital), hemos realizado un contraste adicional estimando
el valor por accion post-money en un escenario de ampliacion de capital
de 500 millones de Euros donde se emitieran 5.000 millones de nuevas
acciones al valor nominal de €0,1. Este analisis de sensibilidad no nos
llevaria a cambiar el rango de valor concluido en nuestro informe.
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4.5.B. Mdltiplos de Compaiias Comparables Cotizadas

Metodologia

El método de compafiias comparables cotizadas considera el precio de
mercado de compafiias que cotizan activamente en los mercados
bursétiles u Over The Counter ("OTC").

Aunque no hay dos compafiias completamente iguales, las compafiias
seleccionadas operan en el sector de distribucion de alimentacion y
comparten otras caracteristicas con DIA. Véase el anexo 6.A. para
mas informacion sobre la seleccion del grupo de comparables inicial.

Con el fin de mejorar el grupo seleccionado hemos comparado los
perfiles de las comparables en cuanto a crecimiento y rentabilidad para
gue representen una mejor referencia.

De acuerdo a los siguientes parametros, hemos excluido 3 compaiiias
de la seleccion inicial utilizada para el célculo del WACC:

o Crecimiento: hemos excluido 1 compafiia cuya TCAC del EBITDA
para el periodo 2014-2018 es superior al 20% y cuya TCAC del
EBITDA estimada para el periodo 2018-2020 es superior al 10%
(SMU), al ser éstas muy superiores a las expectativas y al histérico
de DIA.

o Rentabilidad: se ha excluido una compafila con un margen
EBITDA superior al 7,5% (Colruyt).

o Disponibilidad de informacion: se ha excluido una compafia de
la que no se disponia de informacion (Sociedad Anonima
Importadora y Exportadora de la Patagonia).

Para estimar el valor de mercado del negocio hemos utilizado el
método de las Compafias Comparables Cotizadas siguiendo los
pasos detallados a continuacion:

o Hemos seleccionado las sociedades cotizadas comparables en
funcién de diversos factores: formato de establecimientos,
orientacion al modelo de low cost, modelo de activos, tamario,
crecimiento, rentabilidad, disponibilidad de informacion, entre
otros.

Hemos seleccionado el multiplo, Valor Empresa (VE) / EBITDA
para nuestro analisis debido a la imposibilidad de aplicar el
multiplo VE/EBIT al tener el Grupo un EBIT negativo.

VE/Ventas tampoco se ha considerado, ya que ignora la
capacidad de generar rentabilidad de las empresas.

Adicionalmente, el multiplo VE/EBITDA tiene la ventaja de que
no se ve afectado por las diferentes practicas contables sobre
depreciacion y amortizacion entre las diferentes compafiias y
geografias. El EBITDA es la aproximacién mas cercana a los
Flujos de Caja Libres generados por una companiia.

En la industria de distribucion, los costes de arrendamiento
pueden ser altos. Las compafiias que alquilan suelen tener
menor deuda e ingresos operativos que aquellas que tienen los
activos en propiedad. Por tanto, ademas del EV/EBITDA hemos
calculado el EV(Ajustado)/EBITDAR como multiplo de andlisis.

Hemos calculado los mdltiplos de mercado mencionados
basandonos en informaciéon financiera del 2018, no
considerando la informacion estimada para 2019 por tratarse de
un afio especialmente negativo en vista del avance de
resultados del 1T19 e impactado por el plan de transformacion.

Hemos aplicado los multiplos de mercado a las cifras de EBITDA y
EBITDAR del Grupo en 2018. Considerando la situacion financiera
de DIA, a la hora de aplicar el método de mdltiplos de
comparables como metodologia de contraste, se ha aplicado un
ajuste a los multiplos de las empresas saludables obtenidos.
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4.5.B. Mdltiplos de Compaiias Comparables Cotizadas

Multiplos Cotizadas

Multiplos Cotizadas

Rating VE Ajustado

D/PN L

Crediticio VE/EBITDA /EBITDAR
Empresa 2018 2018

i DA 408% cce
Carrefour SA 60% BBB+ 7.4 x 6.5 x
Casino, Guichard-Perrachon 56% BB 9.6 x 7.3x
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 13% BBB 6.9 x 6.1 x
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 1% BBB- 7.3 x 8.2 x
Wm Morrison Supermarkets PLC 20% BBB- 6.6 x 6.6 x
McColl's Retail Group plc 98% BB 5.2 x 5.4 x
Companhia Brasileira de Distribuigéo 4% BBB- 9.1x 9.2 x
Cencosud S.A. 83% BB 11.9x 9.7 x
Almacenes Exito S.A. 26% BB 7.0 x 6.5 x
Europa
Media 7.2x 6.7 x
Mediana 7.1x 6.5 x
Cuartil Inferior 6.7 x 6.2 x
Cuartil Superior 7.4% 7.1x
Latam
Media 9.4 x 8.4 x
Mediana 9.1x 9.2 x
Cuartil Inferior 8.1x 7.8x
Cuartil Superior 10.5 x 9.4 x

. Fuentes: Capital IQ, Peer Companies Financial Statements,Moody’s

En la tabla de la izquierda se muestran los mdultiplos de las
compafiias comparables seleccionadas.

Es importante destacar que un mdultiplo basado en compafiias
gue gozan de una buena salud financiera sera superior que aquél
basado en compafilas que se encuentran en situacion de
insolvencia financiera (distress) y cuyos ingresos pueden
potencialmente verse interrumpidos.

Si comparamos el apalancamiento y la calificacion crediticia de
DIA con las comparables, se puede concluir que el
apalancamiento de DIA es significativamente mayor y que todas
las compafiias se encuentran en una mejor situacion financiera, y
por tanto, tienen una mejor calificacion crediticia.

Por lo tanto, creemos que los multiplos de las empresas en
buena situacion financiera mostrados a la izquierda deben ser
ajustados en cierto porcentaje para tener en cuenta el riesgo de
distress en el que se encuentra DIA.

En la siguiente pagina mostramos dos andlisis que apoyan la
aplicacion de un descuento a la mediana de los mudltiplos
comparables obtenida.
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4.5.B. Mdltiplos de Compaiiias Comparables Cotizadas- Descuento sobre el

Multiplo

Anédlisis de Descuento sobre el Mdltiplo

Para evaluar qué descuento seria razonable aplicar al multiplo EBITDA
de una empresa en distress financiero, hemos utilizado la férmula
aplicada por Aswath Damodaran en su presentacion “Value Multiples™).

Damodaran aplica una formula que relaciona el mdltiplo EBITDA con una
serie de parametros como el EBITDA, WACC y g de la Compaifiia, entre
otras variables, que presentamos a continuacion:

Adicionalmente, hemos efectuado un analisis de regresion de las
compafiias cotizadas europeas seleccionadas para estudiar la relacién
existente entre su apalancamiento (Valor Contable de la Deuda / Valor de
Mercado del Patrimonio) y su multiplo VE/EBITDA (UDM).

El resultado del analisis es el siguiente:

Descomposicién del Multiplo EBITDA segin Damodaran

D&A(t) Capex wc
VE  (1-1) /EBITDA - /EBITDA - /EBITDA

EBITDA WACC — g WACC — g WACC — g WACC — g

Hemos realizado un analisis del impacto teérico en el miltiplo EBITDA
basado en una sensibilidad al WACC y determinado el potencial
descuento que se aplicaria a una empresa que se encontrase en
situacion de distress, ya que como mencionamos en el Anexo 6.B. se
requeriria un WACC mayor.

Para analizar dicha sensibilidad, hemos considerado un aumento del
WACC desde el 8,5% (que se aplicaria a una empresa saludable de la
industria operando en Espafa) al WACC aplicable a DIA en Espafa del
11,75%. Hemos Asumido que el resto de variables se mantienen
constantes y que la Unica variable a sensibilizar es el WACC.

Basandonos en estas hipotesis, y segun el andlisis de sensibilidad a la
tasa de descuento, estimamos un descuento aplicable de alrededor del
35% para una empresa en dificultades financieras, en comparacion con
una compafiia con buena salud financiera.

() Fuente: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/egnotes/vebitda.pdf

Fuente: Capital IQ

Andlisis de Regresion
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De acuerdo a esta regresion, el multiplo para un ratio de apalancamiento
del 30% (mediana de las compafiias comparables utilizadas) seria 7,5x vs
el multiplo de DIA de 5,0x basado en su apalancamiento intrinseco,
resultando en un descuento estimado de alrededor del 35% sobre la
mediana de la muestra.
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4.5.B. Mdltiplos de Compaiias Comparables Cotizadas

Multiplos de Compafiias Comparables Cotizadas

Como se ha mencionado anteriormente, creemos que los mdultiplos

EBITDA Ajustado Duff & Phelps (m€)

VE/EBITDAR y VE(Ajustado)/EBITDAR son la mejor aproximacion a EBITDA - 246
los Flujos de Caja Libres generados por el Grupo. Costes de Reestructuracion s
Costes de Reestructuracion en fusiones y operaciones relacionadas -

* Nos hemos basado en la mediana de 2018 de los multiplos VE / Deterioro del fondo de comercio 12
EBITDA y VE / EBITDAR, aplicando un factor de descuento del 35% a Deterioro de valor de activos 94
la mediana de los multiplos de las comparables, en linea con la Deterioro de +D -
situacion de distress del Grupo. Venta de activos / inversiones 37)

Liquidaciones de seguros o resoluciones judiciales -

* Hemos ponderado los mdltiplos de Europa y Latam de acuerdo a su Otros elementos no recurrentes 13
contribucién al EBITDA. EBITDA Ajustado 330

* Posteriormente, hemos ajustado el VE con los activos no operativos y
la Deuda Neta del Grupo (estimada a 31 de marzo de 2019),
resultando en un valor por accién de 0€.

* Hay que tener en cuenta que el EBITDA sobre el que aplicamos los
multiplos es un EBITDA ajustado en base a criterios de la direccion de
DIA que puede no coincidir con el termino EBITDA Ajustado de los
comparables. Por ello, con el fin de homogeneizar el EBITDA ajustado
de DIA con el de las compafilas comparables, hemos realizado los
mismos ajustes, que se muestran en la tabla siguiente y calculado un
analisis de multiplos adicional basado en este EBITDA Ajustado
(EBITDA Ajustado Duff & Phelps).
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4.5.B. Mdltiplos de Compaiias Comparables Cotizadas

Multiplos de Compafiias Comparables Cotizadas

Multiplos descontados de la mediana de Comparias Comparables

— EBITDA Ajustado criterio direccion de DIA

Multiplos descontados de la mediana de Comparfiias Comparables

— EBITDA Ajustado criterio D&P

L. VE VE(ajustado)
Valoracién de DIA (m§ /EBITDA 2018 /EBITDAR 208
M ediana de los M dltiplos de las Comparables 7,4 X 7,0 x
Descuento 35% 35%
M lltiplo Descontado 4.8 x 4.6 x
DIA EBITDA Ajustado Direccién 337.,9 634,0
VE Pre—Ca_lpltahzamon de Gastos por 1635.1 2.895.0
Arrendamientos
(-) Capitalizacion de Gastos por Arrendamientos - (1480,4)
Valor Empresa (VE) 1635,1 1414,6
(-) Deuda Neta (incl. debt/cash like items) (19912) (19912)
(+) Activo Mantenido para la Venta 45,6 45,6
Valor Econ6mico del Patrimonio (210,5) (431,0)
Total de Acciones (millones) 613,0 613,0

L. VE VE(ajustado)
Valoracién de DIA (m§ /EBITDA 208 /EBITDAR 2018
M ediana de los M (ltiplos de las Comparables 7,4 x 7,0 x
Descuento 35% 35%
M Gltiplo Descontado 4.8 x 4.6 X
DIA EBITDA Ajustado D&P 329,5 625,6
VE Pre—C§p|taI|zaC|on de Gastos por 15945 2.856.7
Arrendamientos
(-) Capitalizacion de Gastos por Arrendamientos - (1480,4)
Valor Empresa (VE) 1594,5 1.376,3
(-) Deuda Neta (incl. debt/cash like items) (1991,2) (19912)
(+) Activo Mantenido para la Venta 45,6 45,6
Valor Econ6mico del Patrimonio (251,1) (469,3)
Total de Acciones (millones) 613,0 613,0

Valor por Accion Concluido (§ -

Valor por Accion Concluido (9§

Grupo.

Conclusion del Método de Mdltiplos de Cotizadas Comparables

En ambos escenarios considerados, el valor por accién concluido para DIA bajo este método es de 0,00€.

Consideramos este método aplicable como metodologia de contraste, tras hacer los ajustes requeridos para tener en cuenta la situacion de distress del
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Analisis de Valoracion
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4.5.C. Mdltiplos de Transacciones Comparables

Metodologia

El método de Mlltiplos de Transacciones sigue el mismo enfoque
basico que el método anterior. Mientras que en el método de
Compafiias Comparables, los multiplos de mercado se derivan de los
precios de la cotizacion en relacion a las ganancias de la compaiiia
(EBITDA/EBITDAR en nuestro caso), en el método de transacciones
de mercado, los valores de las operaciones de compra o fusion se
revisan y comparan con las ganancias de las compafiias adquiridas
(EBITDA en este caso dada la dificultad para obtener el EBITDAR)
para derivar los multiplos de mercado.

Para la seleccion de las transacciones comparables, hemos seguido
los siguientes pasos:

El analisis se ha centrado en transacciones ocurridas desde el afo
2009 y donde la compafia adquirida opera en el sector de la
distribucioén de alimentacion.

Nuestras principales fuentes para el andlisis han sido Standard &
Poors CapitallQ, Mergermarket y los estados financieros de las
compainias.

En la seleccion del mdultiplo a aplicar, hemos considerado el
VE/EBITDA. El EBITDA es una aproximacion mas cercana a los
Flujos Libres de Caja generados por la compafiia que otras métricas
como las ventas. No se ha podido calcular el EV/EBITDAR debido a
la falta de informacién de las transacciones.

a Se han analizado las transacciones seleccionadas concluyendo con
un multiplo final sobre la muestra.

Multiplos de transacciones de Fusiones y Adquisiciones

En las siguientes paginas, se muestra un resumen de las
transacciones analizadas.

Como luego elaboramos, tras analizar las diversas transacciones, no
las consideramos comparables a DIA, dado que existen diferencias
significativas entre la muestra y DIA en términos de situacién del
mercado a fecha de la transaccion, asi como de tamafio, rendimiento,
lineas de negocio, perspectivas de crecimiento y otros factores.

Adicionalmente, los miltiplos de las transacciones comparables no
reflejan las caracteristicas especificas de riesgo de DIA, como
compafiia que se encuentra en serias dificultades financieras.
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4.5.C. Mdltiplos de Transacciones Comparables

Fecha de Valor % VE VE/
Adquirida Comprador . Moneda Transacion - implicito EBITDA
cierre Adquirido S
(m) (m) Implicito
@ Emperia Holding S.A. Maxima Grupe, UAB 12/04/2018 EUR 258,1 100% 258,1 10,2 x
@ ASDA Group Limited J Sainsbury Plc No autorizada EUR 8.264,6 100% 8.264,6 5,8x
@ C-Store business of TA Operating LLC EG Retail (America), LLC 05/12/2018 usb 330,8 100% 330,8 13,5x
@ UAB Palink Rimi Baltic AS Pendiente EUR 213,0 100% 213,0 6,1x
©® MagnitPJSC VTB Bank OAO 14/03/2018 EUR 1957,2 29% 8.610,4 6,5x
@ Holland & Barrett Retail Limited L1Retail 30/09/2017 EUR 2.014,3 100% 2.014,3 12,3 x
@ Whole Foods Market, Inc. Amazon.com, Inc. 28/08/2017 uUsD 14.620,8 100% 13.732,8 10,3 x
@ Co-operative Group Limited (298 convenience stores) Mc Coll's Retail Group plc 20/12/2016 EUR 139,9 100% 139,9 6,3x
© Etablissements Delhaize Fréres et Cie "Le Lion" (Groupe Delhaize) SA Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 23/07/2016 EUR 10.554,1 100% 10.554,1 9,1x
@ The Fresh Market, Inc. Apollo Global Management, LLC 21/04/2016 EUR 1200,4 100% 1200,4 7,5x%
@® EroskiSociedad Cooperativa Limitada De Consumo (144 supermarkets) Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. 30/09/2015 EUR 135,4 100% 135,4 -
® Libertad S.A. Almacenes Exito S.A. (BVC:EXITO) 20/08/2015 usb 292,7 100% 270,0 11,3 x
® The Pantry, Inc. Couche-Tard U.S. Inc. 16/03/2015 UsD 1807,6 100% 1725,9 7,8x
@ DA France SAS Carrefour France SAS 0112/2014 EUR 644,7 100% 644,7 -
® Monoprix SA Casino, Guichard- Perrachon Société Anonyme 24/07/2013 UsD 1175,0 50% 2.350,0 6,5x
@™ Iceland Foods Limited Management led by Malcolm Walker 09/03/2012 EUR 1732,0 100% 1732,0 7,7x%
® c10008B.V. Jumbo Supermarkten B.V. 22/02/2012 EUR 900,0 100% 900,0 -
® AffaBeta Vassilopoulos SA Delhaize Group SA 09/07/2009 EUR 150,4 35% 557,1 7,9x
® somerfield Ltd The Co- operative Group Limited 02/03/2009 EUR 1976,5 100% 1976,5 8,1x
Mediana antes de ajuste de distress 7,9x
Mediana después de ajuste de distress (*) 5,1x
(*) Considerando el ajuste por distress calculado en la seccién anterior
Transacciones Comparables
Q Maxima Grupe, UAB adquiri6 Emperia Holding S.A. 9 EG Retail (America), LLC adquirié C-Store business of TA Operating LLC.
Maxima presentd6 una oferta por 12.342.027 acciones, que representan una EG Retail firmé un acuerdo para la compra de los activos de C-Store de TA Operating,
participacion del 100% en Emperia, a un precio de 100 PLN (23,73€) por accién. A 11 por aproxidamadamente 330 millones de délares. La compra incluye 225 de las
de abril de 2018, aproximadamente el 93,7% de los accionistas de Emperia aceptaron tiendas de conveniencia de TA Operating, un restaurante, cinco parcelas de terrenos y
la oferta de Maxima Grupe. Emperia opera la cadena de distribucién de Stokrotka. algunos activos relacionados.
Con 436 tiendas, ocupa entorno a un 23% del mercado de tiendas de proximidad en No consideramos esta transaccion comparable, puesto que las 225 tiendas Mini Mart
Polonia. son tiendas de conveniencias situadas en estaciones de servicio, y por tanto no son
9 JSainsbury Plc ha anunciado la adquisicién de ASDA Group Limited. comparables a las que DIA opera.
JSainsbury acordé adquirir ASDA de Wal-Mart Stores, Inc. por un total de 7.300 O Rimi Baltic AS adquirié UAB Palink.
millones de libras. ASDA es una cadena de supermercados britanica. La transaccion Rimi Baltic AS, subsidiaria de ICA Gruppen AB, anuncié el 23 de diciembre de 2016
daria origen a una de las cadenas de distribucion mas grandes de Reino Unido, y tras haber llegado a un acuerdo para adquirir UAB Palink a Coopernic Scrl por un total
eI_ acuerdo, ambas compafiias continuarian cotizando bajo sus respectivos no_mbres. (ibre de deuda) de 213mé€. UAB Palink es una compafiia lituana que opera una
Finalmente, el 25 de abril de 2019, la autoridad de la competencia en Reino Unido, no cadena de supermercados. El 18 de abril de 2018 la Autoridad de la Competencia
autoriz6 la transaccion. Lituana bloqued la transaccion.
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Fecha de Valor % VE VE/
Adquirida Comprador . Moneda Transacion - implicito EBITDA
cierre Adquirido S
(m) (m) Implicito
@ Emperia Holding S.A. Maxima Grupe, UAB 12/04/2018 EUR 258,1 100% 258,1 10,2 x
@ ASDA Group Limited J Sainsbury Plc No autorizada EUR 8.264,6 100% 8.264,6 5,8x
@ C-Store business of TA Operating LLC EG Retail (America), LLC 05/12/2018 usb 330,8 100% 330,8 13,5x
@ UAB Palink Rimi Baltic AS Pendiente EUR 213,0 100% 213,0 6,1x
©® MagnitPJSC VTB Bank OAO 14/03/2018 EUR 1957,2 29% 8.610,4 6,5x
@ Holland & Barrett Retail Limited L1Retail 30/09/2017 EUR 2.014,3 100% 2.014,3 12,3 x
@ Whole Foods Market, Inc. Amazon.com, Inc. 28/08/2017 uUsD 14.620,8 100% 13.732,8 10,3 x
@ Co-operative Group Limited (298 convenience stores) Mc Coll's Retail Group plc 20/12/2016 EUR 139,9 100% 139,9 6,3x
© Etablissements Delhaize Fréres et Cie "Le Lion" (Groupe Delhaize) SA Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 23/07/2016 EUR 10.554,1 100% 10.554,1 9,1x
@ The Fresh Market, Inc. Apollo Global Management, LLC 21/04/2016 EUR 1200,4 100% 1200,4 7,5x%
@® EroskiSociedad Cooperativa Limitada De Consumo (144 supermarkets) Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. 30/09/2015 EUR 135,4 100% 135,4 -
® Libertad S.A. Almacenes Exito S.A. (BVC:EXITO) 20/08/2015 usb 292,7 100% 270,0 11,3 x
® The Pantry, Inc. Couche-Tard U.S. Inc. 16/03/2015 UsD 1807,6 100% 1725,9 7,8x
@ DA France SAS Carrefour France SAS 0Y12/2014 EUR 644,7 100% 644,7 -
® Monoprix SA Casino, Guichard- Perrachon Société Anonyme 24/07/2013 UsD 1175,0 50% 2.350,0 6,5x
@™ Iceland Foods Limited Management led by Malcolm Walker 09/03/2012 EUR 1732,0 100% 1732,0 7,7x%
® c10008B.V. Jumbo Supermarkten B.V. 22/02/2012 EUR 900,0 100% 900,0 -
® AffaBeta Vassilopoulos SA Delhaize Group SA 09/07/2009 EUR 150,4 35% 557,1 7,9x
® Somerfield Ltd The Co- operative Group Limited 02/03/2009 EUR 1976,5 100% 1976,5 8,1x
Mediana antes de ajuste de distress 7,9x
Mediana después de ajuste de distress (*) 5,1x
(*) Considerando el ajuste por distress calculado en la seccién anterior
Transacciones Comparables
QVTB Bank OAO adquiri6 Magnit PIJSC. 0 Amazon.com, Inc adquirié Whole Food Market, Inc.
VTB Bank complet6 la adquisicién de un 29,1% de la participacion de Magnit PJSC el Amazon complet6 la adquisicién de Whole Foods el 28 de Agosto de 2017. El precio
14 de marzo de 2018. El precio ofertado de 67,81€ por accion presentaba un ofertado representaba una prima del 27% sobre el precio por accién de cierre de
descuento del 2,7% con respecto al precio por accién de Magnit a 15 de febrero de Whole Foods a 15 de junio de 2017, ademas la transaccién tenia un valor patrimonial
2018. Magnit PJSC es una empresa Rusa con sede en Krasnodar que opera una implicito de 13,43bn$. Al centrarse DIA en precios bajos y Whole Foods
cadena de distribucion de alimentacion bajo distintos formatos (12.125 tiendas de exclusivamente en productos naturales y organicos, no consideramos comparable
conveniencia, 243 hipermercados, 208 establecimientos familiares Magnit y 3.774 esta transaccion.
droguerias). © viccolls Retail Group plc adquirié 298 tiendas de conveniencia de Co-operative
@ L1 Retail adquirié Holland & Barrett Retail Limited. Group Limited.
L1 completd la adquisicion de Holland & Barrett en septiembre de 2017, por un total McColl”s Retail Group plc completd la adquisicion de 298 tiendas de conveniencia de
de 1.770 millones de libras. Holland & Barrett es el distribuidor de Salud y Bienestar Co-operative Group Limited el 20 de Diciembre de 2016, por un total de 117m de
mas grande de Europa, con mas de 1.150 tiendas en todo el mundo. libras esterlinas. Co-operative Group Limited (CGL) es una cotizada de Reino Unido
No consideramos esta transaccion comparable, ya que Holland & Barrett esta que se dedica principalmente a la distribucion de alimentacion.
especializado en la distribucién de suplementos nutricionales y productos de
bienestar.
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(*) Considerando el ajuste por distress calculado en la seccién anterior

Fecha de Valor % VE VE/
Adquirida Comprador . Moneda Transacion - implicito EBITDA
cierre Adquirido S
(m) (m) Implicito
@ Emperia Holding S.A. Maxima Grupe, UAB 12/04/2018 EUR 258,1 100% 258,1 10,2 x
@ ASDA Group Limited J Sainsbury Plc No autorizada EUR 8.264,6 100% 8.264,6 5,8x
C- Store business of TA Operating LLC EG Retail (America), LLC 05/12/2018 usbD 330,8 100% 330,8 13,5 x
P 9
@ UAB Palink Rimi Baltic AS Pendiente EUR 213,0 100% 213,0 6,1x
@ MagnitPJSC VTB Bank OAO 14/03/2018 EUR 1957,2 29% 8.610,4 6,5 x
@ Holland & Barrett Retail Limited L1Retail 30/09/2017 EUR 2.014,3 100% 2.014,3 12,3 x
@ Whole Foods Market, Inc. Amazon.com, Inc. 28/08/2017 uUsD 14.620,8 100% 13.732,8 10,3 x
@ Co-operative Group Limited (298 convenience stores) Mc Coll's Retail Group plc 20/12/2016 EUR 139,9 100% 139,9 6,3x
© Etablissements Delhaize Fréres et Cie "Le Lion" (Groupe Delhaize) SA Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 23/07/2016 EUR 10.554,1 100% 10.554,1 9,1x
@ The Fresh Market, Inc. Apollo Global Management, LLC 21/04/2016 EUR 1200,4 100% 1200,4 7,5x%
@® EroskiSociedad Cooperativa Limitada De Consumo (144 supermarkets) Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. 30/09/2015 EUR 135,4 100% 135,4 -
@ Libertad S.A. Almacenes Exito S.A. (BVC:EXITO) 20/08/2015 uUsb 292,7 100% 270,0 11,3 x
® The Pantry, Inc. Couche-Tard U.S. Inc. 16/03/2015 UsD 1807,6 100% 1725,9 7,8x
@ DIA France SAS Carrefour France SAS 01/12/2014 EUR 644,7 100% 644,7 -
® Monoprix SA Casino, Guichard- Perrachon Société Anonyme 24/07/2013 UsD 1175,0 50% 2.350,0 6,5x
@™ Iceland Foods Limited Management led by Malcolm Walker 09/03/2012 EUR 1732,0 100% 1732,0 7,7x%
@ C1000B.V. Jumbo Supermarkten B.V. 22/02/2012 EUR 900,0 100% 900,0 -
p
® AffaBeta Vassilopoulos SA Delhaize Group SA 09/07/2009 EUR 150,4 35% 557,1 7,9x
® Somerfield Ltd The Co- operative Group Limited 02/03/2009 EUR 1976,5 100% 1976,5 8,1x
Mediana antes de ajuste de distress 7,9x
Mediana después de ajuste de distress (*) 5,1x

Transacciones Comparables

(Groupe Delhaize) SA.

9 Koninklijke Ahold N.V. adquirié Etablissements Delhaize Fréeres et Cie "Le Lion"

La fusion entre Ahold, el grupo de distribuciéon cotizado basado en Holanda, y
Delhaize, la cadena belga de supermercados cotizada, di6 origen al nuevo grupo

de Eroski Sociedad Cooperativa Limitada De Consumo.

@ Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A. adquirié 144 supermercados

La Comision Nacional de los Mercados y la Competencia aprob6 la adquisicién el 9 de
abril de 2015 de 144 supermercados, por una contraprestacion de 135,35 millones de

Ahold Delhaize. El precio ofrecido valoro la transaccién en 9.370 millones de euros.

@ Apollo Global Management, LLC adquiri6 Fresh Market, Inc.

Apollo complet6 la adquisicion de Fresh Market por un total de 1.400 millones de
délares, a través de una oferta en efectivo de 28,5 délares por accion. Fresh Market es

una cadena Americana de supermercados gourmet.

No consideramos esta transaccion como comparable, ya que Fresh Market tiene un

posicionamiento distinto al de DIA.

euros. No se desglosé informaciéon acerca del EBITDA y por tanto no podemos
calcular el multiplo de VE/EBITDA implicito.

@ Almacenes Exito S.A. adquirio Libertad S.A.

Almacenes Exito completo la adquisicion Libertad S.A. a Casino, Guichard-Perrachon
Société Anonyme el 20 de agosto de 2015. Libertad tiene y opera hipermercados.
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(*) Considerando el ajuste por distress calculado en la seccién anterior

Fecha de Valor % VE VE/
Adquirida Comprador . Moneda Transacion - implicito EBITDA
cierre Adquirido S
(m) (m) Implicito

@ Emperia Holding S.A. Maxima Grupe, UAB 12/04/2018 EUR 258,1 100% 258,1 10,2 x
@ ASDA Group Limited J Sainsbury Plc No autorizada EUR 8.264,6 100% 8.264,6 5,8x
@ C-Store business of TA Operating LLC EG Retail (America), LLC 05/12/2018 usb 330,8 100% 330,8 13,5x
@ UAB Palink Rimi Baltic AS Pendiente EUR 213,0 100% 213,0 6,1x
@ MagnitPJSC VTB Bank OAO 14/03/2018 EUR 1957,2 29% 8.610,4 6,5 x
@ Holland & Barrett Retail Limited L1Retail 30/09/2017 EUR 2.014,3 100% 2.014,3 12,3 x
@ Whole Foods Market, Inc. Amazon.com, Inc. 28/08/2017 uUsD 14.620,8 100% 13.732,8 10,3 x
@ Co-operative Group Limited (298 convenience stores) Mc Coll's Retail Group plc 20/12/2016 EUR 139,9 100% 139,9 6,3x
© Etablissements Delhaize Fréres et Cie "Le Lion" (Groupe Delhaize) SA Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 23/07/2016 EUR 10.554,1 100% 10.554,1 9,1x
@ The Fresh Market, Inc. Apollo Global Management, LLC 21/04/2016 EUR 1200,4 100% 1200,4 7,5x%
@® EroskiSociedad Cooperativa Limitada De Consumo (144 supermarkets) Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. 30/09/2015 EUR 135,4 100% 135,4 -
@ Libertad S.A. Almacenes Exito S.A. (BVC:EXITO) 20/08/2015 uUsb 292,7 100% 270,0 11,3 x
® The Pantry, Inc. Couche-Tard U.S. Inc. 16/03/2015 UsD 1807,6 100% 1725,9 7,8x
@ DIA France SAS Carrefour France SAS 01/12/2014 EUR 644,7 100% 644,7 -
® Monoprix SA Casino, Guichard- Perrachon Société Anonyme 24/07/2013 UsD 1175,0 50% 2.350,0 6,5x
celand Foods Limite anagement led by Malcolm Walker , b s 7 X

@ Iceland Foods Limited M led by Malcolm Walk 09/03/2012 EUR 1732,0 100% 1732,0 7,7
@ C1000B.V. Jumbo Supermarkten B.V. 22/02/2012 EUR 900,0 100% 900,0 -
® AffaBeta Vassilopoulos SA Delhaize Group SA 09/07/2009 EUR 150,4 35% 557,1 7,9x
® Somerfield Ltd The Co- operative Group Limited 02/03/2009 EUR 1976,5 100% 1976,5 8,1x

Mediana antes de ajuste de distress 7,9x

Mediana después de ajuste de distress (*) 5,1x

Transacciones Comparables

@Couche-Tard U.S. Inc adquirié The Pantry, Inc

@ Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme adquirié la participacion del 50%

Couche-Tard U.S. Inc. Completé la adquisicion de The Pantry el 16 de marzo de
2015. The Pantry opera tiendas de conveniencia en el sudeste de Estados Unidos.
Sus tiendas venden comida, bebida y otras mercancias no alimenticias, ademas de
combustible y productos y servicios auxiliares. A 25 de septiembre de 2015, la
compafiia contaba con 1.518 tiendas en 13 estados, que operan bajo la marca
Kangaroo Express.

No consideramos esta transaccién comparable por ser las tiendas de conveniencia
distintas a las de DIA, ya que estan situadas en gasolineras.

@ Carrefour SA adquirié DIA France.

Carrefour adquirié DIA Francia de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
por un valor empresa de 644,7m€. Carrefour fue previamente propietario de DIA pero
lo escindio6 en junio de 2011 cuando la compafiia paso a cotizar en la Bolsa de Madrid.
No sé publicé informacién del EBITDA.

restante de Monoprix SA.

A 26 de julio de 2012, Casino firmé un acuerdo de adquisicion de un 50% adicional de
Monoprix de Societe Anonyme des Galeries Lafayette. Monoprix vende comida,
hardware, ropa, productos domésticos y regalos online. La compafiia opera bajo las
marcas Monoprix, Monop', Dailymonop, y Monop'statio.

@La Direccién de Iceland Foods Ltd liderada por Malcolm Walker adquirié la

compafiia en unatransaccién de management buyout.

La transaccion valoré Iceland Foods en un Valor Empresa de 1,45 millones de libras.
Iceland Foods es una cadena de supermercados basada en Reino Unido que vende
productos congelados y frescos, bebidas y otros productos de alimentacion.
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(*) Considerando el ajuste por distress calculado en la seccién anterior

Fecha de Valor % VE VE/
Adquirida Comprador . Moneda Transacion - implicito EBITDA
cierre Adquirido S
(m) (m) Implicito

@ Emperia Holding S.A. Maxima Grupe, UAB 12/04/2018 EUR 258,1 100% 258,1 10,2 x
@ ASDA Group Limited J Sainsbury Plc No autorizada EUR 8.264,6 100% 8.264,6 5,8x
@ C-Store business of TA Operating LLC EG Retail (America), LLC 05/12/2018 usb 330,8 100% 330,8 13,5x
@ UAB Palink Rimi Baltic AS Pendiente EUR 213,0 100% 213,0 6,1x
@ MagnitPJSC VTB Bank OAO 14/03/2018 EUR 1957,2 29% 8.610,4 6,5 x
@ Holland & Barrett Retail Limited L1Retail 30/09/2017 EUR 2.014,3 100% 2.014,3 12,3 x
@ Whole Foods Market, Inc. Amazon.com, Inc. 28/08/2017 uUsD 14.620,8 100% 13.732,8 10,3 x
@ Co-operative Group Limited (298 convenience stores) Mc Coll's Retail Group plc 20/12/2016 EUR 139,9 100% 139,9 6,3x
© Etablissements Delhaize Fréres et Cie "Le Lion" (Groupe Delhaize) SA Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 23/07/2016 EUR 10.554,1 100% 10.554,1 9,1x
@ The Fresh Market, Inc. Apollo Global Management, LLC 21/04/2016 EUR 1200,4 100% 1200,4 7,5x%
@® EroskiSociedad Cooperativa Limitada De Consumo (144 supermarkets) Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. 30/09/2015 EUR 135,4 100% 135,4 -
@ Libertad S.A. Almacenes Exito S.A. (BVC:EXITO) 20/08/2015 uUsb 292,7 100% 270,0 11,3 x
® The Pantry, Inc. Couche-Tard U.S. Inc. 16/03/2015 UsD 1807,6 100% 1725,9 7,8x
@ DIA France SAS Carrefour France SAS 01/12/2014 EUR 644,7 100% 644,7 -
® Monoprix SA Casino, Guichard- Perrachon Société Anonyme 24/07/2013 UsD 1175,0 50% 2.350,0 6,5x
celand Foods Limite anagement led by Malcolm Walker , b s 7 X

@ Iceland Foods Limited M led by Malcolm Walk 09/03/2012 EUR 1732,0 100% 1732,0 7,7
@ C1000B.V. Jumbo Supermarkten B.V. 22/02/2012 EUR 900,0 100% 900,0 -
® AffaBeta Vassilopoulos SA Delhaize Group SA 09/07/2009 EUR 150,4 35% 557,1 7,9x
® Somerfield Ltd The Co- operative Group Limited 02/03/2009 EUR 1976,5 100% 1976,5 8,1x

Mediana antes de ajuste de distress 7,9x

Mediana después de ajuste de distress (*) 5,1x

Transacciones Comparables

@Jumbo Supermarkten B.V. adquirié C 1000 B.V.

@ The Co-Operative Group Limited adquirié Somerfield Ltd.

El 22 de febrero de 2012, la transaccién recibié la aprobacion de la autoridad
holandesa de competencia y fue completada. La entidad combinada pasaria a tener
725 tiendas con ingresos anuales de 7.500 millones de euros y una cuota de mercado
del 23%.

@ Delhaize Group SA adquirié la participacion del 34,73% restante en Alfa Beta
Vassilopoulos SA.

A través de su subsidiaria Delhaize “The Lion” Nederland BV, Delhaize Group lanz6
una OPA por el 34,73% de las acciones que aun no poseia de Alfa Beta. Los
accionistas de Alfa Beta recibieron 30,5 euros por accion, un 22% sobre el precio de
cierre de las acciones ordinarias a 15 de mayo de 2009. Alfa Beta es una cadena
griega de supermercados y grandes almacenes.

The Co-Operative Group complet6 la transaccion el 2 de marzo de 2009, por un total
de 1.560 millones de libras. Somerfield opera entorno a 900 outlets de alimentacion y
presenté unos ingresos de 4.200 millones de libras en 2008. Las dos compafiias en
conjunto suman unos ingresos esperados de 8.000 millones de libras, posicionandose
como la quinta cadena de distribucién de alimentacién de Reino Unido.
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4.5.C. Mdltiplos de Transacciones Comparables

Conclusion

El método de miiltiplos de transacciones comparables es una
metodologia generalmente mas utilizada como cross-check que como
un método de referencia para la valoracion de una compafiia, debido
a las caracteristicas especificas que presenta cada transaccion, tales
como particularidades del target, compradora, sinergias, naturaleza
de la transaccidn y negociaciones o coyuntura econdémica.

Hay diferencias significativas entre la muestra y DIA en términos de
situacion del mercado a fecha de la transaccion, asi como de tamafio,
rendimiento, lineas de negocio, perspectivas de crecimiento y otros
factores. Por estos motivos, consideramos que no representa una
referencia vélida para determiner el valor de DIA.

Adicionalmente, en este caso concreto, los mdltiplos de las
transacciones comparables no reflejan las caracteristicas especificas
de riesgo de DIA, como compafiia que se encuentra en serias
dificultades financieras.

Ademas del ajuste por la situacion financiera de DIA que se aplica en
las compainiias cotizadas y que en este caso también seria aplicable,
se debe tener en cuenta que, la comparabilidad del negocio en las
transacciones seleccionadas es peor que en las compafiias cotizadas.
Asimismo la diversidad en las posibles primas de control en los
mdltiplos de transacciones podrian también disminuir la
comparabilidad. Estos ajustes no han sido calculados debido a la falta
de informacion publica suficiente sobre las transacciones
seleccionadas. Por lo tanto, aplicar los multiplos que se muestran en
paginas anteriores seria inadecuado.

Conclusion de la Metodologia de Mdltiplos de Transacciones
Comparables

No consideramos que los mltiplos de trasacciones representen una
referencia valida del valor del Grupo, dada su situacion actual.
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4.5.D. Valoracion de Opciones

Modelo de Black y Scholes

Hemos aplicado el modelo de Black Scholes para estimar el valor de
DIA, a través del método de valoracion de opciones. El razonamiento de
esta metodologia se basa en la premisa que mientras se asuma el
principio de empresa en funcionamiento, existe un potencial valor teérico
residual para los accionistas.

A continuacién presentamos los inputs utilizados en el modelo de Black
Scholes y el razonamiento detrds de nuestras hipétesis:

* Precio Spot (Sy): Hemos considerado dos escenarios i) el Valor
Empresa del Grupo basado en el escenario medio de DFC vy ii) el
Valor Empresa basado en el multiplo medio, del rango alto y bajo, de
los multiplos de compafiias comparables cotizadas.

* Precio de Ejercicio (K): El valor de la Deuda Neta ajustada del
Grupo estimada a 31 de marzo de 2019 (incluyendo deuda fuera de
Balance, es decir, confirming y factoring).

+ Volatilidad (o): La volatilidad del activo ha sido calculada utilizando la
volatilidad del Equity de DIA, y el ratio de Deuda sobre Equity esta
basado en el valor de mercado del Equity y el valor contable de la
Deuda de DIA. Dado que el andlisis de valoracién de opciones es
sobre el Valor Empresa, nos hemos basado en la Volatilidad del
Activo en lugar de la Volatilidad del Equity. La razén es que el VE se
compone de dos partes principales: patrimonio neto y deuda neta, y al
considerar una volatilidad de capital desapalancada, es decir, una
volatilidad de activo, estamos mas cerca de representar el riesgo
asociado al VE que Unicamente con el valor del Equity. Por lo tanto,
aplicamos una Volatilidad del Activo del 27,7%. Volatilidad del Activo=
Volatilidad del Equity / (1 + D / E).

Finalmente, hemos llevado a cabo una comprobacion para el céalculo
de la volatilidad del activo, utilizado la volatilidad mediana del Equity
de las comparables y el ratio de Deuda sobre Equity, lo que resulta en
una menor volatilidad del 19,6%, que de aplicarse resultaria en un
valor similar.

Vencimiento (T): Hemos realizado una sensibilidad al tiempo hasta
vencimiento con el fin de evaluar diferentes escenarios de liquidez
para el Grupo, considerando un rango de vencimientos para la opcion
de compra sobre el Valor Empresa que varia entre 3 meses y un afio.

Tasa Libre de Riesgo (Rf): A la Fecha de Valoracién, la rentabilidad
de los bonos del Estado espafiol para los vencimientos contemplados
en la Valoracién de Opciones es negativa. Por tanto, hemos
considerado una tasa libre de riesgo del 0,0%.

Dividendo (q): No se espera que el Grupo distribuya dividendos en
el horizonte temporal considerado.

A continuacion, presentamos un resumen de los resultados obtenidos:

26 de abril de

Valoracion de Opciones (€) 2019
VE — Punto Medio DFC
0,25 afios €0,003
0,5 afios €0,018
1 afio €0,062
VE — Multiplos de Compafiias Comparables
Cotizadas*
0,25 afios €0,012
0,5 afios €0,042
1 afio €0,105 |

En la pagina siguiente se muestra una descripcién detallada de los
resultados obtenidos.

(*) Hemos realizado una sensibilidad utilizando el VE derivado del
analisis de compafiias comparables cotizadas.
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4.5.D. Valoracion de Opciones

A continuacién presentamos un resumen detallado de los resultados obtenidos utlizando el modelo de Valoracion de Opciones.

' Escenario Medio DFC

Modelo de Black Scholes - 0,25 afios (m€)

Modelo de Black Scholes - 0,5 afios (m€)

Modelo de Black Scholes - 1 afo (m€)

So VE (m€) 1.497,9 di (1,98 So VE (m€) 1.497,9 dl  (1,35) So VE (m€) 1.497,9 di  (0,89)
K Deuda Neta Ajustada (m€) 1.991,2 d2 (2,12) K Deuda Neta Ajustada (m€) 1.991,2 d2 (1,55) K Deuda Neta Ajustada (m€) 1.991,2 d2  (1,16)
r Tasa libre de riesgo 0,0%  N(d1) 0,02 r Tasa libre de riesgo 0,0% N(d1) 0,09 r Tasa libre de riesgo 0,0%  N(d1) 0,19
T Vencimiento (afios) 0,25 N(d2) 002 T Vencimiento (afios) 0,50 N(d2) 006 T Vencimiento (afios) 1,00 N(d2) 0,12
o Volatilidad DIA 27,7%  N(-d1) 098 o Volatilidad DIA 27,7%  N(-d1) 0,91 o Volatilidad DIA 27,7%  N(-d1) 0,81
q Rentabilidad por dividendos 0%  N(-d2) 098 ¢ Rentabilidad por dividendos 0%  N(-d2) 094 q Rentabilidad por dividendos 0%  N(-d2) 0,88

Valor Econémico del Equity (m€) 1,8 Valor Econémico del Equity (m€) 11,0 Valor Econémico del Equity (m€) 37,7

Acciones ordinarias (millones) 613,0 Acciones ordinarias (millones) 613,0 Acciones ordinarias (millones) 613,0

Valor por accioén (€) 0,003€ Valor por accion (€) 0,018€ Valor por accioén (€) 0,062€
Multiplos de Compafilas Comparables Cotizadas
Modelo de Black Scholes - 0,25 afios (m€) Modelo de Black Scholes - 0,5 afios (m€) Modelo de Black Scholes - 1 afio (m€)
So VE (m€) 1.614,8 dl (1,44 So VE (m€) 1.614,8 di  (0,97) So VE (m€) 1.614,8 dl  (0,62)
K Deuda Neta Ajustada (m€) 1.991,2 d2 (1,58 K Deuda Neta Ajustada (m€) 1.991,2 d2 (1,17) K Deuda Neta Ajustada (m€) 1.991,2 d2  (0,89)
r Tasa libre de riesgo 0,0%  N(d1) 0,07 r Tasa libre de riesgo 0,0%  N(d1) 0,17 r Tasa libre de riesgo 0,0%  N(d1) 0,27
T Vencimiento (afios) 0,25 N(d2) 006 T Vencimiento (afios) 0,50 N(d2) 012 T Vencimiento (afios) 1,00 N(d2) 0,19
o Volatilidad DIA 27,7%  N(-d1) 093 o Volatilidad DIA 27,7%  N(-d1) 083 o Volatilidad DIA 27,7%  N(-d1) 0,73
q Rentabilidad por dividendos 0%  N(-d2) 094 q Rentabilidad por dividendos 0%  N(-d2) 0,88 q Rentabilidad por dividendos 0%  N(-d2) 0,81

Valor Econémico del Equity (m€) 7,1 Valor Econémico del Equity (m€) 25,6 Valor Econémico del Equity (m€) 64,3

Acciones ordinarias (millones) 613,0 Acciones ordinarias (millones) 613,0 Acciones ordinarias (millones) 613,0

Valor por accion (€) €0,012 Valor por accion (€) 0,042€ Valor por accion (€) 0,105€

Conclusion de la Metodologia de Valoraciéon de Opciones

Hemos aplicado un modelo de Valoracion de Opciones para determinar el posible valor residual que podrian obtener los accionistas. Teniendo en cuenta
los pardmetros mencionados anteriormente, este analisis concluye con un valor por accién en un rango de entre 0,003€ y 0,105€.
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Conclusioén

Conclusién

La tabla de la derecha resume los
resultados de nuestro analisis.

Basandonos en las metodologias de
valoracion requeridas bajo el RD
1066/2007 hemos concluido que, a la
Fecha de Valoracion, el valor por accion
de DIA se sitda en un rango de 0,000€ a
0,595€.

El rango bajo esta determinado por el
DFC, el Valor Te6rico Contable y el
Valor Liquidativo.

El rango alto se corresponde con la
Cotizacion Media Ponderada de DIA tras
la reexpresion de estados financieros
del 15 de octubre de 2018. Este valor se
encuentra 0,075€ por debajo del precio
de la oferta de OPA de 0,67€ por accion.

Desde nuestro punto de vista, tanto el
DFC como la valoraciébn en base a
opciones son las metodologias que
mejor logran capturar el valor de DIA.

Seccion
del
Informe

Relevancia
Valor por Accion Considerado en el caso
de DIA

Metodologia

Comentarios

Valor Teérico Contable 0,000€ v vv

Consideramos relevante el método del Valor Teérico Contable,
dado que, a pesar de ser una metodologia estatica puede ser
apropiada para empresas con problemas econémicos y cuando
existen dudas sobre la continuidad del negocio en
funcionamiento. El valor contable del patrimonio es negativo a 31
de diciembre de 2018, dado que el valor contable del activo es
menor que el del pasivo del Grupo.

Valor Liquidativo 0,000€ v vv

Consideramos relevante la metodologia del Valor Liquidativo
debido a la situacion de distress del Grupo. Bajo un escenario
de liquidacion, el valor esperado de recuperacion de los activos
seria inferior que el valor de los pasivos del Grupo.

Cotizacion Media Ponderada 0,595€ Vv

La cotizacion en el periodo entre el 15 de octubre de 2018 y el 5
de febrero de 2019 se considera una referencia de valor. La
razo6n de considerar ese periodo es que el 15 de octubre se hiz6
publica informacién sobre la reexpresion de los estados
financieros de DIA, siendo un hito importante en el conocimiento
por parte del mercado de la situacion financiera de DIA.

Contraprestaciones ofrecidas con
anterioridad

No existen contraprestaciones ofrecidas previamente en el caso
de ofertas publicas de adquisicion. Otros precios de adquisicion
pagados por el oferente antes del 15 de octubre se verian
afectados por los mismos factores que la CMP.

®

Descuento de Flujos de Caja 0,000€ v vvv

Multiplos de Compafiias Comparables 0,000€ v v

66 60 ¢

Consideramos que este método es relevante incluso cuando el
principio de ongoing concern del Grupo podria ser cuestionado
dada su situacion financiera actual. Esta metodologia recoge
mejor que otras la expectativa actual acerca de la capacidad del
Grupo de generar retornos para sus accionistas en el futuro.

Hemos considerado esta metodologia como método de
contraste, teniendo en cuenta la situacion de distress del
Grupo.

@ Mdltiplos de Transacciones Comparable: n.a. v x

No consideramos que el método de transacciones precedentes
represente una referencia vélida debido a la falta de
transacciones de compafiias con un perfil de riesgo tan alto
como el de DIA.

@

—

0,603€-0,105€ v vvv

Valoracion de opciones

Se considera vélida esta metodologia, ya que los precios de las
acciones en compafiias con dificultades econémicas suelen
cotizar a un valor opcional.

vvv

v

Mas relevante
Relevante — impacta en rango
Contraste

No relevante
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Seleccion de Compaiias Comparables

Proceso de Seleccién

La industria en la que opera el Grupo es el punto de partida mas recomendable para la seleccion de compafilas comparables. Se han filtrado las compafiias
publicas que operan bajo la clasificacion de Distribucion de alimentacién, Hipermercados y Supermercados (basado en la clasificacion de S&P Capital 1Q 2).

Numero de

Pasos para seleccionar el grupo inicial de comparables o
compafiias

o Criterio del filtrado inicial:
1) Compaiiia Publica; 262
2) Clasificacion de Industria: Distribucion de alimentacion o Hipermercados y Supermercados.

Eliminacion de compaiiias sin tickers de cotizacion.

Eliminacion de compafiias con una capitalizacién bursétil menor de 50m«.

Eliminacion de compafiias cuyas operaciones mas relevantes se encuentren fuera de Europa (excluyendo
Europa del Este) y Latam.

Eliminacion de compafiias cuyo porcentaje de negocio mayorista sea significativo.

Eliminacion de empresas con perfiles muy diversificados, que ofrezcan servicios financieros, de
telecomunicacioén, inmobiliarios, hardware, etc.

Eliminacion de distribuidores especializados como establecimientos de venta de alcohol o productos organicos.

Eliminacion DIA.

! Los cédigos SIC equivalentes para esta industria son 5399, 5411 y 5499

a [ N
) ) w I

o) N
——

[ Preseleccionamos un grupo de 19 compafiias para un analisis mas detallado
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Seleccion de Compaiias Comparables

Depuracion de la Seleccién

Para evaluar la comparabilidad con DIA de las compafiias preseleccionadas nos hemos basado en cuatro parametros: formato de establecimientos, grado
de orientacion al descuento o precios bajos (low cost), modelo de activos y escala (tamafio). Cada compafiia recibe una puntuacion del 0 al 3 para los
distintos parametros, siendo 0 una compatibilidad baja y 3 comparabilidad éptima, y por Ultimo se calcula una puntuacién ponderada para determinar el
grupo comparable final.

« Formato de establecimientos: La puntuacion final es la puntuaciéon minima obtenida en i) Puntuacién de hipermercado; y ii) Puntuacion de supermercado
y tiendas de conveniencia.

i) Puntuacion de hipermercado: Dado que DIA sélo opera mediante supermercados y tiendas de conveniencia, se ha penalizado a las empresas que
incluyen hipermercados en su formato. Una empresa recibe una puntuacién de 0,1,2 o 3, si tiene mas de un 50%, entre un 15% y 50%, entre un 5%
y un 15%, o menos de un 5% de hipermercados en su formato, respectivamente;

i) Puntuacién de supermercados y tiendas de conveniencia: Una compafiia recibe una puntuacién de 1, 2 o 3, si tiene menos de un 50%, entre un

50% y un 75%, méas de un 75% de supermercados y tiendas de conveniencia en su formato, respectivamente.
Formato Establecimientos (%) Leyenda

- . Tiendas . i
Empresa Ne Establecimientos Hipermercados Supermercados Conveniencia Cash & Carry Encaje . Puntuacion de 3

Puntuacién de 2

Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme 12,109 6.6% 28.4% 63.2% 1.7% (@] Puntuacion de 1
Carrefour SA 12,300 12.4% 26.6% 59.6% 1.4% Puntuacién de 0
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 6,500 0.3% 99.5% 0.2% .
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 475 - 22.1% 72.1% 5.8% () Notas: (1) No incluye los
Tesco PLC 6,966 13.1% 13.1% 73.8% @ establecimientos en la region
| Océano Indico.

Wm Morrison Supermarkets PLC 491 - 100.0% . del Oceano Indico
Companhia Brasileira de Distribuicdo 882 34.6% 51.1% . 14.3% E]Zn)icame?mteesgelgslz - for?naasgg;)
Almacenes Exito S.A. 1,573 29.1% 51.5% 9.5% 9.9% de Tesco Reino Unido.
Cencosud S.A. 925 15.3% 84.7% - - (3) (3) Desglose basado
Etn. Fr. Colruyt NV 553 - 58.5% 41.5% - o Unicamente en la informacién
ICA Gruppen AB (publ) 1,546 i 6.4% 43.2% 50.4% : @ ge Chile y Argentina (estas

: 0S regiones suponen un
McColl's Retail Group plc 1,279 - - 100.0% - . 57% de los establecimientos y
J Sainsbury plc 1,411 - 42.9% 57.1% - Y un 58% de los ingresos).
Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. 319 | 56.1% 21.6% 22.3% - 4) Desglose basado
SMU S.A. 526 - 54.9% 21.5% 23.6% ® gplcamglr\te en 'sa informacion

isponible para Suecia.
O'Key Group S.A. 160 48.8% 51.3% - - | desal el
(5) El desglose no incluye
i i0 1 0, 0, 0, -

Organizacioén Soriana, S. A. B. de C. V. 795 56.2% 29.2% 14.6% almacenes de venta al por
Sociedad Anénima Importadora y Exportadora de la Patagor 162 - 100.0% - - . mayor.
Walmart Inc. 10,045 61.0% 23.5% 15.5% - (5)
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Seleccion de Compaiias Comparables

Depuracion de la seleccién (cont.)

+  Modelo de descuentos y precios bajos (low cost): La compafiia recibe una puntuacion de 1 si no tiene ensefias low-cost u orientadas al descuento; 2 si el
namero de ensefias low-cost u orientadas al descuento no es significativo; y 3 si la mayoria del negocio se centra en este tipo de ensefias.

+  Modelo de activos: DIA opera con un modelo de pocos activos fijos en posesién, con una cantidad importante de establecimientos franquiciados (58%).
Hemos utilizado un multiplo de PPE dividido entre los ingresos (media de 5 afios) como indicador de si una empresa es comparable a DIA en este
aspecto. Se recibe una puntuacion de 1,2 y 3, si el porcentaje es mayor que 0,30, entre 0,25 y 0,30, o0 menor que 0,25, respectivamente. El multiplo de

DIA se sitta en 0,16.

« Escala: Hemos analizado las cifras de ingresos de las comparables para determinar si su tamafio es similar al de DIA. Se ha asignado una puntuacion de
1 para ingresos inferiores a 1.000m€ o superiores a 50.000m<€; 2 para ingresos entre 1.000m€ y 4.000m€ o 20.000m€ y 50.000m€; en caso de que los
ingresos estén entre 4.000m€ y 20.000m€ se asigna una puntuacion de 3.

Descuento / Low

Leyenda

Modelo Activos Escala
- Cost

. PPE/ Ventas . .
Empresa Encaje (5 afios media) Encaje Ingresos Encaje
Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme 0.20 . 38,045
Carrefour SA 0.16 . 79,908
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. 0.19 . 62,890
Jer6nimo Martins, SGPS, S.A. 0.21 . 16,276 .
Tesco PLC 0.33 65,316
Wm Morrison Supermarkets PLC . 0.43 19,123 .
Companhia Brasileira de Distribuicao 0.21 . 11,221 .
Almacenes Exito S.A. 0.30 15,767 )
Cencosud S.A. 0.26 14,149 .
Etn. Fr. Colruyt NV . 0.22 . 9,494 .
ICA Gruppen AB (publ) 0.16 . 11,131 .
McColl's Retail Group plc 0.07 . 1,284
J Sainsbury plc 0.39 29,875
Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. . 0.34 4,013 .
SMU S.A. 0.20 . 3,055
O'Key Group S.A. 0.29 2,569
Organizacioén Soriana, S. A. B. de C. V. 0.45 6,417 .
Sociedad Anénima Importadora y Exportadora de la Patagor 0.12 . 1,616
Walmart Inc. . 0.23 . 450,259

Puntuacién de 3
Puntuacién de 2
Puntuacion de 1
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Seleccion de Compaiias Comparables

Conclusioén

Partiendo de la base de que ninguna compafiia cotizada es 100%
comparable a DIA, la tabla de la derecha es el resultado de los

Anélisis Final

andlisis mostrados en las paginas anteriores. Se ha asignado Empresa Formato ~ Low-cost/ Modelo . .= o ionada
.. ., . , Establecimiento Descuento Activos
distinto peso en la ponderacion a los diferentes parametros para -
obtener el resultado final. /" Etn. Fr. Colruyt NV Y Y ® Y v
. ~ . . Jeréni Martins, SGPS, S.A. v
Hemos seleccionado las compafias con mejor puntuacion, de eronime artins ® ® ®
2 . . Wm Morri ki PL
acuerdo a los parametros establecidos, obteniendo como m Morison Supermarkets PLC o o o v
resultado el siguiente grupo de comparables, que incluye Koninklijke Ahold Delhaize N.V. [ ] v
empresas europeas y latinoamericanas: MeColls Retail Group plc [ ) () v
Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme . N
* Etn. Fr. Colruyt NV. Caretour SA ° v
« Jeronimo Martins, SGPS, S.A. SMU S.A. PY P v
* Wm Morrison Supermarkets PLC S.A. Importadora y Exportadora de la Patagonia o o v
* Koninklijke Ahold Delhaize N.V. Companhia Brasileira de Distribuic&o Y ® v
*+  McColl's Retail Group plc Almacenes Exito S.A. [ ] v
+ Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme cencosud S.A. () v
. Carrefour SA ICA Gruppen AB (publ) . . X
*._J Sainsbury plc [ ] X
« SMU S.A. i
. oo . Tesco PLC X
* Sociedad Anonima Importadora y Exportadora de la Patagonia OKey Group SA. %
» Companhia Brasileira de Distribuicéo Walmart Inc. ) ) () X
.. Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. . . . X
* Almacenes Exito S.A.
Organizacion Soriana, S. A. B. de C. V. . . X

+ Cencosud S.A.
Dentro de las comparables, 5 operan exclusivamente en Latam:

+ SMU S.A.
* Sociedad Anonima Importadora y Exportadora de la Patagonia

» Companhia Brasileira de Distribui¢cdo
«  Almacenes Exito S.A.

* Cencosud S.A.
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Tasa de Descuento (WACC)

Methodologia

En términos simples, podemos definir el WACC como el retorno
esperado apropiado para el nivel de riesgo esperado. EIl WACC es
una tasa global basada en las tasas de retorno individual de cada
componente del Capital Invertido (fondos propios y deuda
financiera). Se calcula ponderando los rendimientos exigidos, tanto
para la deuda como para los fondos propios invertidos en proporcion
a una estructura de capital esperada.

Dado que DIA opera en cuatro paises distintos (Espafia, Portugal,
Argentina y Brasil), hemos estimado cuatro tasas de descuento
basandonos en los distintos tipos impositivos, Primas de Riesgo
Pais y grupos de comparables, como explicamos con mayor detalle
a continuacion.

Coste de los Fondos Propios

Hemos utilizado una versién modificada del Capital Asset Pricing
Model (“CAPM”) para estimar el retorno requerido sobre el capital. El
CAPM ha sido empiricamente probado y es ampliamente aceptado
con el proposito de estimar la rentabilidad requerida sobre una
inversion.

En la aplicacion del CAPM, la tasa de retorno sobre el capital se
estima como la tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo de
mercado esperada sobre la tasa libre de riesgo multiplicada por el
"beta" de la industria. Beta se define como una medida de riesgo que
refleja la sensibilidad del precio de las acciones de una compafiia a
los movimientos del mercado de valores en su conjunto. Esta
férmula se utilizaria para calcular el coste de los Fondos Propios de
la mayoria de compafiias que estén financieramente sanas y para
las que la asuncion de “empresa en funcionamiento” es apropiada.

Como hemos mencionado anteriormente, basandonos en el Altman
Z-Score y la calificacion crediticia, DIA es una compafiia “High
Financial Risk” 'y por tanto aplicamos el CAPM con un High
Financial Risk Premium. Ver las secciones siguientes para mayor
detalle.

Coste de la Deuda

La tasa de rentabilidad de la deuda es el tipo que un inversor en
deuda deberia exigir sobre la deuda financiera. En tanto los
intereses sobre la deuda financiera son deducibles a efectos
fiscales, para calcular el rendimiento de la deuda utilizamos un
retorno después de impuestos.

{ Férmula WACC

WACC es una tasa general basada en los retornos de
los componentes del capital invertido (fondos propios y

deuda con intereses).

WACC = Ke x (e%) + Kd x (d%)

Ke Coste de los FFPP

e % FFPP / Capital

Kd Coste de la Deuda

d% Deuda / Capital

{ Férmula CAPM ] ] Ke = Rf+ CRP + B x (Rm—Rf) +a |

Rf Tasa Libre de Riesgo

CRP Prima riesgo pais

B Beta o riesgo sistematico

(Rm-Rf) Prima de riesgo mercado

a Alfa (en este caso, High
Financial Risk Premium —
“HFRP”)

[ Férmula Deuda }

]( Kd = (K +CRP)x (L -1)

(Rf + Spread) Retorno de la
deuda antes de (t)

t Tasa impositiva
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Tasa de Descuento (WACC)

Coste de los Fondos Propios Coste de los Fondos Propios (cont.)

Tasa de Referencia Local Tasa de Referencia Local (cont.)

+ La seleccion de la tasa de referencia apropiada es una parte
importante del analisis del WACC. Para ello, hemos analizado las
siguientes cuestiones:

Vencimiento del bono soberano versus informacion
financiera proyectada: se utilizan bonos a largo plazo para
alinear el periodo de la tasa libre de riesgo del CAPM con la
"esperanza de vida" del negocio que se evalla.

Otras cuestiones: Durante los periodos en los que las tasas libre
de riesgo parecen ser anormalmente bajas debido a las
intervenciones monetarias del banco central o por una fuga de
inversiones hacia activos mas seguros, los analistas pueden
considerar normalizar la tasa libre de riesgo. Este problema ocurre
principalmente en los paises cuyos bonos se consideran
genuinamente libres de riesgo por tener calificaciones crediticias
AAA. Una alternativa comunmente utilizada consiste en estimar
una tasa libre de riesgo que refleje presumiblemente mejor el
retorno medio sostenible de un bono gubernamental a largo plazo
en conjunto con una Prima de Riesgo de Mercado normalizada.
Otra alternativa es estimar las tasas de retorno spot de los bonos
gubernamentales en conjunto con una Prima de Riesgo Mercado
ajustada, siendo éste el método que hemos utilizado :

Para Espafia hemos utilizado la tasa spot del bono espafiol
en euros a largo plazo, igual a 2,2%, basandonos en un bono
espafiol emitido en euros con vencimiento en 2048.

Para Portugal hemos utilizado la tasa spot del bono
portugués en euros a largo plazo, igual a 2,3%, basandonos
en un bono portugués emitido en euros con vencimiento en
2045.

Para Argentina, hemos utilizado la tasa spot del bono argentino en
euros a largo plazo, igual a 9.8%, basandonos en un bono argentino
emitido en euros con vencimiento en 2047.

Para Brasil, hemos considerado una tasa spot del Bund aleman a
largo plazo del 0,4% y una Prima de Riesgo Pais del 4,1% en euros.
La Prima de Riesgo Pais estimada procede de un analisis de
regresion basado en los Sovereign Credit Ratings de S&P. Los bonos
brasilefios en euros tienen vencimientos muy cortos y la Prima de
Riesgo Pais observada en los bonos brasilefios denominados en
euros (1,3%) esta muy por debajo de las indicaciones registradas por
otros emisores soberanos con rating BB-, razén por la cual la
regresion del rating de S&P es méas apropiada.

Impuestos

Como hemos mencionado anteriormente, para determinar el WACC
por pais hemos aplicado el tipo impositivo de sociedades de cada
pais donde el Grupo opera. La siguiente tabla muestra el tipo
impositivo a largo plazo de cada pais.

Pais Tipo Impositivo Pais Tipo Impositivo
Espafa 25,0% Brasil 34,0%
Portugal 26,7% Argentina 25,0%
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Tasa de Descuento (WACC)

Coste de los Fondos Propios (cont.)

Apalancamiento

Teniendo en cuenta el alto apalancamiento financiero de DIA, hemos
considerado apropiado usar el apalancamiento de DIA para el
andlisis. Por tanto, hemos considerado el apalancamiento del 80,3%
de DIA a la Fecha de Valoracion. Este apalancamiento considera la
capitalizacion bursatil de DIA y el valor contable de la Deuda Neta.
Dado que la valoracién es pre-money y antes de la ampliacion de
capital, que previsiblemente debera producirse teniendo en cuenta
los vencimientos a corto plazo de parte de la deuda, se ha
considerado el apalancamiento actual de la compafiia tal y como se
explica anteriormente.

Adicionalmente, de acuerdo con la teoria de Finanzas Corporativas,
podria considerarse aplicable el valor de mercado de la deuda para
la estructura de capital. Actualmente, los bonos de DIA estan
cotizando por debajo de par y el apalancamiento calculado en base
al valor ajustado de la deuda estaria en torno al 61,8%. Hemos
llevado a cabo un test de sensibilidad y, la aplicacion del valor de
mercado de la deuda tendria un impacto de entre +25 y +75 pbs
sobre el WACC dependiendo del pais.

Beta

De cara a evaluar correctamente la sensibilidad de mercado, hemos
considerado dos grupos de comparables — uno para Europa y otro
para Latinoamérica (ver anexo 6.A. para mas informacién del grupo
de comparables seleccionado).

Las betas desapalancadas de los activos se calculan para cada una
de las compafiias comparables. La beta desapalancada es la beta
qgue una compafiia tendria si no tuviese deuda (financiada so6lo con
fondos propios). La eliminacion del efecto del apalancamiento
financiero deja Unicamente el efecto del riesgo intrinseco del
negocio.

Para desapalancar la beta, hemos utilizado la férmula de Harris-
Pringle (HP), que asume que el valor del efecto fiscal de la
deduccion de intereses es el mismo que el del riesgo de todos los
flujos de caja de la empresa.

Coste de los Fondos Propios (cont.)

Beta (cont.)

Esto es particularmente procedente cuando las compafiias estan en
situaciéon de distress financiero, como es el caso de DIA. La féormula
HP utiliza betas tanto para la deuda como para los fondos propios.

La formula de Harris-Pringle utilizada para desapalancar la beta para
cada compafiia comparable se muestra a continuacion:

Bu=(BL+Bp* (Wp/Wg)) /(1 + (Wp/Wg)

Hemos considerado las estimaciones de Predicted Equity Beta
extraidas de BARRA, Inc. para cada una de las comparables.

Las betas de BARRA se calculan en base a un modelo multi-factor.
Estas betas miden la sensibilidad de las caracteristicas operativas de
una compafiia ante cambios en las caracteristicas operativas de una
industria. Hemos utilizado las Predicted Equity Betas de BARRA en
lugar de betas histéricas debido a su mejor predictibilidad de la
sensibilidad de mercado.

Hemos considerado relevante la beta de la deuda de cada compafiia
segun su calificacion crediticia. Las betas de la deuda estan basadas
en calculos realizados por equipos técnicos de Duff & Phelps, con
datos extraidos de Morningstar Direct.

Una vez calculada la beta desapalancada, se reapalanca en base al
apalancamiento de DIA.

A la hora de reapalancar la beta, se deberia escoger la beta de la
deuda apropiada para la compafiia bajo analisis. Por ello hemos
seleccionado una beta de la deuda de 0,50, en linea con el rating
crediticio CCC de DIA.

Con el fin de reapalancar la beta también se ha considerado la
formula de HP, mostrada a continuacion:

BL=Bu+ (Bu—Bp) * (Wp/Wg)
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Coste de los Fondos Propios (cont.)

Beta (cont.)

A continuacién presentamos el andlisis de contraste de las betas de
BARRA con las betas historicas ajustadas de Bloomberg (5 afios

mensual).
Barra (Predicted) Bloomberg (Historical)“"‘
Unlevered Unlevered
Company Debt Beta (DIE) Barra Beta Beta BBG Beta Beta
Carrefour SA 0,12 60,0% 0,84 0,57 0,96 0,64
Casino, GP S.A. 0,29 56,0% 0,98 0,73 1,17 0,85
K Ahold Delhaize N.V. 0,12 13,2% 0,50 0,46 0,63 0,57
J. Martins, SGPS, S.A. 0,12 1,0% 0,72 0,71 1,15 1,14
Wm Morrison PLC 0,12 20,1% 0,66 0,57 0,60 0,52
Etn. Fr. Colruyt N.V. 0,04 0,0% 0,33 0,33 0,33 0,33
McColl's Retail 0,29 97,9% 1,54 0,92 1,30 0,80
SMU S.A. 0,29 56,3% 0,64 0,52 0,68 0,54
SAIE Patagonia 0,33 25,9% 0,59 0,54 0,41 0,39
C. Brasileira Distrib. 0,29 4,5% 0,89 0,86 1,14 1,10
Cencosud S.A. 0,29 83,2% 0,98 0,60 0,62 0,47
Almacenes Exito S.A. 0,29 25,5% 0,92 0,79 1,00 0,85
Median Europe 20,1% 0,57 0,64
Median Europe + Latam 25,7% 0,59 0,61

. Latam companies

Para la muestra de comparables europeas (7 primeras empresas de
la tabla anterior, la mediana de la betas de Barra es 0,57, mientras
gue la mediana de las betas de Bloomberg es 0,64.

En relacion con el grupo de comparables considerado para
Latinoamérica (las 12 compaiiias de la tabla anterior), la mediana de
Barra es 0,59 y la mediana de Bloomberg es 0,61.

Tras calcular la beta desapalancada, se reapalanca en base al
apalancamiento de DIA, como hemos mencionado anteriormente.
mayor.

Coste de los Fondos Propios (cont.)

Adicionalmente y a modo de contraste, hemos realizado un analisis de
sensibilidad aplicando la formula de Hamada y sin considerar HRFP. El
WACC resultante en este escenario seria entre un 0,5% y un 1,0%
mayor que el concluido por D&P.

Prima de Riesgo Mercado (Rm — Rf)

+ El ERP (Equity Risk Premium, a menudo también denominado prima
de riesgo de mercado) se define como el retorno adicional (sobre el
retorno esperado de los valores sin riesgo) que los inversores
esperan recibir de una inversion en acciones ordinarias, representada
por un indice de mercado.

+ No existe una Unica metodologia universalmente aceptada para
estimar el ERP. En la practica se utilizan una gran variedad de
primas, recomendadas por diversos académicos y asesores
financieros.

» Duff & Phelps realiza varios analisis para estimar el ERP, basandose
en un amplio abanico de informacion econémica y mdltiples
metodologias de estimacién para llegar a su recomendacién de ERP.

« Duff & Phelps recomienda utilizar el ERP normalizado aleman de
5.3% en conjuncién con una tasa libre de riesgo normalizada.

« Dado que nuestra tasa de referencia local utilizada estd basada en
las tasas spot de los bonos gubernamentales para cada uno de los
paises y no en una tasa normalizada, hemos utilizado un ERP
ajustado de 7,4%. El diferencial del 2% que sumado al 5,3% nos lleva
a concluir en el 7,4% de ERP equivale a la diferencia entre la tasa
libre de riesgo de Alemania normalizada de 2,5% y el spot a largo
plazo del Bund aleman de 0,4%.

DUFF & PHELPS

103



Tasa de Descuento (WACC)

Coste de los fondos propios (cont.)

Prima de High Financial Risk (“HFRP”)

* El estudio Risk Premium Report High-financial-risk, publicado por
Duff & Phelps en el Valuation Handbook — U.S. Guide to Cost of
Capital proporciona primas adicionales que se utilizan para estimar el
coste del capital mediante el método CAPM, suponiendo que la
compafia estd en una situacion de distress, o tiene "alto riesgo
financiero”.

« Las compafiias que aparecen en el estudio High-Financial-Risk son
compafiias en pérdidas, con un alto apalancamiento o que estan al
borde de la quiebra. Estas compafiias se clasifican segin su Z-Score
(metodologia que mide la probabilidad de impago dentro de un cierto
periodo de tiempo). La siguiente tabla muestra la conclusién principal
del estudio publicado por Duff & Phelps:

Z-Score Industrial Prima sobre CAPM

< 1,8 (zona de distress)  6,60%

* Hemos analizado DIA aplicando el método Z-Score Industrial, tal y
como se muestra en la pagina 35.

* El Z-Score de DIA, utilizando los ultimos datos financieros (Diciembre
2018) es 1,51 (ver pagina 35), encontrandose por tanto en la zona de
distress y correspondiente a una HFRP de 6,60%.

* La prima de HFR debe aplicarse, ya que los problemas financieros de
la empresa son tenidos en cuenta por los inversores a la hora de
analizar potenciales alternativas de inversion y cuantificar su riesgo.

Coste de la Deuda
* En cuanto al calculo del coste de la deuda, tomamos como punto de

partida la tasa de referencia local previamente calculada, afiadiendo
un spread (diferencial o prima de riesgo crediticio).

Coste de la Deuda (cont.)

Para calcular el retorno de la deuda antes de impuestos a la Fecha de
Valoracién, hemos seleccionado bonos emitidos por el Grupo y
comparado sus spreads frente a una tasa libre de riesgo comparable
(con un vencimiento similar, en la misma moneda y emitidos en el
mismo pais para que no exista distorsion por las primas de riesgo por
pais).

Por lo tanto, el spread de la deuda se ha calculado como la media de
las yields diarias de los bonos emitidos por DIA (con fecha de
vencimiento en 2021 y 2023) desde que DIA ha recibido un rating de
deuda igual a CCC (29/01/2019) hasta la Fecha de Valoracion
(26/04/2019) y su bono Espafiol equivalente en cuanto a divisa y
vencimiento, resultando en un spread medio de 12,39%

Adicionalmente y a modo de contraste, hemos considerado el spread
medio de la deuda a la Fecha de Valoracion de los dos bonos de DIA
mencionados, asi como el spread promedio con la media de las yields
diarias de los mismos bonos desde que DIA anuncid la reexpresion
financiera (15/10/2018) hasta la Fecha de Valoracion. Sin embargo, los
dos escenarios resultan en spreads mayores.

Rango temporal de Spread del bono  Spread del bono
Yield to Maturity 4/28/2021 4/6/2023 Spread medio
4/25/2019 20,37% 15,56% 17,96%
10/15/2018 a 4/25/2019 18,43% 12,24% 15,34%
1/29/2019 a 4/25/2019 14,48% 10,29% 123% |
Fuente: Bloomberg

Sensibilidad a la Tasa de Impuestos

Debido al elevado apalancamiento de DIA, su capacidad de
beneficiarse del escudo fiscal de la deuda es cuestionable.

Hemos analizado la sensibilidad en el WACC asumiendo que el Grupo
no se beneficiara del escudo fiscal (tasa = 0%).

Este escenario tendria un impacto de incremento en el WACC de entre
300pbs y 475pbs, dependiendo del pais.
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Conclusién de Tasa de Descuento (WACC)

A continuacion presentamos los resultados obtenidos para el WACC de cada pais, considerando un rango de 100 pbs para cada caso:

Espafia Portugal Brasil Argentina
Resumen de WACCs Bajo Medio Alto Bajo Medio Alto Bajo Medio Alto Bajo Medio Alto
Beta (Desapalancada) 0,57 0,57 0,59 0,59
Deuda / Capital (D) 80,3% 80,3% 80,3% 80,3%
Fondos Propios / Capital (E) 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%
Beta (Reapalancada) 0,87 0,87 0,95 0,95
Coste de los Fondos Propios
Tasa de Referencia Local 2,2% 2,3% 4,6% 9,8%
Beta Reapalancada (B) 0,87 0,87 0,95 0,95
Prima de Mercado (Rp) 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%
Prima de High Financial Risk (HFRP) 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Coste de los Fondos Propios 15,2% 15,3% 18,1% 23,4%
Coste de la Deuda
Tasa de Referencia Local 2,2% 2,3% 4,6% 9,8%
Spread de Deuda 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Coste de la Deuda antes de Impuestos (i) 14,6% 14,7% 17,0% 22,2%
Tipo impositivo 25,0% 26,7% 34,0% 25,0%
Coste de la Deuda después de Impuestos 11,0% 10,8% 11,2% 16,6%
WACC
Coste de la Deuda (Deuda % Capital) 8,8% 8,6% 9,0% 13,4%
Coste de los Fondos Propios (FFPP % Capital) 3,0% 3,0% 3,6% 4,6%
WACC Estimado 11,8% 11,64% 12,6% 18,0%
WACC (Redondeado) 11,25% 11,75% 12,25% 11,25% 11,75% 12,25% 12,00% 12,50% 13,00% 17,50% 18,00% 18,50%
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Carrefour SA

Descripcién de la compafifa

®

Garrefour

Carrefour SA operates stores in various formats and channels in France, Spain, Italy, Belgium, Poland, Romania, Brazil, Argentina, China, and Taiwan. The company
operates hypermarkets, supermarkets, cash and carry stores, and hypercash stores; e-commerce sites and m-commerce channels; and senice stations. Its stores offer
fresh produce; local products; consumer goods; and non-food products, including small household goods, textiles, and home appliances. In addition, the company is
inwolved in banking, insurance, property development, and franchise activities; the provision of travel agency senices; and the rental of shopping malls. Carrefour SA was

Stock Exchange
Website
Employees
Primary Industry

ENXTPA Latest Fiscal Year 12/31/2018
www.carrefour.com LTM as of 12/31/2018
363.862 Filing Currency: EUR

Hypermarkets and Super Centers

founded in 1959 and is based in Boulogne Billancourt, France. (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16 12/31/17 12/31/18  12/31/2018
Total Cash & ST Investments 3.495,0 3.727,0 4.404,0 4.404,0
Total Receivables 8.208,0 8.013,0 7.670,0 7.670,0
Inventory 7.039,0 6.690,0 6.135,0 6.135,0
Other Current Assets 406,0 386,0 461,0 461,0
Total Current Assets 19.148,0 18.816,0 18.670,0  18.670,0
Net Property, Plant & Equipment 13.406,0  13.097,0  12.637,0 = 12.637,0
(in millions, except per share data) Long-term Investments 1.584,0 1.546,0 1.534,0 1.534,0
Market Metrics Other Long-Term Assets 14.707,0 14.354,0 14.537,0 14.537,0
2000 180 LT™ as of 12/31/2018 Total Assets 48.845,0 47.813,0 47.378,0  47.378,0
1800 . 52-Week High (02/06/aa) 18,18 Accounts Payable 15.396,0 15.082,0 14.161,0 14.161,0
o m\/\v\r\) W . 52-Week Low (7/13/aa) 12,96 Current Portion of Long Term Debt 52700  3.8860 49210 49210
100 5 Daily Volume 34 Curr. Port. of Cap. Leases 0,0 0,0 0,0 0,0
voo 2 Current Price (4/25/aa) 17,35 Other Current Liabilities 4.429,0 4.106,0 4.080,0 4.080,0
:;;: 100 é % of 52-Week High 95,5% Total Current Liabilities 25.095,0 23.074,0 23.162,0  23.162,0
' s 2 % of 52-Week Low 133,9% Long-Term Debt 8.135,0 9.089,0 8.868,0 8.868,0
oo . % of 52-Week Range 84,2% Capital Leases - - - 0,0
o Total Basic Common Shares 779,8 Other Non-Current Liabilities 443,0 (706,0) (172,0) (172,0)
400 v Market Capitalization 135294 Total Liabilities 35.2550 335560 33.9750  33.975,0
S il - o amo s |
0,00 * 00 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest 1.582,0 2.099,0 2.117,0 2.117,0
4/18 5/18 6/18 78 8/18 9/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 2.117,0 Total Common Equity 10.426,0 10.059,0 9.169,0 9.169,0
e e Less: Cash and ST Investments (4.404,0) Total Liabilities And Equity 48.8450  47.8130  47.3780  47.3780
Enterprise Value 25.031,4
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16  12/31/17  12/31/18 12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (mMEUR) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue (0,1%) 2,1% (3,1%) (3,1%) 12/31/16  12/31/17 12/31/18 12/31/2018 90.000 - 100
EBITDA (3,0%) (3,9%) (8,0%) (8,0%) Total Revenues 78.301,0  79.908,0  77.453,0 77.453,0 :
Net Income (23.9%) (171,2%)  5,6% 5,6% Cost Of Revenues 61.5850 62.311,0  60.850,0 60.850,0 80.000 1 [ 9%
CAGR (5 Year Gross Profit 16.716,0 17.597,0 16.603,0 16.603,0 70.000 A r 8%
Total Revenue 0,3% 0,8% 0,3% 0,3% Selling General & Admin Exp. 12.798,0 14.424,0 13.687,0 13.687,0 60.000 - r 7%
EBITDA 0,2% 0,3% (1,5%) (1,5%) R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 50.000 4 r 6%
Net Income 15,0% NM NM NM Other Operating Expenses 1.592,0 1.053,0 1.030,0 1.030,0 r 5%
Profitability Operating Income 2.326,0 2.120,0 1.886,0 1.886,0 40.000 1 b 4%
Return on Assets 3,1% 2,7% 2,5% 2,5% 30.000 4 L 3%
Return on Capital 5,9% 5,2% 4,7% 4,7% Net Income 746,0 (531,0) (561,0) (561,0) 20.000 - b 206
Return on Equity 8,2% (0,7%) (0,4%) (0,4%) 10.000 4 L 106
Margin Analysis EBITDA 3.873,0 3.721,0 3.422,0 3.422,0
Gross Margin 213%  220%  214%  21,4% i 015 017 018 LTM™ ’
EBITDA Margin 4,9% 4,7% 4,4% 4,4% EBIT 2.326,0 2.120,0 1.886,0 1.886,0 = Total Revenues Operating Income —#— EBITDA Margin
Net Income Margin 1,0% (0,7%) (0,7%) (0,7%)
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Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme

Descripcién de la compafifa

GROUPE g

(asino

N ——

)

Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme operates as a food retailer in France and internationally. It operates through France Retail, Latam Retail, and E-commerce
segments. The company operates hypermarkets, supermarkets, convenience stores, discount stores, and e-commerce sites; and cash and carry stores, as well as

restaurants. It also offers private label products; and operates as a non-food retailer. In addition, the company engages in the property development, trading, and

management activities, as well as develops, builds, and operates solar plants. Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme was founded in 1898 and is based in Saint-

Stock Exchange ENXTPA

Website
Employees 214.458
Primary Industry Food Retail

Latest Fiscal Year

www.groupe-casinc LTM as of

Filing Currency:

12/31/2018
12/31/2018
EUR

Etienne, France. (in millions) Fiscal Year Ending, LT™
12/31/16 12/31/17 12/31/18  12/31/2018
Total Cash & ST Investments 5.782,0 3.422,0 3.771,0 3.771,0
Total Receivables 2.290,0 2.141,0 2.209,0 2.209,0
Inventory 3.990,0 3.815,0 3.843,0 3.843,0
Other Current Assets 6.350,0 6.783,0 7.318,0 7.318,0
Total Current Assets 18.412,0 16.161,0 17.141,0  17.141,0
Net Property, Plant & Equipment 8.123,0 7.289,0 5.878,0 5.878,0
(in millions, except per share data) Long-term Investments 668,0 615,0 591,0 591,0
Market Metrics Other Long-Term Assets 14.839,0 14.051,0 13.830,0 13.830,0
50,00 45 LT™ as of 12/31/2018 Total Assets 42.042,0 38.116,0 37.440,0  37.440,0
oo . 52-Week High (03/01/aa) 47,58 Accounts Payable 6.939,0 6.664,0 6.688,0 6.688,0
000 . 52-Week Low (8/31/aa) 25,37 Current Portion of Long Term Debt 2.466,0 1.476,0 2.199,0 2.199,0
3500 5 Daily Volume 07 Curr. Port. of Cap. Leases 16,0 17,0 12,0 12,0
o % Current Price (4/25/aa) 37,67 Other Current Liabilities 7.768,0 7.593,0 7.685,0 7.685,0
jr): 25 i % of 52-Week High 79,2% Total Current Liabilities 17.189,0 15.750,0 16.584,0 16.584,0
20 2 % of 52-Week Low 148,5% Long-Term Debt 7.670,0 7.182,0 6.782,0 6.782,0
o . % of 52-Week Range 55,4% Capital Leases 63,0 47,0 35,0 35,0
o Total Basic Common Shares 108,8 Other Non-Current Liabilities (9.300,0) (8.822,0) (8.556,0)  (8.556,0)
000 . Market Capitalization 4.097,3 Total Liabilities 216120 19.6250 201330  20.133,0
500 0° Plus: Total Debt 9.028,0 Total Pref. Equity - - - 0,0
0,00 00 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest 5.990,0 5.468,0 5.288,0 5.288,0
4/18 5/18 6/18 7/18 9/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 5.288,0 Total Common Equity 8.450,0 7.555,0 6.731,0 6.731,0
T akme e Less: Cash and ST Investments (3.771,0) Total Liabilities And Equity 42.042,0  38.116,0  37.440,0  37.440,0
Enterprise Value 14.642,3
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16  12/31/17  12/31/18 12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (mMEUR) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 2,0% 5,6% (2,4%) (2,4%) 12/31/16  12/31/17 12/31/18 12/31/2018
EBITDA 0,4% 16,4% (3,8%) (3,8%) Total Revenues 36.030,0 38.0450 37.1360  37.136,0 40.000 7 [ 10%
Net Income (6330,2%)  (96,2%) (153,5%) = (153,5%) Cost Of Revenues 27.364,0 28.555,0 27.831,0 27.831,0 35.000 - [ 9%
CAGR (5 Year Gross Profit 8.666,0 9.490,0 9.305,0 9.305,0 r 8%
Total Revenue 1,0% (1,9%) (5,0%) (5,0%) Selling General & Admin Exp. 8.174,0 8.278,0 8.095,0 8.095,0 80000 1 b 7%
EBITDA (8,1%) (9,0%) (12,0%) (12,0%) R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 25.000 4 L 6%
Net Income 36,4% (37,5%) NM NM Other Operating Expenses (312,0) 82,0 114,0 114,0 20.000 1 b 50
Profitability Operating Income 804,0 1.130,0 1.096,0 1.096,0 15.000 L 40
Return on Assets 1,2% 1,8% 1,8% 1,8% ) L 306
Return on Capital 2,1% 3,0% 3,2% 3,2% Net Income 2.679,0 101,0 (54,0) (54,0) 10.000 - L 206
Return on Equity 0,3% 1,8% 1,5% 1,5% 5.000 - L 106
Margin Analysis EBITDA 1.467,0 1.708,0 1.643,0 1.643,0
Gross Margin 24,1% 24,9% 25,1% 25,1% - 2016 ' 2017 ' 2018 ' L™ B
EBITDA Margin 4,1% 4,5% 4,4% 4,4% EBIT 804,0 1.130,0 1.096,0 1.096,0 = Total Revenues Operating Income —8— EBITDA Margin
Net Income Margin 7,4% 0,3% (0,1%) (0,1%)
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Koninklijke Ahold Delhaize N.V.

£5) Ahold Delhaize

Descripcién de la compafifa

Koninklijke Ahold Delhaize N.V. operates retail food stores primarily in the United States and Europe. The company’s store formats include supermarkets, convenience
stores, compact hypermarkets, cash and carry, drugstores, hypermarkets, and wine and liquor stores. As of December 30, 2018, it operated 6,769 stores primarily under 19
brands sening approximately 50 million customers, as well as online. The company was formerly known as Koninklijke Ahold N.V. and changed its name to Koninklijke
Ahold Delhaize N.V. in July 2016. Koninklijke Ahold Delhaize N.V. was founded in 1887 and is headquartered in Zaandam, the Netherlands.

Stock Exchange ENXTAM

Website
Employees 247.500
Primary Industry Food Retail

Latest Fiscal Year

www.aholddelhaize LTM as of

Filing Currency:

12/30/2018
12/30/2018
EUR

(in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
1/1/17 12/31/17 12/30/18  12/30/2018
Total Cash & ST Investments 4.340,0 4.739,0 3.498,0 3.498,0
Total Receivables 1.624,0 1.760,0 1.812,0 1.812,0
Inventory 3.288,0 3.077,0 3.196,0 3.196,0
Other Current Assets 725,0 394,0 336,0 336,0
Total Current Assets 9.977,0 9.970,0 8.842,0 8.842,0
Net Property, Plant & Equipment 11.770,0 10.689,0 11.147,0 11.147,0
(in millions, except per share data) Long-term Investments 292,0 243,0 253,0 253,0
Market Metrics Other Long-Term Assets 14.236,0 12.969,0  13.089,0 = 13.089,0
3000 180 LTM as of 12/30/2018 Total Assets 36.275,0 33.871,0 33.331,0 33.331,0
o 52-Week High (03/28/aa) 24,01 Accounts Payable 5.389,0 5.277,0 5.816,0 5.816,0
2500 52-Week Low (9/14/aa) 18,60 Current Portion of Long Term Debt 539,0 468,0 162,0 162,0
v s Daily Volume 5.0 Curr. Port. of Cap. Leases 199,0 177,0 180,0 180,0
2000 20 ? Current Price (4/25/aa) 21,25 Other Current Liabilities 4.270,0 4.383,0 3.863,0 3.863,0
. 100 é % of 52-Week High 88,5% Total Current Liabilities 10.397,0 10.305,0 10.021,0 10.021,0
80 2 % of 52-Week Low 114,2% Long-Term Debt 3.808,0 3.744,0 4.138,0 4.138,0
- " % of 52-Week Range 49,0% Capital Leases 1.761,0 1.430,0 1.379,0 1.379,0
Total Basic Common Shares 1.113,6 Other Non-Current Liabilities 4.033,0 3.222,0 2.977,0 2.977,0
. o Market Capitalization 23.664,1 Total Liabilities 10.999.0 187010 185150  18.5150
o Plus: Total Debt 6.612,0 Total Pref. Equity - - - 0,0
000 0 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest - - - 0,0
4/18 5/18 6/18 7/18 8/18 5/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 0,0 Total Common Equity 16.276,0 15.170,0 14.816,0 14.816,0
T vome e Less: Cash and ST Investments (3.498,0) Total Liabilities And Equity 36.2750 33.871,0  33.331,0 33.331,0
Enterprise Value 26.778,1
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
1/1/17 12/31/17  12/30/18 12/30/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (mMEUR) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 30,1% 26,6% (0,2%) (0,2%) 1117 12/31/17 12/30/18 12/30/2018 70.000 - _ 10%
EBITDA 31,0% 29,1% 2,3% 2,3% Total Revenues 49.695,0 62.890,0 62.791,0 62.791,0
Net Income (2,6%) 118,9% (1,3%) (1,3%) Cost Of Revenues 36.317,0 46.121,0 45.839,0 45.839,0 60.000 - [ 9%
CAGR (5 Year) Gross Profit 13.3780 167690 16.952,0  16.952,0 [ 8%
Total Revenue 104%  140%  14,0% 14,0% Selling General & Admin Exp. ~ 11.501,0  14.3640 14.417,0  14.417,0 50.000 F 7%
EBITDA 7,9% 12,0% 14,0% 14,0% R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 40.000 1 r 6%
Net Income (4,0%) 14,7% (6,7%) (6,7%) Other Operating Expenses 0,0 0,0 0,0 0,0 r 5%
Profitability Operating Income 1.877,0 2.405,0 2.535,0 2.535,0 30.000 1 L a9
Return on Assets 4,5% 4,3% 4,7% 4,7% L
20.000 1 3%
Return on Capital 7,1% 6,5% 7,2% 7,2% Net Income 830,0 1.817,0 1.793,0 1.793,0 L oo
Return on Equity 7,6% 11,6% 12,1% 12,1% 10.000 - L 106
Margin Analysis EBITDA 3.100,0 4.002,0 4.096,0 4.096,0
Gross Margin 26,9% 26,7% 27,0% 27,0% B 2016 ' 2017 ' 2018 ' ™ :
EBITDA Margin 6,2% 6,4% 6,5% 6,5% EBIT 1.877,0 2.405,0 2.535,0 2.535,0 = Total Revenues Operating Income —%— EBITDA Margin
Net Income Margin 1,7% 2,9% 2,9% 2,9%
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Compafias Comparables
Jeréonimo Martins, SGPS, S.A.

Jeronimo
Martins

Descripcién de la compafifa

Jerénimo Martins, SGPS, S.A. operates in the food distribution and specialized retail sectors in Portugal, Poland, and Colombia. The company operates through Portugal
Retail; Portugal Cash & Carry; Poland Retail; and Others, Eliminations and Adjustments segments. It operates 2,900 food stores under the Biedronka name; and a chain of
30 pharmacies and 200 drugstores under the Hebe banner in Poland, as well as 532 food stores under the Ara name in Colombia. The company also operates 432
supermarkets under the Pingo Doce banner, including 12 Pingo Doce & Go supermarkets; and 38 cash and carry stores and 4 platforms under the Recheio name in

Stock Exchange ENXTLS

Website www.jeronimomarti
Employees 102.589

Primary Industry Food Retail

Latest Fiscal Year

LTM as of

Filing Currency:

12/31/2018
12/31/2018
EUR

Portugal. In addition, it operates restaurants under the Refei¢des no Sitio do Costume name; Bem-Estar stores; and petrol stations, as well as offers New Code branded (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
adults’ and children’s clothing, and Spot branded shoes and accessories. Further, the company operates 22 kiosks and coffee shops under the Jeronymo name; and 24 12/31/16 12/31/17 12/31/18  12/31/2018
chocolates and confectionary retail stores under Hussel name. Additionally, the company engages in human resources top management, real estate management and Total Cash & ST Investments 643,5 681,6 546,0 546,0
administration, training, and saline brackish waters aquaculture; retail management, consultancy, and logistics activities; the purchase and sale of real estate; growing of i
crops and farming of animals; retail sale of pharmaceutical, orthopedic, and health and beauty products; manufacture of milk and dairy products; and provision of economic Total Receivables 813.2 3929 440,7 440,7
and accounting, business portfolio management, investment management, and financial senices. It is also inwvolved in the trading and distribution of consumer goods; retail Inventory 7198 8453 970,7 970,7
and wholesale of non-food products; other business support senice activities; and provision of senices in the area of wholesale and retail distribution. The company was Other Current Assets 1,3 1,8 3,8 3,8
founded in 1792 and is headquartered in Lisbon, Portugal. Jerénimo Martins, SGPS, S.A. is a subsidiary of Sociedade Francisco Manuel dos Santos, SGPS, S.E. Total Current Assets 1.677,8 1.921,6 1.961,2 1.961,2
Net Property, Plant & Equipment 3.023,4 3.474,8 3.687,1 3.687,1
(in millions, except per share data) Long-term Investments 1,0 3,2 4,6 4,6
Market Metrics Other Long-Term Assets 983,5 1.042,2 1.007,1 1.007,1
1600 70 LTM as of 12/31/2018 Total Assets 5.685,6 6.441,8 6.659,9 6.659,9
52-Week High (04/26/aa) 15,00 Accounts Payable 2.560,8 2.913,2 3.039,8 3.039,8
e oo 52-Week Low (12/21/aa) 9,93 Current Portion of Long Term Debt 2236 297,5 346,5 346,5
12,00 - Daily Volume 0,9 Curr. Port. of Cap. Leases 1,0 2,0 4,3 4,3
1000 % Current Price (4/25/aa) 13,88 Other Current Liabilities 650,6 810,0 796,6 796,6
- 40 E % of 52-Week High 92,6% Total Current Liabilities 3.436,1 4.022,7 4.187,2 4.187,2
- o Z % of 52-Week Low 139,8% Long-Term Debt 1121 2315 277,6 277,6
6,00 % of 52-Week Range 78,0% Capital Leases 3,0 6,3 10,9 10,9
oo 20 Total Basic Common Shares 628,4 Other Non-Current Liabilities (361,1) (282,4) (308,7) (308,7)
Market Capitalization 8.722,7 Total Liabilities 3.442,6 4.203,3 4.405,3 4.405,3
200 . Plus: Total Debt 639,3 Total Pref. Equity - - - 0.0
uoumS e P A S A 0 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest 252,5 2253 238,4 238,4
Plus: Minority Interest 238,4 Total Common Equity 1.738,0 1.787,9 1.777,9 1.777,9
ke e Less: Cash and ST Investments (546,0) Total Liabilities And Equity 5.6856  6.441,8  6.6599 = 6.659,9
Enterprise Value 9.054,3
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16  12/31/17  12/31/18 12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (mMEUR) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 6,5% 11,3% 6,5% 6,5% 12/31/16  12/31/17 12/31/18 12/31/2018
EBITDA 5,7% 8,9% 4,6% 4,6% Total Revenues 14.621,7 16.276,2 17.336,7 17.336,7 20.000 1 [ 10%
Net Income 780%  (350%)  4,1% 41% Cost Of Revenues 115090 12.817,9 135768  13.576,8 18.000 [ 9%
CAGR (5 Year) Gross Profit 31127 34583  3.7599 3.759,9 16.000 1 [ 8%
Total Revenue 8,2% 8,8% 7,9% 7,9% Selling General & Admin Exp. 2.545,2 2.867,1 3.163,8 3.163,8 14.000 A r 7%
EBITDA 3,2% 4,4% 4,4% 4,4% R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 12.000 A r 6%
Net Income 11,8% 1,3% 1,0% 1,0% Other Operating Expenses 17,1 2,7 2,1 (2,1) 10.000 A F 5%
Profitability Operating Income 550,5 588,5 598,2 598,2 8.000 - b 4%
Return on Assets 6,2% 6,1% 5,7% 5,7% 6.000 4 L 306
Return on Capital 15,0% 15,1% 14,4% 14,4% Net Income 593,2 385,4 401,0 401,0 4.000 4 L 206
Return on Equity 34,3% 20,6% 21,3% 21,3% 2.000 1 L 106
Margin Analysis EBITDA 840,0 914,6 956,7 956,7
Gross Margin 213%  212%  2L,7% @ 2L7% . 016 2017 2018 Ltm ’
EBITDA Margin 5,7% 5,6% 5,5% 5,5% EBIT 550,5 588,5 598,2 598,2 = Total Revenues Operating Income —#— EBITDA Margin
Net Income Margin 4,1% 2,4% 2,3% 2,3%
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Compafias Comparables
Wm Morrison Supermarkets PLC

Descripcién de la compafifa

Morrisons

Since 1899

Wm Morrison Supermarkets PLC operates retail super stores under the Morrisons brand name in the United Kingdom. The company is inwlved in in-store and online
grocery retailing activities. It also manufactures and distributes fresh food, and morning goods and bread; prepares and supplies seafood; processes fresh meat; invests in,
develops, and maintains properties; and offers insurance and leasing senices, as well as holds pharmaceutical license. The company operates through 491 stores; and 334
petrol filling stations. Wm Morrison Supermarkets PLC was founded in 1899 and is headquartered in Bradford, the United Kingdom.

Stock Exchange LSE Latest Fiscal Year 2/3/2019
Website www.morrisons.co. LTM as of 2/3/2019
Employees 105.487 Filing Currency: GBP
Primary Industry Food Retail

(in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
1/29/17 2/4/18 2/3/19 2/3/2019
Total Cash & ST Investments 326,0 327,0 264,0 264,0
Total Receivables 146,0 159,0 211,0 211,0
Inventory 614,0 686,0 713,0 713,0
Other Current Assets 90,0 110,0 194,0 194,0
Total Current Assets 1.176,0 1.282,0 1.382,0 1.382,0
Net Property, Plant & Equipment 7.227,0 7.243,0 7.312,0 7.312,0
(in millions, except per share data) Long-term Investments 62,0 65,0 56,0 56,0
Market Metrics Other Long-Term Assets 781,0 1.077,0 1.166,0 1.166,0
3,00 600 LTM as of 2/3/2019 Total Assets 9.246,0 9.667,0 9.916,0 9.916,0
52-Week High (08/28/aa) 2,71 Accounts Payable 2.126,0 2.270,0 2.422,0 2.422,0
250 500 52-Week Low (1/08/aa) 2,04 Current Portion of Long Term Debt 3,0 85,0 183,0 183,0
_ Daily Volume 11,2 Curr. Port. of Cap. Leases 0,0 0,0 0,0 0,0
200 o ? Current Price (4/25/aa) 2,16 Other Current Liabilities 735,0 726,0 690,0 690,0
- s i % of 52-Week High 79,7% Total Current Liabilities 2.864,0 3.081,0 3.295,0 3.295,0
2 % of 52-Week Low 106,0% Long-Term Debt 1.555,0 1.246,0 1.112,0 1.112,0
- o % of 52-Week Range 18,2% Capital Leases - - - 0,0
Total Basic Common Shares 2.383,3 Other Non-Current Liabilities 764,0 795,0 878,0 878,0
050 100 Market Capitalization 5.140,7 Total Liabilities 5.183,0 5.122,0 5.285,0 5.285,0
Plus: Total Debt 1.295,0 Total Pref. Equity - - - 0,0
000 00 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest - - - 0,0
4/18 5/18 6/18 7/18 8/18 5/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 0,0 Total Common Equity 4.063,0 4.545,0 4.631,0 4.631,0
ke e Less: Cash and ST Investments (264,0) Total Liabilities And Equity 9.246,0  9.667,0 99160 = 9.9160
Enterprise Value 6.171,7
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
1/29/17 2/4/18 2/3/19 2/3/2019 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (nGBP) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 1,2% 5,8% 2,7% 2,7% 1/29/17 2/4/18 2/3/19 2/3/2019
EBITDA 39,7%  123%  13,3% 13,3% Total Revenues 16.317,0 17.2620 17.7350 = 17.7350 20.000 [ 10%
Net Income 37,4% 2,0% (21,5%) = (21,5%) Cost Of Revenues 15.713,0  16.629,0  17.084,0 17.084,0 18.000 r 9%
CAGR (5 Year) Gross Profit 604,0 633,0 651,0 651,0 16.000 r 8%
Total Revenue (1,6%) (1,0%) 0,1% 0,1% Selling General & Admin Exp. 278,0 245,0 256,0 256,0 14.000 r 7%
EBITDA (11,3%) (9,0%) 3,0% 3,0% R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 12.000 F 6%
Net Income (15,1%) (13,6%) NM NM Other Operating Expenses (76,0) (78,0) (75,0) (75,0) 10.000 L 5%
Profitability Operating Income 402,0 466,0 470,0 470,0 8.000 L%
Return on Assets 2,7% 3,1% 3,0% 3,0% 6.000 L 39
Return on Capital 4,3% 5,1% 5,0% 5,0% Net Income 305,0 311,0 244,0 2440 4.000 L 2o
Return on Equity 7,8% 7,2% 5,3% 5,3%
2.000 r 1%
Margin Analysis EBITDA 718,0 806,0 913,0 913,0
Gross Margin 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% ) 016 2017 2018 L™ )
EBITDA Margin 4,4% 4,7% 5,1% 5,1% EBIT 402,0 466,0 470,0 470,0 = Total Revenues Operating Income —8— EBITDA Margin
Net Income Margin 1,9% 1,8% 1,4% 1,4%
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Compaiias Comparables
Etn. Fr. Colruyt NV

colruyt”

~N

)

Descripcién de la compafiia

Etn. Fr. Colruyt NV, together with its subsidiaries, engages in the retail, wholesale, and food senice activities in Belgium, France, and internationally. It operates through
three segments: Retail, Wholesale and Foodsenice, and Other Activities. The company operates food retail store network that includes 239 Colruyt stores, 135 OKay
stores, 27 Bio- Planet stores, and 3 Cru stores, as well as 43 Dreamland stores in Belgium and 2 in France. It also operates 78 Colruyt retail stores and 26 Dreambaby
stores in Belgium. In addition, the company operates ColliShop, an online shopping senice; ColliShop Professional, which offers a range of B2B products; 215 Spar retail

Stock Exchange ENXTBR

Website
Employees 27.764
Primary Industry Food Retail

Latest Fiscal Year

www.colruytgroup.c LTM as of

Filing Currency:

3/31/2018
9/30/2018
EUR

stores; and 298 Codifrance stores. Further, it provides fresh products, dry food, and frozen and non-food products; operates 66 ZEB stores, which sells multi-brand fashion (in millions) Fiscal Year Ending, LT™
products for ladies and men; operates MyUnderwear24, a Webshop that sells underwear and night clothing; and provides meat, wine, cheese, coffee, and bread. 3/31/16 3/31/17 3/31/18 9/30/2018
Additionally, the company operates 120 DATS 24 filling stations and Collect&Go, an online shopping senice; generates and sells green power using onshore wind turbines, Total Cash & ST Investments 458,1 548,2 2418 239,3
solar panels, and combined heat and power generation facilities; and offers print and document management senices. It provides its products and senices to wholesalers, i
commercial customers, and affiliated independent merchants, as well as hospitals, schools, companies, the hospitality sector, etc. The company was founded in 1928 and Total Receivables 519.7 459,7 5215 576.9
is headquartered in Halle, Belgium. Inventory 640,7 600,3 592,5 606,0
Other Current Assets 15,7 32,2 16,7 1.9
Total Current Assets 1.634,2 1.640,4 1.372,5 1.434,1
Net Property, Plant & Equipment 1.965,1 2.037,0 2.131,8 2.170,8
(in millions, except per share data) Long-term Investments 2135 222,8 302,4 283,1
Market Metrics Other Long-Term Assets 206,4 194,6 247,4 237,2
70,00 18 LT™ as of 9/30/2018 Total Assets 4.019,2 4.094,8 4.054,1 4.125,2
o 52-Week High (03/29/aa) 66,78 Accounts Payable 1.123,5 1.059,5 1.074,6 1.137,1
on 52-Week Low (5/24/aa) 43,98 Current Portion of Long Term Debt 1,3 8,9 125,9 8,1
5000 v - Daily Volume 03 Curr. Port. of Cap. Leases 33 2,7 2,7 0,0
2 E Current Price (4/25/aa) 64,28 Other Current Liabilities 652,5 629,5 576,4 732,9
000 10 é % of 52-Week High 96,3% Total Current Liabilities 1.780,6 1.700,6 1.779,6 1.878,1
o 0 2 % of 52-Week Low 146,2% Long-Term Debt 10,2 1,8 2,0 8,2
o % of 52-Week Range 89,0% Capital Leases 18,3 13,7 11,0 0,0
2000 Total Basic Common Shares 130,9 Other Non-Current Liabilities 155,6 230,1 209,0 202,8
) o Market Capitalization 8.411,5 Total Liabilities 19681  1.9504  2.007,1  2.0937
o 02 Plus: Total Debt 16,3 Total Pref. Equity - - - 0.0
000 0 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest 3,4 4,2 55 4,6
4/18 5/18 6/18 7/18 8/18 9/18 10/18 11/18  12/18 119 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 4,6 Total Common Equity 2.044,3 2.136,0 2.036,0 2.022,3
el e Less: Cash and ST Investments (239,3) Total Liabilities And Equity 4.019,2 4.094,8 4.054,1 4.125,2
Enterprise Value 8.193,1
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
3/31/16 3/31/17 3/31/18  9/30/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (nEUR) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 2,9% 3,4% (4,9%) (1,4%) 3/31/16 3/31/17 3/31/18 9/30/2018
EBITDA 3,5% (0,2%) 1,8% 9,7% Total Revenues 9.177,5 9.493,5 9.030,6 9.167,7 10.000 4 [ 10%
Net Income 10,6% 4,5% (2,3%) 8,5% Cost Of Revenues 6.9280  7.1572  6.752,6 6.825,2 9.000 + [ 9%
CAGR (5 Year) Gross Profit 22495  2.3363  2.278,0 2.342,5 8.000 1 [ 8%
Total Revenue 4,7% 3,9% 1,7% 1,5% Selling General & Admin Exp. 1.585,8 1.676,3 1.621,7 1.655,2 7.000 r 7%
EBITDA 2,7% 1,0% 1,1% 1,3% R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 6.000 - r 6%
Net Income 1,6% 2,2% 1,1% 1,6% Other Operating Expenses 156,3 178,9 165,6 168,0 5.000 - F 5%
Profitability Operating Income 507,4 481,1 490,7 519,3 4.000 - b 4%
Return on Assets 8,3% 7,4% 7,5% 7,8% 3.000 1 L 306
Return on Capital 16,2% 14,2% 14,1% 15,5% Net Income 365,5 381,9 373,1 400,6 2.000 4 L 206
Return on Equity 19,0% 18,3% 17,9% 19,4% 1.000 1 L 106
Margin Analysis EBITDA 7153 714,0 726,9 762,7
Gross Margin 245%  246%  252% @ 256% ’ 015 2016 2017 LT ’
EBITDA Margin 7,8% 7,5% 8,0% 8,3% EBIT 507,4 481,1 490,7 519,3 = Total Revenues Operating Income —#—EBITDA Margin
Net Income Margin 4,0% 4,0% 4,1% 4,4%
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C ~ 7 ~N
ompafias Comparables :
MColl’s
C ”I I G p pl RETAIL GROUP
McColl's Retail Group plc )
Descripcion de la compafiia Stock Exchange LSE Latest Fiscal Year 11/25/2018
Website www.mccollsplc.co LTM as of 11/25/2018
McColl's Retail Group plc operates as a neighborhood retailer in the United Kingdom. The company operates convenience and newsagent stores that offer fruits and Employees 8.879 Filing Currency: GBP
vegetables, milk, chilled fooq; alcohol, confectionery, tobgcco and e-cigarettes, canned apd packaged grocery, soft-drinks, non-f.ood, hpusehold, hot fot?d-to-go‘ and Primary Industry Food Retail
newspapers, as well as provides post office and ATM senices. As of November 26, 2017, it operated 1,611 neighborhood stores, including 1,279 McColl's branded
convenience stores and 332 Martin’s branded newsagents stores in England, Scotland, and Wales. The company was founded in 1973 and is headquartered in Brentwood,
the United Kingdom. (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
11/27/16 11/26/17 11/25/18  11/25/2018
Total Cash & ST Investments 38 143 285 28,5
Total Receivables 34,6 39,8 33,6 33,6
Inventory 55,0 76,0 77,1 77,1
Other Current Assets 43 0.6 8.4 8.4
Total Current Assets 97,7 130,6 147,7 147,7
Net Property, Plant & Equipment 66,8 103,6 92,3 92,3
(in millions, except per share data) Long-term Investments 0,0 0,0 0,0 0,0
Market Metrics Other Long-Term Assets 165,3 262,7 267,0 267,0
300 25 LT™ as of 11/25/2018 Total Assets 329,8 496,9 507,0 507,0
52-Week High (05/25/aa) 2,54 Accounts Payable 130,0 163,7 164,1 164,1
250 o 52-Week Low (2/15/aa) 0,49 Current Portion of Long Term Debt - - - 0,0
. Daily Volume 02 Curr. Port. of Cap. Leases 0,0 18 21 21
200 E Current Price (4/25/aa) 0,87 Other Current Liabilities 9,1 8,0 54,5 54,5
. v B % of 52-Week High 34,4% Total Current Liabilities 139,1 1734 220,8 220,8
o 2 % of 52-Week Low 176,9% Long-Term Debt 36,0 153,0 124,0 124,0
- " % of 52-Week Range 18,6% Capital Leases 33 1,8 0,9 0,9
Total Basic Common Shares 115,2 Other Non-Current Liabilities 10,9 22,8 19,7 19,7
050 0s Market Capitalization 100,7 Total Liabilities 189,3 351,0 365,5 365,5
Plus: Total Debt 127,1 Total Pref. Equity - - - 0,0
000 + 0 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest - - - 0,0
4/18 5/18 6/18 7/18 8/18 9/18 10/18 11/18 12/18 119 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 0,0 Total Common Equity 140,5 145,9 1415 1415
el e Less: Cash and ST Investments (28,5) Total Liabilities And Equity 329,8 496,9 507,0 507,0
Enterprise Value 199,3
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
11/27/16  11/26/17  11/25/18 11/25/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (nGBP) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 1,9% 20,9% 8,1% 8,1% 11/27/116  11/26/17 11/25/18 11/25/2018
EBITDA L7%)  192%  (208%) = (20,8%) Total Revenues 9504 11487  1.2415 12415 1.400 4 [ 10%
Net Income (13,5%) 2,0% (51,7%)  (51,7%) Cost Of Revenues 711,8 841,4 919,0 919,0 1.200 4 [ 9%
CAGR (5 Year) Gross Profit 238,7 307,4 322,5 322,5 r 8%
Total Revenue 3,4% 6,3% 7,4% 7,4% Selling General & Admin Exp. 239,0 286,2 310,7 310,7 1.000 1 F 7%
EBITDA 3,0% 5,9% 1,0% 1,0% R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 800 - r 6%
Net Income 65,5% 40,8% 5,9% 5,9% Other Operating Expenses (23,1) (7,1) 6,1) (6,1) F 5%
Profitability Operating Income 22,8 28,3 17,9 17,9 600 1 b oo
Return on Assets 4,4% 4,3% 2,2% 2,2% 400 1 b 30
Return on Capital 8,1% 7,3% 3,9% 3,9% Net Income 13,9 14,2 6,9 6,9 L 20
Return on Equity 10,4% 9,9% 4,8% 4,8% 200 L 106
Margin Analysis EBITDA 36,3 43,3 34,3 34,3 [
Gross Margin 251%  268%  260%  260% ’ 2016 2017 2018 LT ’
EBITDA Margin 3,8% 3,8% 2,8% 2,8% EBIT 22,8 28,3 17,9 17,9 = Total Revenues Operating Income —#— EBITDA Margin
Net Income Margin 1,5% 1,2% 0,6% 0,6%
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Compaiias Comparables

SMU S.A.

Descripcién de la compafifa

~N
)

SMU S.A. operates a chain of supermarkets in Chile. It operates food retail business through various formats comprising supermarkets under the Unimarc name; cash and
carry stores under the Mayorista 10 and A names; convenience stores under the Ok Market name; and online through Telemercados name. SMU S.A. also operates
through two food cash and carry brands, including Mayorsa and MaxiAhorro in Peru. The company is based in Las Condes, Chile.

Stock Exchange SNSE
Website www.smu.cl
Employees 30.514
Primary Industry Food Retail

Latest Fiscal Year

LTM as of

Filing Currency:

12/31/2018
12/31/2018
CLP

(in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16 12/31/17 12/31/18  12/31/2018
Total Cash & ST Investments 48.576 110.556 82.662 82.662
Total Receivables 105.428 76.011 80.881 80.881
Inventory 214.026 194.157 194.938 194.938
Other Current Assets 3.363 114.698 13.759 13.759
Total Current Assets 371.393 495.421 372.241 372.241
Net Property, Plant & Equipment 441.848  409.971  439.409 = 439.409
(in millions, except per share data) Long-term Investments 191 3.317 3.084 3.084
Market Metrics Other Long-Term Assets 993.299 992.885 997.666 997.666
205,00 600 LTM as of 12/31/2018 Total Assets 1.806.731 1.901.595 1.812.399 1.812.399
20000 52-Week High (09/24/aa) 201,50 Accounts Payable 446312  403.614  397.193  397.193
195,00 500 52-Week Low (3/08/aa) 169,00 Current Portion of Long Term Debt 116.395 48.947 76.593 76.593
190,00 Daily Volume 3,5 Curr. Port. of Cap. Leases 12.696 19.830 16.198 16.198
185,00 0o Current Price (4/25/aa) 178,75 Other Current Liabilities 54.805 98.319 52.003 52.003
180,00 % of 52-Week High 88,7% Total Current Liabilities 630.207 570.711 541.987 541.987
50 e % of 52-Week Low 105,8% Long-Term Debt 560.018  497.085  339.363  330.363
17000 . % of 52-Week Range 30,0% Capital Leases 254910  229.986  228.141 = 228.141
165,00 Total Basic Common Shares 5.772,6 Other Non-Current Liabilities 11.587 11.038 7.629 7.629
160,00 100 Market Capitalization 1.031.848,1 Total Liabilities 1.456.723 1.308.820 1.117.119 1.117.119
155,00 Plus: Total Debt 664.103,4 Total Pref. Equity - - - -
150,00 00 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest ©) ©) - -
4/18 5/18 6/18 718 8/18 9/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 0,0 Total Common Equity 350.008 592.775 695.279 695.279
T valime e Less: Cash and ST Investments (82.661,9) Total Liabilities And Equity 1.806.731 1.901.595 1.812.399 = 1.812.399
Enterprise Value 1.613.289,6
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16  12/31/17  12/31/18  12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (nCLP) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue (4,7%) 1,6% 1,7% 1,7% 12/31/16  12/31/17 12/31/18 12/31/2018
EBITDA 21,0% 6.9% 5,0% 5,0% Total Revenues 2221869 2.257.558 2.295.415  2.295.415 2:500.000 1 [ 10%
Net Income (132,8%) 126,4% 19,5% 19,5% Cost Of Revenues 1.611.325 1.620.100 1.641.623 1.641.623 r 9%
CAGR (5 Year) Gross Profit 610.544  637.458  653.792 653.792 2.000.000 - 8%
Total Revenue 4,7% 4,0% 3,8% 3,8% Selling General & Admin Exp. 530.529 543.449 551.239 551.239 r 7%
EBITDA 17,1% 16,0% NM NM R & D Exp. 0 0 0 0 1.500.000 r 6%
Net Income NM NM NM NM Other Operating Expenses 0 0 0 0 b 5%
Profitability Operating Income 80.016 94.009 102.554 102.554 1.000.000 - L 49
Return on Assets 2,8% 3,2% 3,5% 3,5% L 30
Return on Capital 3,8% 4,4% 4,7% 4,7% Net Income 12.210 27.637 33.033 33.033 500.000 L 2
Return on Equity 3,2% 5,6% 5,2% 5,2% L 106
Margin Analysis EBITDA 127.001 135.769 142.618 142.618
Gross Margin 27,5% 28,2% 28,5% 28,5% ) 016 2017 2018 Ltm .
EBITDA Margin 5,7% 6,0% 6,2% 6,2% EBIT 80.016 94.009  102.554 102.554 = Total Revenues Operating Income —s—EBITDA Margin
Net Income Margin 0,5% 1,2% 1,4% 1,4%
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Compaiias Comparables "

Sociedad Andnima Importadora y Exportadora de la Patagonia

Descripcién de la compafiia

Sociedad Anénima Importadora y Exportadora de la Patagonia operates supermarkets in Argentina. Its supermarkets offer food, personal care, and children other products.
The company was founded in 1908 and is headquartered in Buenos Aires, Argentina.

Stock Exchange BASE

Website www.laanonima.col LTM as of

Employees 978
Primary Industry Food Retail

Latest Fiscal Year

Filing Currency:

6/30/2018
12/31/2018
ARS

(in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
6/30/16 6/30/17 6/30/18 12/31/2018
Total Cash & ST Investments 917 93,8 1724 491,6
Total Receivables 1.663,5 2.654,4 3.390,7 4.645,3
Inventory 2.502,2 2.937,0 3.740,0 4.935,6
Other Current Assets 314,8 278,8 4118 2751
Total Current Assets 4.572,2 5.964,0 7.714,9 10.347,6
Net Property, Plant & Equipment 1.960,7 2.251,7 2.588,1 10.006,2
(in millions, except per share data) Long-term Investments 67,2 16,4 17,7 14,5
Market Metrics Other Long-Term Assets 201,9 285,4 439,6 358,6
3000 02 LTM as of 12/31/2018 Total Assets 6.802,0 8.517,5 10.760,3 20.726,9
) 52-Week High (06/21/aa) 28,00 Accounts Payable 2.157,1 2.510,2 3.451,9 5.062,2
2500 E” 52-Week Low (4/22/aa) 22,50 Current Portion of Long Term Debt 1.222,5 1.355,7 1.410,1 928,8
ot Daily Volume 0,0 Curr. Port. of Cap. Leases 0,0 0,0 0,0 0,0
00 o Current Price (4/25/aa) 22,85 Other Current Liabilities 800,0 951,3 1.328,2 1.693,3
% of 52-Week High 81,6% Total Current Liabilities 4.179,6 4.817,2 6.190,3 7.684,3
o B % of 52-Week Low 101,6% Long-Term Debt 94,4 9482 20070 25184
. o % of 52-Week Range 6,4% Capital Leases - - - 0,0
00 Total Basic Common Shares 500,0 Other Non-Current Liabilities 84,2 105,0 103,9 1.545,1
500 Market Capitalization 11.425,0 Total Liabilities 4.359,3 5.873,4 8.304,8 11.751,1
o Plus: Total Debt 3.447,2 Total Pref. Equity - - - 0,0
000 - 00 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest 1,1 3,0 3,7 3,3
4/18 5/18 6/18 718 8/18 5/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 33 Total Common Equity 2.440,5 2.638,1 2.448,1 8.969,3
e e Less: Cash and ST Investments (491,6) Total Liabilities And Equity 6.802,0 8.517,5  10.760,3 | 20.726,9
Enterprise Value 14.383,9
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
6/30/16 6/30/17 6/30/18  12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (NARS) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 32,8% 22,9% 20,6% (15,6%) 6/30/16 6/30/17 6/30/18 12/31/2018
EBITDA 17,0% (25,4%) 3,8% 171,2% Total Revenues 24.8905 30.582,2  36.873,38 36.317,6 40.000 1 10%
Net Income 16,6% (49,2%) (140,7%)  (147,2%) Cost Of Revenues 17.034,5 21.262,9 25.519,5 25.211,4 35.000 - 9%
CAGR (5 Year Gross Profit 7.856,0 9.319,4 11.354,2 11.106,2 8%
Total Revenue 32,2% 31,9% 30,4% 26,4% Selling General & Admin Exp. 5.828,5 7.321,8 8.975,6 8.308,0 80.000 1 7%
EBITDA 36,0% 22,7% 16,6% 16,4% R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 25.000 - 6%
Net Income 34,3% 13,7% NM NM Other Operating Expenses 1.020,7 1.345,1 1.730,6 1.784,0 20.000 A 5%
Profitability Operating Income 1.006,8 652,4 648,0 1.014,2 2%
Return on Assets 10,4% 5,3% 42% 41% 15.000 1 0
Return on Capital 19,4% 9,4% 7,5% 7,0% Net Income 586,1 297,6 (121,0) (207,1) 10.000 - 20
Return on Equity 26,7% 11,7% (4,7%) (3,6%) 5.000 1 1%
Margin Analysis EBITDA 11731 875,3 908,8 1.317,3
Gross Margin 31,6% 30,5% 30,8% 30,6% - 2016 2017 2018 LT™ -
EBITDA Margin 4,7% 2,9% 2,5% 3,6% EBIT 1.006,8 652,4 648,0 1.014,2 = Total Revenues Operating Income —s— EBITDA Margin
Net Income Margin 2,4% 1,0% (0,3%) (0,6%)
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Compaiiias Comparables
Companhia Brasileira de Distribuicéo

GPA

~N

)

Descripcién de la compafiia

Companhia Brasileira de Distribuicdo engages in the retail of food, clothing, home appliances, electronics, and other products through its chain of hypermarkets,
supermarkets, specialized stores, and department stores in Brazil. The company operates through two segments, Food Retail; and Cash and Carry. The Food retail segment
sells non-perishable food products, beverages, fruits, vegetables, meat, breads, cold cuts, dairy products, cleaning products, disposable products, and personal care
products; and non-food products, such as clothing items, baby items, shoes and accessories, household articles, books, magazines, CDs and DVDs, stationery, handcrafts,

Stock Exchange BOVESPA
Website
Employees

Primary Industry

100.000

Latest Fiscal Year

www.gpari.com.br LTM as of

Filing Currency:

Hypermarkets and Super Centers

12/31/2018
12/31/2018
BRL

toys, sports and camping gears, furniture, mobile phones, mattresses, pet products, and gardening products, as well as electronic products, including personal computers, (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
software, computer accessories, and sound and image systems. This segment also offers medications and cosmetics at its drugstores; and non-food products at gas 12/31/16 12/31/17 12/31/18  12/31/2018
stations, as well as rents commercial spaces. It operates its supermarkets under the banners of P&o de Aclcar and Extra Supermercado; hypermarkets under the banner of Total Cash & ST Investments 5.112,0 3.792,0 4.369,0 4.369,0
Extra Hiper; and neighborhood stores under the banners of Minimercado Extra, Minuto P&o de Acticar, and Aliados Compre Bem; and gas stations and drugstores under the .
banner of Extrabanner, as well as sells its products through its Websites, paodeacucar.com and extra.com.br. The Cash and Carry segment sells grocery, food, perishable, Total Receivables 1.040,0 1.481,0 1.365,0 1.365,0
beverage, wrapping, hygiene and cleaning products, and other products to resellers, intermediate consumers, retail customers, and small and mid-sized companies through Inventory 4.641,0 4.822,0 5.909,0 5.909,0
the Assai banner. As of December 31, 2017, the company operated 882 stores, 72 gas stations, and 127 drugstores, as well as 23 distribution centers and depots in Other Current Assets 20.858,0 22.921,0 24.661,0 24.661,0
Brazilian states and the Federal District. Companhia Brasileira de Distribuicdo was founded in 1948 and is headquartered in S&o Paulo, Brazil. Total Current Assets 31.651,0  33.016,0 36.304,0  36.304,0
Net Property, Plant & Equipment 9.139,0 9.103,0 9.621,0 9.621,0
127 drugstores, as well as 23 distribution centers and depots in Brazilian states and the Federal District. Companhia Brasileira de Distribuicio was founded in Long-term Investments 316,0 156,0 203,0 203,0
Market Metrics Other Long-Term Assets 4.111,0 5.432,0 6.721,0 6.721,0
12000 45 LTM as of 12/31/2018 Total Assets 45.217,0 47.707,0 52.849,0 52.849,0
- 52-Week High (02/20/aa) 99,38 Accounts Payable 7.232,0 8.128,0 9.246,0 9.246,0
10000 52-Week Low (6/07/aa) 72,32 Current Portion of Long Term Debt 3.032,0 1.316,0 2.130,0 2.130,0
o Daily Volume 14 Curr. Port. of Cap. Leases 410 51,0 35,0 350
000 20 : Current Price (4/25/aa) 98,43 Other Current Liabilities 17.277,0  19.497,0 21.374,0 = 21.374,0
25 i % of 52-Week High 99,0% Total Current Liabilities 27.582,0 28.992,0 32.785,0 32.785,0
o o 3 % of 52-Week Low 136,1% Long-Term Debt 27380 31930 33920  3.392,0
oo - % of 52-Week Range 96,5% Capital Leases 174,0 1440 117,0 117,0
Total Basic Common Shares 266,6 Other Non-Current Liabilities (3.348,0) (3.369,0) (3.096,0) (3.096,0)
2000 v Market Capitalization 26.242,7 Total Liabilities 29.883,0 31.813,0 36.054,0 36.054,0
o Plus: Total Debt 5.674,0 Total Pref. Equity - - - 0,0
0,00 00 Plus: Preferred Stock 0,0 Minority Interest 2.737,0 2.853,0 2.856,0 2.856,0
4/18 5/18 6/18 718 8/18 5/18 10/18 11/18 12/18 1/19 2/19 3/19 4/19
Plus: Minority Interest 2.856,0 Total Common Equity 9.860,0 10.188,0 11.083,0  11.083,0
ke e Less: Cash and ST Investments (4.369,0) Total Liabilities And Equity 45.217,0  47.707,0  52.849,0 = 52.849,0
Enterprise Value 30.403,7
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™M
12/31/16  12/31/17  12/31/18 12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (nBRL) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™M
Total Revenue 11,4% 7,7% 10,7% 10,7% 12/31/16  12/31/17 12/31/18 12/31/2018
EBITDA (162%)  39,3% 10,7% 10,7% Total Revenues 414540 44.6340  49.388,0 49.388,0 60.000 [ 10%
Net Income (281,9%)  (220,3%) 105,7% 105,7% Cost Of Revenues 31.933,0 33.646,0 37.834,0 37.834,0 50.000 r 9%
CAGR (5 Year Gross Profit 9.521,0 10.988,0 11.554,0 11.554,0 r 8%
Total Revenue (2,3%) (2,6%) (3,1%) (3,1%) Selling General & Admin Exp. 7.451,0 8.059,0 8.354,0 8.354,0 40.000 r 7%
EBITDA (6,7%) (4,6%) (5,3%) (5,3%) R & D Exp. 0,0 0,0 0,0 0,0 F 6%
Net Income NM (11,2%) 2,5% 2,5% Other Operating Expenses 707,0 779,0 799,0 799,0 30.000 b 5%
Profitability Operating Income 1.363,0 2.150,0 2.401,0 2.401,0 L 40
Return on Assets 1,8% 2,9% 3,0% 3,0% 20.000 L 306
Return on Capital 4,2% 7,4% 8,0% 8,0% Net Income (482,0) 580,0 1.193,0 1.193,0 L 206
Return on Equity (0,5%) 3,5% 9,3% 9,3% 10.000 L 1%
Margin Analysis EBITDA 2.047,0 2.851,0 3.157,0 3.157,0
Gross Margin 23,0% 24,6% 23,4% 23,4% . 016 2017 2018 L™ .
EBITDA Margin 4,9% 6,4% 6,4% 6,4% EBIT 13630 21500  2.401,0 2.401,0 = Total Revenues Operating Income —#— EBITDA Margin
Net Income Margin (1,2%) 1,3% 2,4% 2,4%
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Cencosud

S.A.

Descripcion de la compafiia

Y.
cencosud
\_/

~N

)

Cencosud S.A., together with its subsidiaries, operates as a multi-brand retailer in Chile, Argentina, Brazil, Colombia, and Peru. The company operates supermarkets, home

improvement stores, department stores, shopping centers, and insurance brokerage and family entertainment centers; and provides financial senices, including credit cards. As
of December 31, 2017, it operated 1,111 stores and 54 shopping centers covering 3.6 million square meters of sales area; and leased 783 thousand square meters area to third
parties. Cencosud S.A. was founded in 1960 and is headquartered in Las Condes, Chile.

200000
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TASAS DE CRECIMIENTO

Growth Over Prior Year
Total Revenue
EBITDA

Net Income
CAGR (5 Year)
Total Revenue
EBITDA

Net Income
Profitability.
Return on Assets
Return on Capital
Return on Equity
Margin Analysis
Gross Margin
EBITDA Margin
Net Income Margin

818 918 10118

—\ome

118 1218

Price

vis 219

Fiscal Year Ending,

12/31/16

(6,0%)
(6,4%)
67,2%

7,0%
4,0%
7.2%

2,8%
3,9%
9,6%

28,0%
6,3%
3,8%

12/31/17

1,2%
(2,2%)
13,5%

3,2%
3,1%
12,0%

2,6%
3,6%
10,9%

27,9%
6,1%
4,2%

12/31/18

(7,8%)
(10,2%)
(56,5%)

(1,0%)
(2.5%)
(5.2%)

2,4%
3,3%
4,6%

27,9%
5,9%
2,0%

319 49

LT™M
12/31/2018

(7,8%)
(10,2%)
(56,5%)

(1,0%)
(2,5%)
(5,2%)

2,4%
3,3%
4,6%

27,9%
5,9%
2,0%

Volume (in mi

(in millions)

Total Revenues
Cost Of Revenues
Gross Profit
Selling General & Admin Exp.
R & D Exp.
Other Operating Expenses
Operating Income

Net Income

EBITDA

EBIT

Market Metrics
LT™ as of
52-Week High (04/26/aa)
52-Week Low (12/19/aa)
Daily Volume
Current Price (4/25/aa)
% of 52-Week High
% of 52-Week Low
% of 52-Week Range
Total Basic Common Shares
Market Capitalization
Plus: Total Debt
Plus: Preferred Stock
Plus: Minority Interest
Less: Cash and ST Investments
Enterprise Value

Fiscal Year Ending,

12/31/16 12/31/17 12/31/18
10.333.001  10.456.987  9.646.002
7.440.487 7.539.957 6.958.708
2.892.514  2.917.030 2.687.294
2.268.706  2.321.383 2.127.284

0 0 0

171.712 169.734 166.160

452.096 425.913 393.850

387.755 439.989 191.285

650.037 635.833 571.159

452.096 425.913 393.850

12/31/2018
1.850,00
1.135,00

38
1.269,00
68,6%
111,8%
18,7%
2.863,1
3.633.311,3
3.438.295,6
0,0
(1.462,9)

(417.497,9)

6.652.646,0

LT™
12/31/2018
9.646.002
6.958.708
2.687.294
2.127.284

0
166.160
393.850

191.285

571.159

393.850

Stock Exchange
Website
Employees
Primary Industry

SNSE

133.846

(in millions)

Total Cash & ST Investments
Total Receivables
Inventory
Other Current Assets
Total Current Assets
Net Property, Plant & Equipment
Long-term Investments
Other Long-Term Assets
Total Assets
Accounts Payable
Current Portion of Long Term Debt
Curr. Port. of Cap. Leases
Other Current Liabilities
Total Current Liabilities
Long-Term Debt
Capital Leases
Other Non-Current Liabilities
Total Liabilities
Total Pref. Equity
Minority Interest
Total Common Equity
Total Liabilities And Equity

www.cencosud.cor LTM as of
Filing Currency:

Hypermarkets and Super Centers

12/31/16
493.809
970.264

1.149.286
82.151
2.695.509
2.578.794
200.968
4.689.184
10.164.455
1.745.031
403,189
2.714
438.154
2,589,088
2.884.369
19.257
590.107
6.081.612
(1.208)
4.085.260
10.164.455

Latest Fiscal Year

12/31/2018
12/31/2018
CLP

Fiscal Year Ending,

12/31/17
380.853
1.085.654
1.100.467
49.730
2.616.705
2.421.900
212.970
4.773.137
10.024.711
1.750.630
516.362
2.620
426.108
2.695.719
2.727.926
17.344
576.959
6.016.819
(1.129)
4.010.151
10.024.711

12/31/18
417.498
875.288
1.119.816
236.996
2.649.598
2.637.276
225.298
5.122.527
10.634.699
1.715.462
315.869
1.272
590.275
2.622.878
3.101.327
16.644
652.733
6.392.120

(1.463)
4.245.505
10.634.699

Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (mCLP) y Margen EBITDA(%)

12.000.000 1

10.000.000 -

8.000.000

6.000.000 -

4.000.000 -

2.000.000

LT™M
12/31/2018
417.498
875.288
1.119.816
236.996
2.649.598
2.637.276
225.298
5.122.527
10.634.699
1.715.462
315.869
1.272
590.275
2.622.878
3.101.327
16.644
652.733
6.392.120

(1.463)
4.245.505
10.634.699

r 10%
r 9%
r 8%
r 7%
r 6%
r 5%
r 4%
r 3%
r 2%
r 1%

2016
= Total Revenues

2017 2018 LT™M
Operating Income —#—EBITDA Margin
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Almacenes Exito S.A.

Descripcion de la compafiia

ALMACENES

EX1T

~N

Almacenes Exito S.A. operates as a retail commerce company in South America. It owns and operates a chain of retail stores, which offer food and non-food products. The
company operates hypermarkets, supermarkets, specialty shops, and department stores, primarily under the P&o de Agticar, Minuto P&o de Acticar, Extra Hiper, Extra Super,
Minimercado Extra, Assai, Ponto Frio, and Casas Bahia brands, as well as the e-commerce sites comprising CasasBahia.com, Extra.com, Pontofrio.com, Barateiro.com,
Partiuviagens.com, and Cdiscount.com; and the mall banner under the Conviva name. It operates 1,576 food retail stores, including 566 stores in Colombia, 904 in Brazil, 79 in

Stock Exchange BVC
Website
Employees

Primary Industry

48.741

www.grupoexito.co LTM as of
Filing Currency:

Hypermarkets and Super Centers

Latest Fiscal Year

12/31/2018
12/31/2018
Ccop

Uruguay, and 27 in Argentina. Almacenes Exito S.A. is also involved in the consumer credit, insurance, travel, money order, and mobile phone businesses; food and textile (in millions) Fiscal Year Ending, LT™
businesses; building shopping malls and commercial galleries; and trading of products through the Internet or electronic commerce under the CNova name. In addition, the 12/31/16 12/31/17 12/31/18 12/31/2018
company engages in the direct commerce busine5§ through exito.com, carulla.com, digital catalogs, and home deliveries. The company was founded in 1905 and is Total Cash & ST Investments 6.137.789 5.287.272 5.091.126 5.991.126
headquartered in Envigado, Colombia. Almacenes Exito S.A. is a subsidiary of Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme. Total Receivables 1.758.908 1.865.332 1.590.835 1.590.835
Inventory 5.778.173 5.912.514 6.720.396 6.720.396
Other Current Assets 18.963.131  20.894.893  20.835.266 = 20.835.266
Total Current Assets 32.638.001  33.960.011  35.137.623 = 35.137.623
Net Property, Plant & Equipment 12.256.656  12.505.418  12.334.581  12.334.581
Long-term Investments 1.745.895 1.559.538 1.503.119  1.503.119
Market Metrics Other Long-Term Assets 15.840.409  15.408.355  16.132.778  16.132.778
1800000 25 LTM as of 12/31/2018 Total Assets 62.480.961 63.433.322 65.108.101 65.108.101
- 52-Week High (05/02/aa) 17.220,00 Accounts Payable 9.826.531  10.870.616  11.498.959 = 11.498.959
o w . 52-Week Low (12/21/aa) 11.920,00 Current Portion of Long Term Debt 3.115.088 2.316.133 3.184.756  3.184.756
Daily Volume 0,3 Curr. Port. of Cap. Leases 41.415 49.242 32.923 32.923
1200000 Current Price (4/25/aa) 14.580,00 Other Current Liabilities 17.870.564  19.053.256  19.241.103 = 19.241.103
1000000 v % of 52-Week High 84,7% Total Current Liabilities 30.853.598  32.280.247  33.957.741  33.957.741
- % of 52-Week Low 122,3% Long-Term Debt 6.014.862  6.230.812  7.207.145  7.207.145
i o % of 52-Week Range 50,2% Capital Leases 175.176 141.325 108.050 108.050
Total Basic Common Shares 447,6 Other Non-Current Liabilities (16.452.928) (18.745.988) (17.738.449) (17.738.449)
e 0s Market Capitalization 6.526.071,0 Total Liabilities 31.080.230  31.808.182  34.842.445 = 34.842.445
200000 Plus: Total Debt 10.539.750 Total Pref. Equity - - - :
oo - Plus: Preferred Stock 0 Minority Interest 11.389.522  11.892.786  11.307.958  11.307.958
4/18 5/18 6/18 7118 8/18 9/18 10/18 11/18  12/18 1/13 2/19 3/19 4/13
Plus: Minority Interest 11.307.958 Total Common Equity 7.721.687 7.839.568 7.649.740 7.649.740
T ekme e Less: Cash and ST Investments (5.991.126) Total Liabilities And Equity 62.480.961  63.433.322 65.108.101  65.108.101
Enterprise Value 22.382.653
TASAS DE CRECIMIENTO Fiscal Year Ending, LT™
12/31/16  12/31/17  12/31/18 12/31/2018 Evolucién de las Ventas, Beneficio Operativo (mCOP) y Margen EBITDA(%)
Growth Over Prior Year (in millions) Fiscal Year Ending, LT™
Total Revenue 114,6% 9,4% (2,5%) (2,5%) 12/31/16 12/31/17 12/31/18 12/31/2018
EBITDA 655%  17.2%  (85%)  (8,5%) Total Revenues 51.606.955 56.442.803 55.036.170  55.036.170 60.000.000 1 [ 10%
Net Income (92,4%) 400,2% 28,3% 28,3% Cost Of Revenues 39.461.552 42.561.030 41.965.421  41.965.421 50.000.000 1 9%
CAGR (5 Year Gross Profit 12.145.403 13.881.773 13.070.749 = 13.070.749 r 8%
Total Revenue 43,6% 42,0% 39,5% 39,5% Selling General & Admin Exp. 9.811.443  10.845.327 10.235.959 = 10.235.959 40.000.000 1 r 7%
EBITDA 44,0% 43,8% 38,9% 38,9% R & D Exp. 0 0 0 0 r 6%
Net Income (35,5%) (14,5%) (8,6%) (8,6%) Other Operating Expenses 487.536 503.211 419.142 419.142 30.000.000 - b 5%
Profitability Operating Income 1.846.424  2.533.235  2.415.648 2.415.648 L 40
Return on Assets 1,9% 2,5% 2,3% 2,3% 20.000.000 - L 306
Return on Capital 3,9% 5,5% 5,2% 5,2% Net Income 43.528 217.713 279.403 279.403 L 20
Return on Equity 1,1% 3,7% 6,4% 6,4% 10.000.000 - L 1
Margin Analysis EBITDA 3.090.916 3.623.349 3.315.576 3.315.576
Gross Margin 235%  24.6%  237% @ 237% . 016 2017 2018 L™ )
EBITDA Margin 6,0% 6,4% 6,0% 6,0% EBIT 1.846.424  2.533.235 2415648  2.415.648 = Total Revenues Operating Income  —=—EBITDA Margin
Net Income Margin 0,1% 0,4% 0,5% 0,5%
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INSCRITA EN EL REGISTRO MERCANTIL DE MADRID, TOMO 460 GENERAL, FOLIO 1, HOJA NUMERO M-8828. INSCRIPCION 122 N.\,F, A-79183927

BOLSA pe MADRID

Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores
de Madrid, S.A. Sociedad Unipersonal

D. JAIME AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA SECRETARIO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD RECTORA DE LA BOLSA DE VALORES DE
MADRID, S.A.U.

CERTIFICA que, de los antecedentes que existen en esta Secretaria a su
cargo y de los correspondientes a las restantes Bolsas espafolas de Valores, resulta
que el cambio medio simple de los cambios medios ponderados diarios de la
contratacion bursatil de las acciones DIA-DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE
ALIMENTACION, S.A., durante los periodos sefialados a continuacion, fue de:

Entre el dia 16/10/2018 y el 04/02/2019, ambos inclusive,......... 0,5950 euros
Entre el dia 06/08/2018 y el 04/02/2019, ambos inclusive,......... 1,1522 euros
Lo que, a peticion de Duff & Phelps, S.L., y para que surta los efectos

oportunos, hace constar, con el visto bueno del Sr. PRESIDENTE, en Madrid, a cinco
de marzo de dos mil diecinueve.

Ve B®
EL PRESI EL SECRETARIO

o

Pt as B

BOLSA DE MADRID
Registro Salida 06/03/2019

I VOO

Plaza de la Lealtad, 1
28014 Madrid B ME
Tel.: +34 91 709 50 00
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Modelo de Valoracion
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L1R Investl Holdings S.a.r.l.

Valoracion Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
indice de Anexos

Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019

Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Valoraciéon Independiente de DIA

Resumen de Valores

Analisis de Flujos de Caja - Grupo

Analisis de Flujos de Caja - Espafia

Analisis de Flujos de Caja - Portugal

Analisis de Flujos de Caja - Argentina

Anélisis de Flujos de Caja - Brasil

Valoracion de Bases Imponibles Negativas - Espafia
Valoracién de Bases Imponibles Negativas - Portugal
Valoracion de Bases Imponibles Negativas - Argentina
Valoracion de Bases Imponibles Negativas - Brasil

Tasa de Descuento (WACC)

Célculo de la Tasa de Descuento (WACC) - Espafia
Célculo de la Tasa de Descuento (WACC) - Portugal
Célculo de la Tasa de Descuento (WACC) - Argentina
Célculo de la Tasa de Descuento (WACC) - Brasil

NUumero Anexo

1.0
2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
3.1
3.2
3.3
3.4

4.1
4.2
4.3
4.4
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L1R Investl Holdings S.a.r.l.

Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.

Resumen de Valores

Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019

Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Anexo 1.0

Resumen de Valores

Resumen de Valores (m€)

Valor por Accion

Bajo Medio Alto
VE - Espafia 824,9 898,2 979,9
VE - Portugal 101,5 108,2 115,7
VE - Argentina 116,1 118,9 121,8
VE - Brasil 120,7 131,3 142,9
VE - Grupo 1.163,3 1.256,6 1.360,3
BINs - Espafia 76,9 80,6 84,5
BINs - Portugal 3,7 3,8 3,9
BINs - Argentina 3,9 4,0 4,0
BINs - Brasil 7,2 7.4 7,5
(-) Valoracién de BINs 91,7 95,7 99,9
Activos mantenidos para la venta 168,7 168,7 168,7
Pasivos mantenidos para la venta (23,1) (23,1) (23,1)
(+) Activos Neto Mantenido para la venta 145,6 145,6 145,6
Total Valor Empresa 1.400,7 1.497,9 1.605,8
Deuda Neta (en Balance) (1.791,3) (1.791,3) (1.791,3)
Factoring (fuera de Balance) - - -
Confirming (fuera de Balance) (199,9) (199,9) (199,9)
(-) Total Deuda Neta (1.991,2) (1.991,2) (1.991,2)
Valor Econémico del Patrimonio (590,6) (493,3) (385,4)
Numero de Acciones (millones) 613,0 613,0 613,0
€0,00 €0,00 €0,00
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L1R Investl Holdings S.a.r.l.
Valoracion Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.
Anélisis de Flujos de Caja - Grupo

Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Anexo 2.1

Andlisis de Flujos de Caja - Grupo

Histérico Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Residual
Total Ventas Netas - Grupo 8.217,7 7.289,0 7.143,1 7.306,7 7.804,4 8.492,4 9.316,7 9.956,4 10.296,2 10.477,9
% Crecimiento n.a. -11,3% -2,0% 2,3% 6,8% 8,8% 9,7% 6,9% 3,4% 1,8%
(-) Coste de Ventas (6.367,4) (5.719,3) (5.727,7) (5.766,4) (6.094,5) (6.628,2) (7.252,9) (7.748,0) (8.011,6) (8.152,8)
% s/ Ventas -77,5% -78,5% -80,2% -78,9% -78,1% -78,0% -77,8% -77,8% -77,8% -77,8%
Margen Comercial - Grupo 1.850,3 1.569,7 1.415,4 1.540,3 1.709,8 1.864,2 2.063,8 2.208,4 2.284,6 2.325,1
% Margen Comercial 22,5% 21,5% 19,8% 21,1% 21,9% 22,0% 22,2% 22,2% 22,2% 22,2%
(-) Costes de Personal (743,5) (649,3) (666,8) (671,2) (716,5) (781,3) (847,5) (907,6) (939,1) (955,8)
% s/ Ventas -9,0% -8,9% -9,3% -9,2% -9,2% -9,2% -9,1% -9,1% -9,1% -9,1%
(-) Otros Gastos 295,8 (286,4) (302,0) (305,4) (325,2) (352,4) (385,0) (410,5) (424,2) (431,6)
% s/ Ventas 3,6% -3,9% -4,2% -4,2% -4,2% -4,2% -4,1% -4,1% -4,1% -4,1%
EBITDAR Ajustado - Grupo 811,0 634,0 446,6 563,7 668,1 730,4 831,3 890,3 921,3 937,6
% Margen EBITDAR Ajustado 9,9% 8,7% 6,3% 7,7% 8,6% 8,6% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
(-) Costes de Arrendamiento (292,5) (296,1) (291,2) (294,0) (297,0) (312,6) (328,9) (335,1) (341,2) (347,3)
% s/ Ventas -3,6% -4,1% -4,1% -4,0% -3,8% -3,7% -3,5% -3,4% -3,3% -3,3%
EBITDA Ajustado - Grupo 518,5 337,9 155,4 269,6 3712 417,8 502,4 555,3 580,1 590,4
% Margen EBITDA Ajustado 6,3% 4,6% 2,2% 3,7% 4,8% 4,9% 5,4% 5,6% 5,6% 5,6%
(-) Depreciacion (223,7) (232,7) (240,8) (241,2) (255,5) (269,7) (283,4) (296,4) (310,4) (261,9)
EBIT Ajustado - Grupo 294,8 105,2 (85,4) 28,4 115,7 148,1 219,0 258,8 269,7 3284
% Margen EBIT Ajustado 3,6% 1,4% -1,2% 0,4% 1,5% 1,7% 2,4% 2,6% 2,6% 3,1%
(-) Otros no Recurrentes (199,7) (101,3) (64,1) (52,0) (25,0) (15,0) - - -
EBIT - Grupo (94,5) (186,7) (35,7) 63,7 123,1 204,0 258,8 269,7 328,4
% Margen EBIT -1,3% -2,6% -0,5% 0,8% 1,4% 2,2% 2,6% 2,6% 3,1%
(-) Impuestos (5.2) (9.6) (17,3) (32,6) (54.3) (69,0) (72,0) (86,7)
NOPAT - Grupo (191,9) (45,3) 46,4 90,5 149,7 189,8 197,7 2418
(+) Depreciacién 240,8 2412 2555 269,7 283,44 296,4 310,4 261,9
(+) Deterioros y Otros (no caja) 17,3 16,6 17,0 - - - - -
(-) CAPEX (195,0) (346,4) (354,5) (361,0) (367,8) (346,4) (308,0) (261,9)
(-) Inversion en Capital Circulante (4,8) (1,5) 15,5 29,2 36,5 28,5 15,5 8,7
Flujo de Caja Libre (FCL) - Grupo (133,6) (135,4) (20,1) 28,4 101,7 168,3 215,6 250,5
Valor Residual - WACC Bajo - Grupo 2.562,2
Valor Residual - WACC Medio - Grupo 2.436,4
Valor Residual - WACC Alto - Grupo 2.322,5

125



L1R Investl Holdings S.a.r.l.

Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.

Anélisis de Flujos de Caja - Espafia
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Anexo 2.2

Andlisis de Flujos de Caja - Espaia

Histérico Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Residual
Total Ventas Netas - Espafia 4.441,7 4.280,4 4.066,8 4.099,0 4.394,0 4.839,4 5.406,1 5.834,3 6.049,5 6.158,4
% Crecimiento n.a. -3,6% -5,0% 0,8% 7.2% 10,1% 11,7% 7,9% 3,7% 1,8%
(-) Coste de Ventas (3.253,1) (3.172,1) (3.135,7) (3.303,4) (3.638,3) (4.063,2) (4.385,1) (4.546,8) (4.628,7)
% s/ Ventas -76,0% -78,0% -76,5% -75,2% -75,2% -75,2% -75,2% -75,2% -75,2%
Margen Comercial - Espafia 1.027,3 894,7 963,3 1.090,6 1.201,1 1.342,9 1.449,2 1.502,7 1.529,8
% Margen Comercial 24,0% 22,0% 23,5% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8%
(-) Costes de Personal (438,6) (457,5) (461,1) (494,3) (544,4) (594,7) (641,8) (665,4) (677,4)
% s/ Ventas -10,2% -11,3% -11,3% -11,3% -11,3% -11,0% -11,0% -11,0% -11,0%
(-) Otros Gastos (129,6) (152,5) (153,7) (164,8) (181,5) (202,7) (218,8) (226,9) (230,9)
% s/ Ventas -3,0% -3,8% -3,8% -3,8% -3,8% -3,8% -3,8% -3,8% -3,8%
EBITDAR Ajustado - Espafia 459,1 2847 348,4 431,5 475,2 545,5 588,7 610,4 621,4
% Margen EBITDAR Ajustado 10,7% 7,0% 8,5% 9,8% 9,8% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
(-) Costes de Arrendamiento (208,1) (197,9) (195,1) (192,1) (201,5) (211,2) (215,2) (219,3) (223,3)
% s/ Ventas -4,9% -4,9% -4,8% -4,4% -4,2% -3,9% -3,7% -3,6% -3,6%
EBITDA Ajustado - Espafia 346,9 251,0 86,8 153,4 239,4 2737 334,3 3735 391,1 398,1
% Margen EBITDA Ajustado 7,8% 5,9% 2,1% 3,7% 5,4% 5,7% 6,2% 6,4% 6,5% 6,5%
(-) Depreciacion (146,6) (156,6) (156,0) (168,6) (181,0) (192,6) (202,2) (211,9) (154,0)
EBIT Ajustado - Espafia 104,4 (69,8) (2,6) 70,8 92,8 1417 1713 179,2 2442
% Margen EBIT Ajustado 2,4% -1,7% -0,1% 1,6% 1,9% 2,6% 2,9% 3,0% 4,0%
(-) Otros no Recurrentes (154,9) (84,5) (53,9 (44,5) (20,0) (10,0) - - -
EBIT - Espafia (50,5) (154,3) (56,5) 26,3 72,8 131,7 1713 179,2 2442
% Margen EBIT -1,2% -3,8% -1,4% 0,6% 1,5% 2,4% 2,9% 3,0% 4,0%
(-) Impuestos - - (6,6) (18,2) (32,9) (42,8) (44,8) (61,0)
Impuestos como % de EBIT 0,0% 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPAT - Espafia (154,3) (56,5) 19,7 54,6 98,8 128,5 134,4 183,1
(+) Depreciacion 156,6 156,0 168,6 181,0 192,6 202,2 211,9 154,0
(+) Deterioros y Otros (no caja) 14,5 13,9 14,5 - - - - -
(-) CAPEX (110,0) (253,0) (257,3) (262,2) (267,2) (240,8) (200,5) (154,0)
(-) Inversién en Capital Circulante (5,1) (2,3) 10,7 21,3 27,0 20,4 10,3 52
Flujo de Caja Libre (FCL) - Espafia (98,3) (141,9) (43,8) (5,4) 51,2 110,3 156,1 188,3
Valor Residual - WACC Bajo - Espafia 1.992,9
Valor Residual - WACC Medio - Espafa 1.892,7
Valor Residual - WACC Alto - Espafia 1.802,2
Periodo Parcial 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 0,34 1,18 2,18 3,18 4,18 5,18 6,18 6,18
Valor Actual Periodo @ 11,25% 11,25% 0,96 0,88 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,52
Valor Actual Periodo @ 11,75% 11,75% 0,96 0,88 0,78 0,70 0,63 0,56 0,50 0,50
Valor Actual Periodo @ 12,25% 12,25% 0,96 0,87 0,78 0,69 0,62 0,55 0,49 0,49
Valor Actual FCL - WACC Bajo - Espafia (64,5) (125,2) (34,7) (3,8) 32,8 63,5 80,8 1.031,1
Valor Actual FCL - WACC Medio - Espafia (64,4) (124,5) (34,4) (3,8) 32,2 62,0 78,6 952,6
Valor Actual FCL - WACC Alto - Espafia (64,4) (123,8) (34,1) (3,7 31,6 60,6 76,4 882,3
m€ Bajo Medio Alto
Suma del Valor Actual de los Flujos (57,4) (54,4) (51,2)
Valor Residual 882,3 952,6 1.031,1
Valor Empresa - Espafia 8249 898,2 979,9
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L1R Investl Holdings S.a.r.l.

Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.

Analisis de Flujos de Caja - Portugal
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Anexo 2.3

Andlisis de Flujos de Caja - Portugal

Histérico Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Residual
Total Ventas Netas - Portugal 663,1 628,6 597,2 588,6 595,3 614,0 645,7 670,7 688,1 700,5
% Crecimiento n.a. -5,2% -5,0% -1,4% 1,1% 3,1% 5,2% 3,9% 2,6% 1,8%
(-) Coste de Ventas (493,5) 477,7) (467,9) (467,3) (482,0) (506,8) (526,5) (540,2) (549,9)
% s/ Ventas -78,5% -80,0% -79,5% -78,5% -78,5% -78,5% -78,5% -78,5% -78,5%
Margen Comercial - Portugal 135,1 119,4 120,7 128,0 132,0 138,8 144,2 147,9 150,6
% Margen Comercial 21,5% 20,0% 20,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
(-) Costes de Personal (50,5) (50,8) (47,1) (47,6) (49,1) (51,7) (53,7) (55,0) (56,0)
% s/ Ventas -8,0% -8,5% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0%
(-) Otros Gastos (30,3) (29,4) (28,0) (27,3) (27,1) (27,4) (28,5) (29,2) (29,8)
% s/ Ventas -4,8% -4,9% -4,8% -4,6% -4,4% -4,3% -4,3% -4,3% -4,3%
EBITDAR Ajustado - Portugal 54,4 39,2 45,6 53,0 55,8 59,7 62,0 63,6 64,8
% Margen EBITDAR Ajustado 8,7% 6,6% 7,7% 8,9% 9,1% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
(-) Costes de Arrendamiento (24,3) (24,5) (24,8) (25,2) (25,6) (26,0) (26,5) (27,0) (27,5)
% s/ Ventas -3,9% -4,1% -4,2% -4,2% -4,2% -4,0% -4,0% -3,9% -3,9%
EBITDA Ajustado - Portugal 42,2 30,1 14,7 20,7 27,9 30,2 33,7 35,5 36,7 37,3
% Margen EBITDA Ajustado 6,4% 4,8% 2,5% 3,5% 4,7% 4,9% 5,2% 5,3% 5,3% 5,3%
(-) Depreciacion (21,0) (23,3) (22,9) (22,7) (22,6) (22,5) (24,2) (26,0) (17,5)
EBIT Ajustado - Portugal 9,1 (8,6) (2,1) 5.2 7,6 11,2 11,3 10,7 19,8
% Margen EBIT Ajustado 1,4% -1,4% -0,4% 0,9% 1,2% 1,7% 1,7% 1,6% 2,8%
(-) Other Non-Recurring (25,6) (12,7) (7,6) (4,9) (2,5) (2,5) - - -
EBIT - Portugal (16,5) (21,3) 9,7) 0,3 51 8,7 11,3 10,7 19,8
% Margen EBIT -2,6% -3,6% -1,7% 0,0% 0,8% 1,3% 1,7% 1,6% 2,8%
(-) Impuestos - - 0,2) (1,3) (2,2) (3,0) (2.8) (5.3)
Impuestos como % de EBIT 0,0% 0,0% 22,5% 24,6% 25,8% 26,2% 26,1% 26,7%
NOPAT - Portugal (21,3) 9,7) 0,2 3,8 6,4 8,3 79 14,5
(+) Depreciacion 23,3 22,9 22,7 22,6 22,5 24,2 26,0 17,5
(+) Deterioros y Otros (no caja) 2,7 2,6 2,4 - - - - -
(-) CAPEX (10,0) (17,6) (20,2) (20,5) (20,9) (20,0) (18,9) (17,5)
(-) Inversién en Capital Circulante (2,6) (1,6) (0,1) 2,4 4,1 3,2 2,3 1,6
Flujo de Caja Libre (FCL) - Portugal (7,9) (3,5) 5,0 8,4 12,2 15,7 17,2 16,1
Valor Residual - WACC Bajo - Portugal 170,4
Valor Residual - WACC Medio - Portugal 161,9
Valor Residual - WACC Alto - Portugal 154,1
Periodo Parcial 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 0,34 1,18 2,18 3,18 4,18 5,18 6,18 6,18
Valor Actual Periodo @ 11,25% 11,25% 0,96 0,88 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,52
Valor Actual Periodo @ 11,75% 11,75% 0,96 0,88 0,78 0,70 0,63 0,56 0,50 0,50
Valor Actual Periodo @ 12,25% 12,25% 0,96 0,87 0,78 0,69 0,62 0,55 0,49 0,49
Valor Actual FCL - WACC Bajo - Portugal (5,2) (31) 4,0 6,0 7,8 9,1 8,9 88,2
Valor Actual FCL - WACC Medio - Portugal (5,2) (3,0) 4,0 59 7,6 8,9 8,7 81,5
Valor Actual FCL - WACC Alto - Portugal (5,2) (3,0) 3,9 58 7,5 8,7 8,4 75,4
m€ Bajo Medio Alto
Suma del Valor Actual de los Flujos 26,1 26,8 27,5
Valor Residual 75,4 81,5 88,2
Valor Empresa - Portugal 101,5 108,2 115,7
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L1R Investl Holdings S.a.r.l.
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.
Analisis de Flujos de Caja - Argentina
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Andlisis de Flujos de Caja - Argentina

Histérico Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Residual
Total Ventas Netas - Argentina 1.391,6 970,9 979,5 989,5 1.015,9 1.044,0 1.073,7 1.100,4 1.122,0 1.141,1
% Crecimiento n.a. -30,2% 0,9% 1,0% 2,7% 2,8% 2,8% 2,5% 2,0% 1,7%
(-) Coste de Ventas (796,1) (803,2) (810,1) (830,5) (852,1) (875,1) (896,8) (914,5) (930,0)
% s/ Ventas -82,0% -82,0% -81,9% -81,8% -81,6% -81,5% -81,5% -81,5% -81,5%
Margen Comercial - Argentina 1748 176,3 179,3 185,4 191,9 198,6 203,6 207,6 2111
% Margen Comercial 18,0% 18,0% 18,1% 18,3% 18,4% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
(-) Costes de Personal (85,0) (68,6) (69,3) (71,1) (73,1) (75,2) (77,0) (78,5) (79,9)
% s/ Ventas -8,8% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0%
(-) Otros Gastos (70,8) (56,3) (56,9) (58,4) (60,0) (61,7) (63,3) (64,5) (65,6)
% s/ Ventas -7,3% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8%
EBITDAR Ajustado - Argentina 19,0 51,4 53,2 55,9 58,8 61,7 63,3 64,5 65,6
% Margen EBITDAR Ajustado 2,0% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
(-) Costes de Arrendamiento (16,2) (16,6) (17,0) (17,5) (17,9) (18,4) (18,8) (19,1) (19.4)
% s/ Ventas -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
EBITDA Ajustado - Argentina 58,9 2,8 34,8 36,2 38,4 40,8 43,3 445 454 46,2
% Margen EBITDA Ajustado 4,2% 0,3% 3,6% 3,7% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
(-) Depreciacion (23,3) (15,6) (15,3) (15,2) (14,9) (14,8) (14,8) (15,5) (28,5)
EBIT Ajustado - Argentina (20,5) 19,2 20,9 23,3 25,9 28,5 29,7 30,0 17,7
% Margen EBIT Ajustado -2,1% 2,0% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7% 2,7% 2,7% 1,5%
(-) Otros no Recurrentes (13,2) (2,0) (1,0) (1,0) (1,0) (1,0) - - -
EBIT - Argentina (33,7) 17,2 19,9 22,3 24,9 27,5 29,7 30,0 17,7
% Margen EBIT -3,5% 1,8% 2,0% 2,2% 2,4% 2,6% 2,7% 2,7% 1,5%
(-) Impuestos (5.2) (6,0 (5,6) 6,2) (6,9) (7,4) (7,5) (4,9)
Impuestos como % de EBIT 30,0% 30,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPAT - Argentina 12,1 13,9 16,7 18,7 20,6 22,3 22,5 13,3
(+) Depreciacion 15,6 15,3 15,2 14,9 14,8 14,8 15,5 28,5
(+) Deterioros y Otros (no caja) - - - - - - - -
(-) CAPEX (10,0) (10,1) (10,2) (10,4) (10,6) (16,4) (22,4) (28,5)
(-) Inversién en Capital Circulante 0,5 0,5 1,4 15 1,6 15 1,3 1,1
Flujo de Caja Libre (FCL) - Argentina 18,2 19,6 23,1 24,7 26,5 22,2 16,8 14,4
Valor Residual - WACC Bajo - Argentina 90,9
Valor Residual - WACC Medio - Argentina 88,1
Valor Residual - WACC Alto - Argentina 85,5
Periodo Parcial 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 0,34 1,18 2,18 3,18 4,18 5,18 6,18 6,18
Valor Actual Periodo @ 17,50% 17,50% 0,95 0,83 0,70 0,60 0,51 0,43 0,37 0,37
Valor Actual Periodo @ 18,00% 18,00% 0,95 0,82 0,70 0,59 0,50 0,42 0,36 0,36
Valor Actual Periodo @ 18,50% 18,50% 0,94 0,82 0,69 0,58 0,49 0,42 0,35 0,35
Valor Actual FCL - WACC Bajo - Argentina 11,7 16,2 16,2 14,8 135 9,6 6,2 33,5
Valor Actual FCL - WACC Medio - Argentina 11,7 16,1 16,1 14,6 13,3 9,4 6,0 31,7
Valor Actual FCL - WACC Alto - Argentina 11,7 16,1 15,9 14,4 13,0 9,2 59 29,9
m€ Bajo Medio Alto
Suma del Valor Actual de los Flujos 86,2 87,2 88,3
Valor Residual 29,9 31,7 33,5
Valor Empresa - Argentina 116,1 118,9 121,8
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Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.

Analisis de Flujos de Caja - Brasil
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Anexo 2.5

Andlisis de Flujos de Caja - Brasil

Histérico Proyecciones
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Residual
Total Ventas Netas - Brasil 1.721,1 1.409,1 1.499,7 1.629,6 1.799,2 1.995,0 2.191,2 2.351,1 2.436,5 2.477,9
% Crecimiento n.a. -18,1% 6,4% 8,7% 10,4% 10,9% 9,8% 7,3% 3,6% 1,7%
(-) Coste de Ventas (1.176,6) (1.274,7) (1.352,6) (1.493,4) (1.655,8) (1.807,8) (1.939,6) (2.010,1) (2.044,3)
% s/ Ventas -83,5% -85,0% -83,0% -83,0% -83,0% -82,5% -82,5% -82,5% -82,5%
Margen Comercial - Brazil 2325 2249 277,0 305,9 339,1 383,5 4114 426,4 433,6
% Margen Comercial 16,5% 15,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
(-) Costes de Personal (75,3) (90,0) (93,7) (103,5) (114,7) (126,0) (135,2) (140,1) (142,5)
% s/ Ventas -5,3% -6,0% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8% -5,8%
(-) Otros Gastos (55,8) (63,7) (66,8) (74,7) (83,8) (93,1) (99,9) (103,6) (105,3)
% s/ Ventas -4,0% -4,3% -4,1% -4,2% -4,2% -4,3% -4,3% -4,3% -4,3%
EBITDAR Ajustado - Brazil 101,4 71,2 116,5 127,7 140,6 164,3 176,3 182,7 185,8
% Margen EBITDAR Ajustado 7,2% 4,8% 7,2% 7,1% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
(-) Costes de Arrendamiento (47,4) (52,2) (57,1) (62,3) (67,6) (73,2) (74,6) (75,8) (77,2)
% s/ Ventas -3,4% -3,5% -3,5% -3,5% -3,4% -3,3% -3,2% -3,1% -3,1%
EBITDA Ajustado - Brazil 70,5 54,0 19,0 59,4 65,5 73,0 91,1 101,8 106,9 108,7
% Margen EBITDA Ajustado 4,1% 3,8% 1,3% 3,6% 3,6% 3,7% 4,2% 4,3% 4,4% 4,4%
(-) Depreciacion (41.8) (45,3) (47.1) (49,0 (51.2) (53.4) (55.2) (57.1) (61,9
EBIT Ajustado - Brazil 12,2 (26,3) 12,3 16,4 21,8 37,7 46,5 49,8 46,8
% Margen EBIT Ajustado 0,9% -1,8% 0,8% 0,9% 1,1% 1,7% 2,0% 2,0% 1,9%
(-) Otros no Recurrentes (6,0) 2,1 (1,6) (1,6) (1,5) (1,5) - - -
EBIT - Brazil 9,8 (28,4) 10,7 14,8 20,3 36,2 46,5 49,8 46,8
% Margen EBIT 0,7% -1,9% 0,7% 0,8% 1,0% 1,7% 2,0% 2,0% 1,9%
(-) Impuestos - (3.6) (5.0) (6.9) (12,3 (15.8) (16,9) (15,9)
Impuestos como % de EBIT 0,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
NOPAT - Brazil (28,4) 7,1 9,8 13,4 23,9 30,7 32,9 30,9
(+) Depreciacion 45,3 47,1 49,0 51,2 53,4 55,2 57,1 61,9
(+) Deterioros y Otros (no caja) 0,1 0,1 0,1 - - - - -
(-) CAPEX (65,0) (65,8) (66,8) (68,0) (69,2) (69,1) (66,2) (61,9)
(-) Inversién en Circulante 2,4 1,9 3,5 4,0 3,7 33 1,7 0,8
Flujo de Caja Libre (FCL) - Brasil (45,5) (9,6) (4,4) 0,7 11,9 20,1 25,5 31,7
Valor Residual - WACC Bajo - Brasil 308,0
Valor Residual - WACC Medio - Brasil 293,7
Valor Residual - WACC Alto - Brasil 280,7
Periodo Parcial 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 0,34 1,18 2,18 3,18 4,18 5,18 6,18 6,18
Valor Actual Periodo @ 12,00% 12,00% 0,96 0,87 0,78 0,70 0,62 0,56 0,50 0,50
Valor Actual Periodo @ 12,50% 12,50% 0,96 0,87 0,77 0,69 0,61 0,54 0,48 0,48
Valor Actual Periodo @ 13,00% 13,00% 0,96 0,87 0,77 0,68 0,60 0,53 0,47 0,47
Valor Actual FCL - WACC Bajo - Brasil (29,8) (8,4) (3,5) 0,5 7,4 11,2 12,6 152,9
Valor Actual FCL - WACC Medio - Brasil (29,8) (8,3) (3,4) 0,5 7,3 10,9 12,3 141,8
Valor Actual FCL - WACC Alto - Brasil (29,7) (8,3) (3,4) 0,4 7,1 10,7 12,0 131,9
m€ Bajo Medio Alto
Suma del Valor Actual de los Flujos (11,2) (10,6) (10,0)
Valor Residual 131,9 141,8 152,9
Valor Empresa - Brasil 120,7 131,3 142,9
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Anexo 3.1
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
Valoracién de las Bases Imponibles Negativas - Espafia
Fecha de Valoracién: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)
Valoracion de las Bases Imponibles Negativas - Espafia
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Total BINs disponibles - inicio del periodo 1 1.183 1.240 1.233 1.215 1.182 1.139 1.094 1.033 971 908 843 778 711 643 574 504 432 359 285 209 132 54
EBIT (154,3) (56,5 26,3 72,8 131,7 171,3 1792 244,2 2486 253,0 257,6 2622 266,9 271,8 276,6 2816 2867 291,9 297,1 3025 307,9 3134 3191
Utilizacién méxima anual de BINs (% EBIT) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% @ 25%
BINs generadas por afio (154,3) (56,5) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
BINs utilizadas por afio - - 6,6 18,2 32,9 42,8 448 61,0 62,1 63,3 64,4 65,6 66,7 67,9 69,2 70,4 71,7 73,0 74,3 75,6 77,0 78,4 53,8
Total BINs disponibles - final del periodo 83 | 1.240 1.233 1.215 1.182 1.139 1.094 1.033 971 908 843 778 711 643 574 504 432 359 285 209 132 54 -
Tipo Impositivo 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% @ 25%
Escudo Fiscal por Impuesto de Sociedades - - 1,6 4,5 8,2 10,7 11,2 15,3 15,5 15,8 16,1 16,4 16,7 17,0 17,3 17,6 17,9 18,2 18,6 18,9 19,2 19,6 13,4
Periodo Parcial 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 0,34 1,18 2,18 3,18 4,18 5,18 6,18 7,18 8,18 9,18 10,18 11,18 12,18 13,18 14,18 15,18 16,18 17,18 18,18 19,18 20,18 21,18 22,18
Valor Actual del Periodo @ 11,25% 11,25% 0,96 0,88 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38 0,34 0,30 0,27 0,25 0,22 0,20 0,18 0,16 0,14 0,13 0,12 0,10 0,09
Valor Actual del Periodo @ 11,75% 11,75% 0,96 0,88 0,78 0,70 0,63 0,56 0,50 0,45 0,40 0,36 0,32 0,29 0,26 0,23 0,21 0,19 0,17 0,15 0,13 0,12 0,11 0,10 0,09
Valor Actual del Periodo @ 12,25% 12,25% 0,96 0,87 0,78 0,69 0,62 0,55 0,49 0,44 0,39 0,35 0,31 0,27 0,24 0,22 0,19 0,17 0,15 0,14 0,12 0,11 0,10 0,09 0,08
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Bajo - Espafia - - 1,3 3,2 53 6,2 5,8 7,1 6,5 59 54 5,0 4,6 4,2 3,8 35 3,2 2,9 2,7 2,4 2,2 2,0 1,3
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Medio - Espafia - - 1,3 3,2 5.2 6,0 5,6 6,9 6,3 57 52 4,7 4,3 3,9 3,6 3,3 3,0 2,7 25 2,2 2,0 1,9 1,1
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Alto - Espafia - - 1,3 3,1 51 59 55 6,7 6,0 55 5,0 4,5 4,1 3,7 34 3,0 2,8 2,5 2,3 2,1 1,9 1,7 1,0
mé€ Bajo Medio Alto
Bases Imponibles Negativas - Espafia 76,9 80,6 84,5
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L1R Investl Holdings S.a.r.l. Anexo 3.2
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.

Valoracion de las Bases Imponibles Negativas - Portugal

Fecha de Valoracién: 26 de abril de 2019

Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Valoracion de las Bases Imponibles Negativas - Portugal

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Total DTAs disponibles - inicio del periodo 7,6 9,7 9,6 8,7 6,5 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -

EBIT (21,3) 9,7) 0,3 51 8,7 11,3 10,7 19,8 20,2 20,5 20,9 21,3 21,6 22,0 22,4 22,8 23,3 23,7 24,1 24,5 25,0 25,4 25,9
Impuestos (Tebrico) - - 0,1 1,3 2,2 3,0 2,8 53 54 55 5,6 57 58 59 6,0 6,1 6,2 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8 7,0
Tipo Impositivo % de EBIT n.a. na. 22,5% 24,6% 258% 262% 26,1% 26,7% 26,8% 26,8% 268% 268% 268% 26,8% 268% 268% 269% 269% 269% 269% 26,9% 269% 26,9%
BINs generadas por afio Tipo Rango Bajo Rango Alto
Tipo Base 21,0% - - 0,1 11 1,8 2,4 2,2 4,2 4,2 4,3 4,4 4,5 4,5 4,6 4,7 4,8 4,9 50 51 52 52 53 54
Recargo Municipal 1,50% - - 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Recargo Adicional 1 3,00% 15 7,5 - - - 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Recargo Adicional 2 5,00% 7,5 35,0 - - - - 0,1 0,2 0,2 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Recargo Adicional 3 9,00% 35,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
DTAs Afadidos 4,5 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Fecha de Expiracion 2024 2025
Calendario de Expiracion de DTAs - - - - 31 4,5 2,0 - -
Impuestos Acumulados (Tedrico) tras el Limite de Deduccién - - 0,0 0,9 2,5 4,6 65 10,2 140 178 21,8 257 298 339 382 424 468 51,3 558 604 651 699 748
Calendario de Expiraciéon Acumulativo de DTAs - - - - 3,1 7,6 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
DTAs Expirados Acumulados - - - - 0,6 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
DTAs Expirados por afio - - - - 0,6 2,4 0,1 - - - - - - - - - - - - - - - -
Impuesto a pagar - - 0,1 13 2,2 3,0 2,8 53 54 55 5,6 57 58 59 6,0 6,1 6,2 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8 7,0
Balance inicial de DTAs 3,1 7,6 9,7 9,6 8,7 6,5 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
Méaximo Anual a Amortizar 3,1 7,6 9,7 9,6 8,7 6,5 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
DTAs Afadidos 4,5 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Utilizacién méaxima anual de BINs (% EBIT) 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
DTAs Utilizados - - 0,0 0,9 1,6 2,1 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
DTAs Expirados - - - - 0,6 2,4 0,1 - - - - - - - - - - - - - - - -
Balance Final de DTAs 7,6 9,7 9,6 8,7 6,5 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Escudo Fiscal por Impuesto de Sociedades - - 0,0 0,9 1,6 2,1 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
Periodo Parcial 068 100 100 100 100 1,00 100 1,00 100 100 100 100 1,00 100 100 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 034 118 218 318 418 518 618 7,18 818 9,18 10,18 11,18 12,18 13,18 14,18 1518 16,18 17,18 18,18 19,18 20,18 21,18 22,18
Valor Actual del Periodo @ 11,25% 11,25% 09% 08 079 071 064 058 052 047 042 038 034 030 027 025 022 020 018 016 014 013 012 010 0,09
Valor Actual del Periodo @ 11,75% 11,75% 09% 08 078 070 063 056 050 045 040 036 032 029 026 023 021 019 017 015 013 012 011 010 0,09
Valor Actual del Periodo @ 12,25% 12,25% 09% 087 078 069 062 055 049 044 039 035 031 027 024 022 019 017 015 014 012 011 010 009 0,08
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Bajo - Portugal - - 0,0 0,6 1,0 1,2 1,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Medio - Portugal - - 0,0 0,6 1,0 1,2 1,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Alto - Portugal - - 0,0 0,6 1,0 11 1,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
m€ Bajo Medio Alto
Bases Imponibles Negativas - Portugal 3,7 3,8 3,9
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L1R Investl Holdings S.a.r.l. Anexo 3.3
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
Valoracién de las Bases Imponibles Negativas - Argentina
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)
Valoracion de las Bases Imponibles Negativas - Argentina
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Total DTAs disponibles - inicio del periodo \:l 6,4 8,8 8,8 7,5 53 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - -
EBIT (21,3) 9,7) 0,3 51 8,7 11,3 10,7 19,8 20,1 20,5 20,8 21,2 215 219 22,3 22,7 23,0 23,4 23,8 24,2 24,7 25,1 25,5
Impuestos (Tebrico) - - 0,1 1,3 2,2 2,8 2,7 50 5,0 51 5,2 53 54 55 5,6 57 58 59 6,0 6,1 6,2 6,3 6,4
Tipo Impositivo % de EBIT 30,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 25,0%
DTAs Afadidos - 6,4 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Fecha de Expiracion 2023 2024 2025
Calendario de Expiracion de DTAs - - - - - - 6,4 2,4 - -
Impuestos Acumulados (Teérico) - - 0,1 1,3 3,5 6,3 9,0 14,0 19,0 24,1 29,3 346 400 455 51,1 56,7 62,5 683 743 80,4 86,5 92,8 99,2
Calendario de Expiracion Acumulativo de DTAs - - - - - 6,4 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
DTAs Expirados Acumulados - - - - - 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DTAs Expirados por afio - - - - - 0,1 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Impuesto a pagar - - 0,1 1,3 2,2 2,8 2,7 5,0 5,0 51 5.2 53 54 55 5,6 57 58 59 6,0 6,1 6,2 6,3 6,4
Balance inicial de DTAs - 6,4 8,8 8,8 7,5 53 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - -
Méaximo Anual a Amortizar - 6,4 8,8 8,8 75 53 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - -
DTAs Afadidos 6,4 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Utilizaciéon méaxima anual de BINs (% EBIT) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
DTAs Utilizados - - 0,1 1,3 2,2 2,8 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - -
DTAs Expirados - - - - - 0,1 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Balance Final de DTAs 6,4 8,8 8,8 7,5 53 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Escudo Fiscal por Impuesto de Sociedades - - 0,1 1,3 2,2 2,8 2,4 - - - - - - - - - - - - - - - -
Periodo Parcial 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 034 1,18 218 3,18 4,18 518 6,18 7,18 8,18 9,18 10,18 11,18 12,18 13,18 14,18 15,18 16,18 17,18 18,18 19,18 20,18 21,18 22,18
Valor Actual del Periodo @ 17,50% 17,50% 09 08 070 060 051 043 037 031 0,27 023 019 016 014 0,12 0,10 009 007 006 005 005 004 003 0,03
Valor Actual del Periodo @ 18,00% 18,00% 0,95 0,82 0,70 059 050 0,42 036 030 0,26 0,22 0,19 016 0,13 0,11 0,10 0,08 007 006 005 004 004 0,03 0,03
Valor Actual del Periodo @ 18,50% 18,50% 094 0,82 069 058 049 042 035 030 025 021 018 0,15 013 0,11 009 008 006 005 005 004 003 003 0,02
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Bajo - Argentina - - 0,0 0,8 1,1 1,2 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Medio - Argentina - - 0,0 0,8 1,1 1,2 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Alto - Argentina - - 0,0 0,7 1,1 1,2 0,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
m€ Bajo Medio Alto
Bases Imponibles Negativas - Argentina 3,9 4,0 4,0

132



L1R Investl Holdings S.a.r.l.

Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
Valoracioén de las Bases Imponibles Negativas - Brasil

Fecha de Valoracién: 26 de abril de 2019

Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Anexo 3.4

Valoracion de las Bases Imponibles Negativas - Brasil

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

Total BINs disponibles - inicio del periodo 331 299 254 193 8,5 - - - - - - - - B - B R - R

EBIT 10,7 148 203 362 465 498 468 476 484 492 500 509 518 526 535 545 554 563 573 582 592 60,2

Utilizacién méaxima anual de BINs (% EBIT) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

BINs generadas por afio
BINs utilizadas por afio - 3,2 4,4 6,1 10,8 8,5 - - -

Total BINs disponibles - final del periodo

299 254 193 85 - - - - - - - - - - - - -

Tipo Impositivo 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Escudo Fiscal por Impuesto de Sociedades - 1,1 1,5 2,1 3,7 2,9 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Periodo Parcial 068 1,00 100 1,00 100 1,00 100 100 1,00 100 1,00 100 100 1,00 100 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Periodo Medio 034 118 218 318 418 518 6,18 7,18 818 9,18 10,18 11,18 12,18 13,18 14,18 1518 16,18 17,18 18,18 19,18 20,18 21,18 22,18
Valor Actual del Periodo @ 12,00% 12,00% 09% 087 078 070 062 056 050 044 040 035 032 028 025 022 020 018 016 0314 013 011 010 0,09 0,08
Valor Actual del Periodo @ 12,50% 12,50% 09 087 077 069 061 054 048 043 038 034 030 027 024 021 019 017 015 013 0412 010 0,09 008 0,07
Valor Actual del Periodo @ 13,00% 13,00% 09 087 077 068 060 053 047 042 037 033 029 02 023 020 018 016 014 0312 0411 010 0,08 008 0,07
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Bajo - Brasil - 1,0 1,2 1,4 2,3 1,6 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Medio - Brasil - 0,9 1,2 1,4 2,3 1,6 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Valor Actual del Escudo Fiscal - WACC Alto - Brasil - 0,9 1,2 1,4 2,2 15 - - - - - - - - - - - - - - - - -
mé€ Bajo Medio Alto
Bases Imponibles Negativas - Espafia 7,2 7.4 7,5
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L1R Investl Holding S.a.r.l. Anexo 4.1
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.

Céalculo del WACC - Espafia

Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019

Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Hipétesis y Fuentes Formulas
Tasa de Referencia Local 2,2% Beta Desapalancada = [BL + B4(D/E)] / [1 + (DIE)]
Beta Reapalancada (B) 0,87 Beta Reapalancada = By + (By-By)(D/E)
Prima de Mercado (Rp) 7,4% D/E = (Deuda/Capital) / (Fondos Propios/Capital)
Prima de High Financial Risk (HFRP) 6,6%
Coste de los Fondos Propios 15,2% | Analisis de la Beta Reapalancada
Tasa de Referencia Local 2,2% Beta (Desapalancada) 0,57
Spread de Deuda 12,4% D/E de DIA 408,1%
Coste de la Deuda antes de Impuestos (6) 14,6% Beta de la Deuda de DIA 0,50
Tipo impositivo 25,0% Beta (Reapalancada) 0,87
Coste de la Deuda después de Impuestos 11,0%
Deuda / Capital (D) 80,3%
Fondos Propios / Capital (E) 19,7%

Andlisis de Comparifas Comparables

Intereses Valor de
Beta de la Valor Contable  Capitalizacion Minoritarios mercado de los Deuda/Fondos Tipo Impositivo Beta
Rating Ticker Divisa Beta (1) Deuda (B,) de la Deuda (2) Bursatil (Fondos Propios) Fondos Propios  Total Capital Propios Deuda/Capital Local (3) (Desapalancada)
Carrefour SA BBB ENXTPA:CA EUR 0,84 0,12 9.385 13.529 2117 15.646 25.031 60,0% 37,5% 33,0% 0,57
Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme BB- ENXTPA:CO EUR 0,98 0,29 5.257 4.097 5.288 9.385 14.642 56,0% 35,9% 25,0% 0,73
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. BBB ENXTAM:AD EUR 0,50 0,12 3.114 23.664 0 23.664 26.778 13,2% 11,6% 25,0% 0,46
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. BBB- ENXTLS:JMT EUR 0,72 0,12 93 8.723 238 8.961 9.054 1,0% 1,0% 26,7% 0,71
Wm Morrison Supermarkets PLC BBB- LSE:MRW GBP 0,66 0,12 1.031 5.141 0 5.141 6.172 20,1% 16,7% 19,0% 0,57
Etn. Fr. Colruyt NV A- ENXTBR:COLR EUR 0,33 0,04 -223 8.411 5 8.416 8.193 0,0% 0,0% 0,0% 0,33
McColl's Retail Group plc BB- LSE:MCLS GBP 1,54 0,29 99 101 0 101 199 97,9% 49,5% 19,0% 0,92
Mediana 0,72 0,12 20,1% 16,7% 25,0% 0,57
Coste Promedio Ponderado de Capital - Capital Asset Pricing Model Tabla de sensibilidad del WACC
Retorno Beta (Reapalancada)

Exigido Peso WACC 0,67 0,77 0,87 0,97 1,07
70,3% 10,5% 10,5% 10,8% 10,8% 11,0%
Deuda (4) 11,0% X 80,3% = 8,8% Deuda / 75,3% 11,0% 11,0% 11,3% 11,5% 11,5%
Capital 80,3% 11,5% 11,8% 11,8% 12,0% 12,0%
Fondos Propios (5) 15,2% X 19,7% = 3,0% 85,3% 12,0% 12,3% 12,3% 12,5% 12,8%
90,3% 12,5% 12,8% 13,0% 13,0% 13,3%

WACC 11,8%

|WACC (Redondeado) 11,75%

Notas:

(1) BARRA Betas a marzo de 2019.

(2) La deuda incluye deuda financiera a corto y largo plazo, arrendamientos financieros y acciones preferentes.

(3) Tipo Impositivo de Sociedades Local.

(4) Coste de la deuda calculado como: i * (1-tt).

(5) Coste de los fondos propios calculado como: Tasa de Referencia Local + B * (Rp ) + HFRP.

(6) Coste de la deuda antes de impuestos calculado como Tasa de Referencia Local + Media de los spreads de los bonos de DIA con vencimiento en 2021 y 2023. Los spreads se obtienen de la media de las yields diarias de los bonos emitidos por DIA (con fecha de vencimiento en 2021 y 2023) desde que DIA ha recibido
un rating de deuda igual a CCC (29/01/2019) hasta la fecha de valoracion (25/04/2019) y su bono Espafiol equivalente en cuanto a divisa y vencimiento.
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L1R Investl Holding S.a.r.l. Anexo 4.2
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.

Célculo del WACC - Portugal

Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019

Millones EUR (salvo indicado expresamente)

Hipétesis y Fuentes Formulas
Tasa de Referencia Local 2,3% Beta Desapalancada = [BL + B4(D/E)] / [1 + (D/E)]
Beta Reapalancada (B) 0,87 Beta Reapalancada = By + (By-Bg)(D/E)
Prima de Mercado (Rp) 7,4% DIE = (Deuda/Capital) / (Fondos Propios/Capital)
Prima de High Financial Risk (HFRP) 6,6%
Coste de los Fondos Propios 15,3% I Analisis de la Beta Reapalancada
Tasa de Referencia Local 2,3% Beta (Desapalancada) 0,57
Spread de Deuda 12,4% D/E de DIA 408,1%
Coste de la Deuda antes de Impuestos (6) 14,7% Beta de la Deuda de DIA 0,50
Tipo impositivo 26,7% Beta (Reapalancada) 0,87
Coste de la Deuda después de Impuestos 10,8%
Deuda / Capital (D) 80,3%
Fondos Propios / Capital (E) 19,7%

Andlisis de Comparifas Comparables

Intereses Valor de
Beta de la Valor Contable  Capitalizacion Minoritarios mercado de los Deuda/Fondos Tipo Impositivo Beta
Rating Ticker Divisa Beta (1) Deuda (B,) de la Deuda (2) Bursatil (Fondos Propios) Fondos Propios  Total Capital Propios Deuda/Capital Local (3) (Desapalancada)
Carrefour SA BBB ENXTPA:CA EUR 0,84 0,12 9.385 13.529 2117 15.646 25.031 60,0% 37,5% 33,0% 0,57
Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme BB- ENXTPA:CO EUR 0,98 0,29 5.257 4.097 5.288 9.385 14.642 56,0% 35,9% 25,0% 0,73
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. BBB ENXTAM:AD EUR 0,50 0,12 3.114 23.664 0 23.664 26.778 13,2% 11,6% 25,0% 0,46
Jer6énimo Martins, SGPS, S.A. BBB- ENXTLS:JMT EUR 0,72 0,12 93 8.723 238 8.961 9.054 1,0% 1,0% 26,7% 0,71
Wm Morrison Supermarkets PLC BBB- LSE:MRW GBP 0,66 0,12 1.031 5.141 0 5.141 6.172 20,1% 16,7% 19,0% 0,57
Etn. Fr. Colruyt NV A- ENXTBR:COLR EUR 0,33 0,04 -223 8.411 5 8.416 8.193 0,0% 0,0% 0,0% 0,33
McColl's Retail Group plc BB- LSE:MCLS GBP 1,54 0,29 99 101 0 101 199 97,9% 49,5% 19,0% 0,92
Mediana 0,72 0,12 20,1% 16,7% 25,0% 0,57
Coste Promedio Ponderado de Capital - Capital Asset Pricing Model Tabla de sensibilidad del WACC
Retorno Beta (Reapalancada)

Exigido Peso WACC 0,67 0,77 0,87 0,97 1,07
70,3% 10,3% 10,5% 10,5% 10,8% 10,8%
Deuda (4) 10,8% X 80,3% = 8,6% Deuda / 75,3% 10,8% 11,0% 11,0% 11,3% 11,5%
Capital 80,3% 11,3% 11,5% 11,8% 11,8% 12,0%
Fondos Propios (5) 15,3% X 19,7% = 3,0% 85,3%) 12,0% 12,0% 12,3% 12,3% 12,5%
90,3% 12,5% 12,5% 12,8% 12,8% 13,0%

WACC 11,6%

|WACC (Redondeado) 11,75%

Notas:

(1) BARRA Betas a marzo de 2019.

(2) La deuda incluye deuda financiera a corto y largo plazo, arrendamientos financieros y acciones preferentes.

(3) Tipo Impositivo de Sociedades Local.

(4) Coste de la deuda calculado como: i * (1 -tt).

(5) Coste de los fondos propios calculado como: Tasa de Referencia Local + B * (Rp ) + HFRP.

(6) Coste de la deuda antes de impuestos calculado como Tasa de Referencia Local + Media de los spreads de los bonos de DIA con vencimiento en 2021 y 2023. Los spreads se obtienen de la media de las yields diarias de los bonos emitidos por DIA (con fecha de vencimiento en 2021 y 2023) desde que DIA ha recibido
un rating de deuda igual a CCC (29/01/2019) hasta la fecha de valoracién (25/04/2019) y su bono Espaiiol equivalente en cuanto a divisa y vencimiento.
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L1R Investl Holding S.a.r.l. Anexo 4.3
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
Caélculo del WACC - Argentina
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)
Hipétesis y Fuentes Formulas
Tasa de Referencia Local 9,8% Beta Desapalancada = [BL + B4(D/E)] / [1 + (DIE)]
Beta Reapalancada (B) 0,95 Beta Reapalancada = By + (By-By)(D/E)
Prima de Mercado (Rp) 7,4% DIE = (Deuda/Capital) / (Fondos Propios/Capital)
Prima de High Financial Risk (HFRP) 6,6%
Coste de los Fondos Propios 23,4% Analisis de la Beta Reapalancada
Tasa de Referencia Local 9,8% Beta (Desapalancada) 0,59
Spread de Deuda 12,4% D/E de DIA 408,1%
Coste de la Deuda antes de Impuestos (6) 22,2% Beta de la Deuda de DIA 0,50
Tipo impositivo 25,0% Beta (Reapalancada) 0,95
Coste de la Deuda después de Impuestos 16,6%
Deuda / Capital (D) 80,3%
Fondos Propios / Capital (E) 19,7%
Andlisis de Compaiiias Comparables
Intereses Valor de
Beta de la Valor Contable  Capitalizacion Minoritarios mercado de los Deuda/Fondos Tipo Impositivo Beta
Rating Ticker Divisa Beta (1) Deuda (B,) de la Deuda (2) Bursatil (Fondos Propios) Fondos Propios  Total Capital Propios Deuda/Capital Local (3) (Desapalancada)
Carrefour SA BBB ENXTPA:CA EUR 0,84 0,12 9.385 13.529 2117 15.646 25.031 60,0% 37,5% 33,0% 0,57
Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme BB- ENXTPA:CO EUR 0,98 0,29 5.257 4.097 5.288 9.385 14.642 56,0% 35,9% 25,0% 0,73
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. BBB ENXTAM:AD EUR 0,50 0,12 3.114 23.664 0 23.664 26.778 13,2% 11,6% 25,0% 0,46
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. BBB- ENXTLS:JMT EUR 0,72 0,12 93 8.723 238 8.961 9.054 1,0% 1,0% 26,7% 0,71
Wm Morrison Supermarkets PLC BBB- LSE:MRW GBP 0,66 0,12 1.031 5.141 0 5.141 6.172 20,1% 16,7% 19,0% 0,57
Etn. Fr. Colruyt NV A- ENXTBR:COLR EUR 0,33 0,04 -223 8.411 5 8.416 8.193 0,0% 0,0% 0,0% 0,33
McColl's Retail Group plc BB- LSE:MCLS GBP 1,54 0,29 99 101 0 101 199 97,9% 49,5% 19,0% 0,92
SMU S.A. BB- SNSE:SMU CLP 0,64 0,29 581.442 1.031.848 0 1.031.848 1.613.290 56,3% 36,0% 0,0% 0,52
Sociedad Anénima Importadora y Exportadora de la Patagonia B- BASE:PATA ARS 0,59 0,33 2.956 11.425 3 11.428 14.384 25,9% 20,5% 30,0% 0,54
Companhia Brasileira de Distribuicdo BB+ BOVESPA:PCAR4 BRL 0,89 0,29 1.305 26.243 2.856 29.099 30.404 4,5% 4,3% 34,0% 0,86
Cencosud S.A. BB+ SNSE:CENCOSUD CLP 0,98 0,29 3.020.798 3.633.311 -1.463 3.631.848 6.652.646 83,2% 45,4% 26,0% 0,60
Almacenes Exito S.A. BB+ BVC:EXITO CcopP 0,92 0,29 4.548.624 6.526.071 11.307.958 17.834.029 22.382.653 25,5% 20,3% 33,0% 0,79
Mediana 0,78 0,29 25,7% 20,4% 25,5% 0,59
Coste Promedio Ponderado de Capital - Capital Asset Pricing Model Tabla de sensibilidad del WACC
Retorno Beta (Reapalancada)
Exigido Peso WACC 0,75 0,85 0,95 1,05 1,15
70,3% 16,0% 16,3% 16,3% 16,5% 16,5%
Deuda (4) 16,6% X 80,3% = 13,4% Deuda / 75,3% 16,8% 17,0% 17,3% 17,3% 17,5%
Capital 80,3% 17,8% 17,8% 18,0% 18,0% 18,3%
Fondos Propios (5) 23,4% X 19,7% = 4,6% 85,3% 18,5% 18,8% 18,8% 19,0% 19,0%
90,3% 19,3% 19,5% 19,8% 19,8% 20,0%
WACC 18,0%
[wacc (Redondeado) 18,00%

Notas:

(1) BARRA Betas a marzo de 2019.

(2) La deuda incluye deuda financiera a corto y largo plazo, arrendamientos financieros y acciones preferentes.

(3) Tipo Impositivo de Sociedades Local.
(4) Coste de la deuda calculado como: i * (1-tt).
(5) Coste de los Fondos Propios calculado como: Rf + CRP + B * (Rp ) + HFRP.

(6) Coste de la deuda antes de impuestos calculado como Tasa de Referencia Local + Media de los spreads de los bonos de DIA con vencimiento en 2021 y 2023. Los spreads se obtienen de la media de las yields diarias de los bonos emitidos por DIA (con fecha de vencimiento en 2021 y 2023) desde que DIA ha recibido
un rating de deuda igual a CCC (29/01/2019) hasta la fecha de valoracién (25/04/2019) y su bono Espafiol equivalente en cuanto a divisa y vencimiento.
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L1R Investl Holding S.a.r.l. Anexo 4.4
Valoracién Independiente de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.
Caélculo del WACC - Brasil
Fecha de Valoracion: 26 de abril de 2019
Millones EUR (salvo indicado expresamente)
Hipétesis y Fuentes Formulas
Tasa de Referencia Local 4,6% Beta Desapalancada = [BL + B4(D/E)] / [1 + (D/E)]
Beta Reapalancada (B) 0,95 Beta Reapalancada = By + (By-Bg)(D/E)
Prima de Mercado (Rp) 7,4% DIE = (Deuda/Capital) / (Fondos Propios/Capital)
Prima de High Financial Risk (HFRP) 6,6%
Coste de los Fondos Propios 18,1% Analisis de la Beta Reapalancada
Tasa de Referencia Local 4,6% Beta (Desapalancada) 0,59
Spread de Deuda 12,4% D/E de DIA 408,1%
Coste de la Deuda antes de Impuestos (6) 17,0% Beta de la Deuda de DIA 0,50
Tipo impositivo 34,0% Beta (Reapalancada) 0,95
Coste de la Deuda después de Impuestos 11,2%
Deuda / Capital (D) 80,3%
Fondos Propios / Capital (E) 19,7%
Andlisis de Comparifas Comparables
Intereses Valor de
Beta de la Valor Contable  Capitalizacion Minoritarios mercado de los Deuda/Fondos Tipo Impositivo Beta
Rating Ticker Divisa Beta (1) Deuda (B,) de la Deuda (2) Bursatil (Fondos Propios) Fondos Propios  Total Capital Propios Deuda/Capital Local (3) (Desapalancada)
Carrefour SA BBB ENXTPA:CA EUR 0,84 0,12 9.385 13.529 2.117 15.646 25.031 60,0% 37,5% 33,0% 0,57
Casino, Guichard-Perrachon Société Anonyme BB- ENXTPA:CO EUR 0,98 0,29 5.257 4.097 5.288 9.385 14.642 56,0% 35,9% 25,0% 0,73
Koninklijke Ahold Delhaize N.V. BBB ENXTAM:AD EUR 0,50 0,12 3.114 23.664 0 23.664 26.778 13,2% 11,6% 25,0% 0,46
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. BBB- ENXTLS:JMT EUR 0,72 0,12 93 8.723 238 8.961 9.054 1,0% 1,0% 26,7% 0,71
Wm Morrison Supermarkets PLC BBB- LSE:MRW GBP 0,66 0,12 1.031 5.141 0 5.141 6.172 20,1% 16,7% 19,0% 0,57
Etn. Fr. Colruyt NV A- ENXTBR:COLR EUR 0,33 0,04 -223 8.411 5 8.416 8.193 0,0% 0,0% 0,0% 0,33
McColl's Retail Group plc BB- LSE:MCLS GBP 1,54 0,29 99 101 0 101 199 97,9% 49,5% 19,0% 0,92
SMU S.A. BB- SNSE:SMU CLP 0,64 0,29 581.442 1.031.848 0 1.031.848 1.613.290 56,3% 36,0% 0,0% 0,52
Sociedad Anénima Importadora y Exportadora de la Patagonia B- BASE:PATA ARS 0,59 0,33 2.956 11.425 3 11.428 14.384 25,9% 20,5% 30,0% 0,54
Companhia Brasileira de Distribuicido BB+ BOVESPA:PCAR4 BRL 0,89 0,29 1.305 26.243 2.856 29.099 30.404 4,5% 4,3% 34,0% 0,86
Cencosud S.A. BB+ SNSE:CENCOSUD CLP 0,98 0,29 3.020.798 3.633.311 -1.463 3.631.848 6.652.646 83,2% 45,4% 26,0% 0,60
Almacenes Exito S.A. BB+ BVC:EXITO copP 0,92 0,29 4.548.624 6.526.071 11.307.958 17.834.029 22.382.653 25,5% 20,3% 33,0% 0,79
Mediana 0,78 0,29 25,7% 20,4% 25,5% 0,59
Coste Promedio Ponderado de Capital - Capital Asset Pricing Model Tabla de sensibilidad del WACC
Retorno Beta (Reapalancada)
Exigido Peso WACC 0,75 0,85 0,95 1,05 1,15
70,3%) 11,3% 11,3% 11,5% 11,5% 11,8%
Deuda (4) 11,2% X 80,3% = 9,0% Deuda / 75,3% 11,8% 11,8% 12,0% 12,3% 12,3%
Capital 80,3% 12,3% 12,5% 12,5% 12,8% 12,8%
Fondos Propios (5) 18,1% X 19,7% = 3,6% 85,3% 12,8% 13,0% 13,0% 13,3% 13,5%
90,3% 13,5% 13,5% 13,8% 13,8% 14,0%
WACC 12,56%
[WACC (Redondeado) 12,50%

Notas:

(1) BARRA Betas a marzo de 2019.

(2) La deuda incluye deuda financiera a corto y largo plazo, arrendamientos financieros y acciones preferentes.
(3) Tipo Impositivo de Sociedades Local.

(4) Coste de la deuda calculado como: i * (1 -tt).

(5) Coste de los Fondos Propios calculado como: Rf + CRP + B * (Rp ) + HFRP.

(6) Coste de la deuda antes de impuestos calculado como Tasa de Referencia Local + Media de los spreads de los bonos de DIA con vencimiento en 2021 y 2023. Los spreads se obtienen de la media de las yields diarias de los bonos emitidos por DIA (con fecha de vencimiento en 2021 y 2023) desde que DIA ha recibido
un rating de deuda igual a CCC (29/01/2019) hasta la fecha de valoracion (25/04/2019) y su bono Espafiol equivalente en cuanto a divisa y vencimiento.
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Nota Importante
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Nota importante

+ Este informe de valoracion (el “Informe”) s6lo debe ser leido junto con nuestra carta de Valoracién de fecha 3 de mayo de 2019.

« El Informe contiene informacion suministrada a Duff & Phelps, S.A. (“Duff & Phelps”) por Distribuidora International de Alimentacion, S.A. ("DIA”, el
“Grupo” o la “Sociedad Objeto”) y L1R Investl Holdings S.a.r.l (“LetterOne”), en el contexto de la modificacién de la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones (la “Oferta”) formulada por L1 bajo los criterios de los articulos 9.4.f. y 10 del RD 1066/2007.

+ Cierta informacion utilizada en la elaboracion de este Informe se ha proporcionado por DIA y LetterOne, ademds de la obtenida de diferentes fuentes
publicas, financieras y de la industria. No se otorga ninguna declaraciéon ni garantia, expresa o implicita, sobre la veracidad o integridad de dicha
informacion y nada de lo aqui contenido debe considerarse como una declaracion en relacion con el pasado ni el futuro. Duff & Phelps no ha llevado a
cabo, y no se le ha solicitado que llevase a cabo, la auditoria de la informacion utilizada.

+ Ninguna de las sociedades ni operaciones seleccionadas que han sido utilizadas en nuestro andlisis es directa y totalmente comparable a la Sociedad
Objeto a la Fecha de Valoracion. En cualquier caso se han considerado las mas relevantes para el propésito de nuestro trabajo.

+ Este Informe ha sido preparado para su utilizacién en el contexto mencionado mas arriba. Duff & Phelps no asume ninguna responsabilidad en relacion
con la veracidad o integridad de la informacion recibida de cara a la preparacion del presente Informe y no asume ninguna responsabilidad frente a otras
partes que no fueran LetterOne.

« Esta Valoracion (i) no aborda el fondo de la decisiébn empresarial subyacente para llevar a cabo la Oferta frente a otras estrategias u operaciones
alternativas; (ii) no constituye una recomendacion sobre como LetterOne o cualquier otro accionista deberia votar o actuar en relacién con ninguna
cuestion relacionada con la Oferta o sobre si proceder con la Oferta o cualquier otra operacion y (iii) no determina si la contraprestacion pagada por
LetterOne es la mejor que podria alcanzarse bajo circunstancia alguna.

+ La Valoracion se facilita exclusivamente para el uso y en beneficio de LetterOne en relacién con su visién de la Oferta y la misma debera considerarse
como confidencial y no podra ser utilizada por ninguna otra persona, sin el consentimiento expreso de Duff & Phelps. No obstante, Duff & Phelps acepta
que el Informe final y la Valoracion se mencionen y se incorporen como un anexo a la modificacion de la Oferta formulada por LetterOne o en
cualesquiera documentos que deban ser divulgados o comunicados publicamente en cumplimiento de la legislacién aplicable. Duff & Phelps acepta que
el suplemento del Folleto de oferta incorpore un resumen o extracto del presente Informe. El Informe constituye el material de apoyo sobre el que Duff &
Phelps ha realizado la Valoracion.

DUFF & PHELPS 139



DUFF&PHELPS

For more information about our global locations and services, please visit:
www.duffandphelps.com

About Duff & Phelps

Duff & Phelps is a premier independent advisor with expertise in the areas of valuation, corporate finance, disputes and investigations, compliance and
regulatory matters, and other governance-related issues. From offices around the world, the firm’s nearly 3,500 employees help clients address their most
pressing business challenges.

M&A advisory, capital raising and secondary market advisory services in the United States are provided by Duff & Phelps Securities, LLC. Member
FINRA/SIPC. Pagemill Partners is a Division of Duff & Phelps Securities, LLC. M&A advisory and capital raising services in Canada are provided by Duff &
Phelps Securities Canada Ltd., a registered Exempt Market Dealer. M&A advisory and capital raising services in the United Kingdom and across Europe
are provided by Duff & Phelps Securities Ltd. (DPSL), which is authorized and regulated by the Financial Conduct Authority. In Germany M&A advisory and
capital raising services are also provided by Duff & Phelps GmbH, which is a Tied Agent of DPSL. Valuation Advisory Services in India are provided by
Duff & Phelps India Private Limited under a category 1 merchant banker license issued by the Securities and Exchange Board of India.9.5
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L-1528 Luxembourg
www.letterone.com

L1R Investl Holdings S.ar.l.
\ ™ ) N E 1-3 Boulevard de la Foire

Comision Nacional del Mercado de Valores
Direccion General de Mercados

Calle Edison, 4

28006 - Madrid

Luxemburgo, 27 de marzo de 2019

Re: Oferta publica voluntaria de adquisicién de acciones de Distribuidora
Internacional de Alimentacién, S.A.

Estimados Sres.,

Adjunto les remitimos el dispositivo USB que contiene el folleto explicativo de la oferta
y el modelo de anuncio de la misma previsto en el articulo 22 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores, correspondientes a la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones
formulada por la sociedad L1R Investl Holdings S.a r.l., sobre la totalidad de las
acciones de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.

El contenido del folleto explicativo y del modelo de anuncio que figuran en este USB es
idéntico a las ultimas versiones en papel de los mismos presentadas ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el dia de hoy.

Se autoriza la difusion del contenido del folleto explicativo de la oferta y del modelo de
anuncio de la misma a través de la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Atentamente,

L1R Investl Holdings S.a r.l.

D. Maxime Ghislain Nino



FOLLETO EXPLICATIVO DE LA OFERTA PUBLICA VOLUNTARIA DE
ADQUISICION DE ACCIONES

DE

DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION, S.A.

FORMULADA POR

L1IR INVEST1 HOLDINGS SAR.L.

Luxemburgo, 26 de marzo de 2019

De conformidad con lo establecido en el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, y demas legislacion aplicable.
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Anexo 3

Anexo 4

Anexo 5

Anexo 6

Anexo 7

Anexo 8

Anexo 9

Anexo 10

LISTADO DE ANEXOS

Copia de la certificacion notarizada y apostillada de (a) los acuerdos del
organo de administracion (Board of Managers) del Oferente en los que se
acuerda la formulacion de la Oferta y el otorgamiento de facultades al
firmante de este Folleto Explicativo; y (b) extractos de los acuerdos (i)
del érgano de administracion de Letterone Investment Holdings S.A.; y
(ii) de los organos de administracion de L1R Finance (Jersey) Limited y
LTS (Jersey) Limited, asi como su traduccion al espariol.

Copia certificada de la certificacion del Registro Mercantil de
Luxemburgo (“Registre de Commerce et des Sociétés”) acreditativa de la
valida constitucion y existencia de L1R Investl Holdings S.a r.l., junto
con su traduccién jurada al espafiol.

Copia certificada de los Estatutos Sociales de L1R Investl Holdings
S.ar.l., junto con su traduccion jurada al espafiol.

Copia certificada de la certificacion del Registro Mercantil de
Luxemburgo (“Registre de Commerce et des Sociétés”) acreditativa de la
valida constitucion y existencia de Letterone Investment Holdings S.A.,
junto con su traduccion jurada al espafiol.

Copia certificada de los Estatutos Sociales de Letterone Investment
Holdings S.A., junto con su traduccion jurada al espafiol.

Entidades pertenecientes al Grupo LIHS.

Estados financieros individuales de L1R Investl Holdings S.a r.l.
correspondientes al ejercicio financiero cerrado a 31 de diciembre de
2018, junto con su traduccion al espafiol.

Estados financieros auditados consolidados de Letterone Investment
Holdings S.A. correspondientes al ejercicio financiero cerrado a 31 de
diciembre de 2017, junto con su traduccion jurada al espariol.

Certificados emitidos por BNP Paribas, Sucursal en Espafia y HSBC
Bank plc que evidencian que las acciones titularidad de L1R Investl
Holdings S.a r.l. en Distribuidora Internacional de Alimentacién, S.A.
han sido inmovilizadas, acompafiado de la carta de compromiso de no
otorgar prenda sobre acciones de Distribuidora Internacional de
Alimentacion, S.A. expedida por L1R Investl Holdings S.ar.l.

Aval bancario emitido por UBS Switzerland AG en garantia de la Oferta.



Anexo 11

Anexo 12

Anexo 13

Anexo 14

Anexo 15

Modelo de anuncio que se publicara en el Boletin de Cotizacion de las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en un
periddico de difusion nacional.

Carta remitida por L1R Investl Holdings S.a r.l. a la CNMV en relacion
con la publicidad de la Oferta.

Carta de aceptacion de GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. como miembro del
mercado que interviene la Oferta y entidad responsable de la liquidacion
misma.

Copia de la notificacion oficial publicada por la Comisién Europea
correspondiente a la autorizacién de la operacion de concentracion junto
con su traduccion al espafriol.

Copia de la notificacion oficial publicada por el CADE correspondiente a
la autorizacion de la operacion de concentracion junto con su traduccién
al espariol.



INTRODUCCION

El presente folleto explicativo (el “Folleto Explicativo”) recoge los términos y
condiciones de la oferta publica voluntaria de adquisicion de acciones (la “Oferta”) que
formula L1R Investl Holdings S.ar.l. (“LetterOne” o el “Oferente”) sobre la totalidad
de las acciones representativas del capital social de Distribuidora Internacional de
Alimentacion, S.A. (“DIA” o la “Sociedad Afectada”).

Se trata de una Oferta voluntaria a los efectos de lo dispuesto en los articulos 137 del
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre (la “Ley del Mercado de Valores”) y 13 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores.

El 5 de febrero de 2019, el Oferente hizo publico el anuncio previo de la Oferta de
conformidad con lo previsto en el articulo 16 del Real Decreto 1066/2007 (el “Anuncio
Previo”). El 21 de febrero de 2019, el Oferente presentd ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (la “CNMV”) la solicitud de autorizacion de la Oferta, que fue
publicada el 21 de febrero de 2019, de conformidad con lo previsto en el articulo 17 del
Real Decreto 1066/2007. EI 8 de marzo de 2019, la solicitud de autorizacion de la
Oferta fue admitida a trdmite por la CNMV.

El Oferente es titular de 180.518.694 acciones representativas del 29,001% del capital
social de DIA, las cuales han sido inmovilizadas hasta la finalizacion de la presente
Oferta. Por tanto, la Oferta se dirige de manera efectiva a los titulares del capital social
emitido restante, representado por 441.937.819 acciones representativas del 70,999%
del capital social de DIA.

El Oferente esta controlado por Letterone Investment Holdings S.A.

La Oferta se formula como una compraventa de acciones. La contraprestacion ofrecida
por el Oferente a los titulares de las acciones de DIA es de EUR 0,67 en efectivo por
cada accion (el “Precio por Accion”). Dado que la Oferta se formula con caracter
voluntario, no es exigible el pago de un precio que retna los requisitos para tener la
consideracién de “precio equitativo” a los efectos de lo previsto en el articulo 9 del Real
Decreto 1066/2007. El precio ofrecido por cada accién resulta inferior a todos los
precios pagados por el Oferente por acciones de DIA en los 12 meses previos al
Anuncio Previo, por lo que no puede considerarse “precio equitativo” tal y como este se
define en el articulo 9.1 del Real Decreto 1066/2007.

La Oferta se encuentra condicionada a (i) la aceptacion de la misma por accionistas que
sean titulares, en su conjunto, de al menos el 50% de las acciones a las que se dirige la
Oferta de forma efectiva, lo que supone un total de 220.968.910 acciones que
representan, aproximadamente, el 35,499% del capital social de DIA; y (ii) a que DIA
no emita ninguna accion u otros instrumentos convertibles en, o canjeables por,



acciones (incluyendo warrants), ni abra un periodo de suscripcion de acciones, antes de
que termine el plazo de aceptacion de la Oferta.

Adicionalmente, la Oferta se anuncio y presentd condicionada a la obtencion de las
correspondientes autorizaciones de la operacion de concentracion por parte de (i) el
Consejo Administrativo de Defensa Econdémica de Brasil (Conselho Administrativo de
Defensa Econémica) (“CADE”); y (ii) la Comisién Europea. Estas condiciones se
cumplieron, respectivamente (i) el 21 de febrero de 2019, cuando el CADE publicé la
autorizacion de la operacién de concentracion; y (ii) el 13 de marzo de 2019, cuando la
Comision Europea autoriz6 la operacion de concentracion, declarandola compatible con
el mercado interior.

Desde el 28 de diciembre de 2018, la Sociedad Afectada se encuentra en causa legal de
disolucion, de conformidad con lo previsto en el articulo 363.1.e) del texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio (la “Ley de Sociedades de Capital”), al ser su patrimonio neto (EUR 99
millones en negativo) inferior a la mitad de su capital social (EUR 31 millones). Por
tanto, la Sociedad Afectada necesitaria un minimo de, aproximadamente, EUR 130
millones para restablecer el equilibrio patrimonial.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad Afectada celebrada el dia 20
de marzo de 2019 (la “Junta General de Accionistas 2019”), aprobé el aumento de
capital de EUR 500 millones propuesto por el Oferente con un precio minimo de
emision de EUR 0,10 por accion. La ejecucion del aumento de capital aprobado por la
Junta General de Accionistas 2019, estd sujeta al cumplimiento de las siguientes
condiciones antes del 18 de julio de 2019: (i) el resultado positivo de la Oferta y el
nombramiento de una mayoria de los miembros del Consejo de Administracion de DIA
propuestos por el Oferente; y (ii) que se alcance un acuerdo entre DIA y los bancos
acreedores titulares de la deuda bancaria de la misma que permita una estructura de
capital viable a largo plazo en DIA. Estas condiciones aplican, unicamente, al aumento
de capital de EUR 500 millones propuesto por el Oferente y no son condiciones de la
Oferta.

El Oferente entiende que, si se cumplen dichas condiciones del aumento de capital de
EUR 500 millones de la Sociedad Afectada y, en consecuencia, se implementa el
mencionado aumento de capital, dado que estaria integramente asegurado, se resolveria
la situacion de patrimonio neto negativo de la Sociedad Afectada.

Si las condiciones para ejecutar el aumento de capital propuesto por el Oferente se
cumplen, pero la Sociedad Afectada requiere fondos antes de que se pueda ejecutar el
aumento del capital social, el Oferente estara abierto a inyectar capital inmediatamente
en forma de préstamo participativo si ello fuera necesario. El préstamo participativo se
repagaria con los fondos resultantes del aumento de capital de EUR 500 millones de la
Sociedad Afectada una vez se haya ejecutado.



El plan de rescate integral del Oferente para DIA, el cual se encuentra sujeto al
resultado positivo de la Oferta, al nombramiento por parte del Oferente de la mayoria de
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada y a alcanzar un
acuerdo con los bancos acreedores de la Sociedad Afectada, ofrece una solucion viable
para la situacion financiera actual de DIA. Sin embargo, en caso de que la Oferta no
tenga un resultado positivo, 0 no se cumpla alguna de las otras condiciones para la
ejecucion del aumento de capital de EUR 500 millones aprobado por la Junta General
de Accionistas 2019, el Oferente entiende que el Consejo de Administracion de la
Sociedad Afectada tendrd que encontrar soluciones para revertir la situacion de
patrimonio neto negativo de la Sociedad Afectada y cumplir sus obligaciones
financieras, y podria estar obligado a tomar medidas en relacion con la situacion
financiera de la Sociedad Afectada como, por ejemplo, la declaracién de insolvencia o
la capitalizacion de deuda por parte de los bancos acreedores, en el plazo de dos meses
desde la fecha de celebracion de la Junta General de Accionistas 2019 para evitar la
disolucién judicial de la Sociedad Afectada.

Por lo que se refiere a la cotizacion de las acciones de DIA, el Oferente ejercitara el
derecho de venta forzosa si se alcanzan los umbrales establecidos a tal efecto, lo cual
conllevara la exclusién de negociacion de dichas acciones.

La finalidad de la Oferta y las intenciones del Oferente respecto de DIA se encuentran
detalladas en el Capitulo IV.
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CAPITULO |
1.1. PERSONAS RESPONSABLES DEL FOLLETO EXPLICATIVO
1.1.1. Personas responsables del Folleto Explicativo

La responsabilidad del contenido de este Folleto Explicativo, que ha sido redactado de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 y en el Anexo del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores (el “Real Decreto 1066/2007), es asumida, en nombre y representacion del
Oferente, por D. Maxime Ghislain Nino, mayor de edad, de nacionalidad belga,
actuando en su condicion de consejero (Manager) del Oferente. Asimismo, D. Maxime
Ghislain Nino asume, en nombre y representacion del Oferente, la responsabilidad por
la solicitud de autorizacién de la Oferta presentada el 21 de febrero de 2019 que fue
firmada por D. Tanel Saari actuando también en su condicion de consejero (Manager)
del Oferente.

1.1.2. Declaraciones de responsabilidad

D. Maxime Ghislain Nino, en nombre y representacion del Oferente, manifiesta que los
datos e informaciones contenidos en el presente Folleto Explicativo son veridicos, que
no se incluyen en él datos ni informaciones que puedan inducir a error y que no existen
omisiones susceptibles de alterar su contenido. D. Maxime Ghislain Nino se encuentra
especificamente facultado para actuar en nombre del Oferente, en virtud de los acuerdos
aprobados el 4 de febrero de 2019 por el érgano de administracion (Board of Managers)
del Oferente, tal y como se detalla en el apartado 1.2.1 posterior.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 238 de la Ley del Mercado de Valores,
se hace constar que la incorporacion a los registros de la CNMV del presente Folleto
Explicativo y de la documentacion que lo acomparfia s6lo implica el reconocimiento de
que éstos contienen toda la informacion requerida por las normas que fijan su
contenido, sin que, en ningdn caso, determine la responsabilidad de la CNMV por la
falta de veracidad de la informacion que pudieran contener ni suponga recomendacion
alguna en relacion con esta Oferta.

1.2. ACUERDOS, AMBITO Y LEGISLACION APLICABLES
1.2.1. Acuerdos del Oferente para la formulacion de la Oferta

El 4 de febrero de 2019, el 6rgano de administracion (Board of Managers) del Oferente
acordo por unanimidad, (i) la formulacién de la presente Oferta por parte del Oferente;
y (ii) autorizar a cualquier consejero del Oferente a realizar cualesquiera acciones que
estime necesarias 0 convenientes en relacion con la formulacion de la presente Oferta
(incluyendo, sin limitacion, en su caso, la modificacion o desistimiento de la misma, o
la renuncia a condiciones), y en concreto, a aprobar la version final del Folleto
Explicativo y a acordar, firmar, ejecutar, expedir o enviar cualquier documento que
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tenga que ser firmado, emitido, expedido o aprobado por el Oferente en relacion con la
presente Oferta.

Los acuerdos del 6rgano de administracion (Board of Managers) del Oferente referidos
en el parrafo anterior fueron adoptados tras ser asesorados por la subcomision del
organo de administracion de Letterone Investment Holdings S.A. en relacion con los
términos de la Oferta. Las facultades de la subcomisién para el acuerdo en relacién con
los términos de la Oferta fueron delegadas a la subcomisién mediante acuerdo del
organo de administracion Letterone Investment Holdings S.A. el 3 de febrero de 2019,
tras el cual el Consejo de Administracion de Letterone Investment Holdings S.A. acordo
apoyar la formulacion de la Oferta por el Oferente. Letterone Investment Holdings S.A.
es la sociedad dominante ultima del grupo de sociedades al que pertenece el Oferente (el
“Grupo LIHS”).

Asimismo, en relacion con la financiacion de la Oferta que se describe en mayor detalle
en el apartado 2.4.2, el 21 de febrero de 2019, los 6rganos de administracion de L1R
Finance (Jersey) Limited y LTS (Jersey) Limited aprobaron el otorgamiento de los
préstamos intragrupo entre LTS (Jersey) Limited y L1R Finance (Jersey) Limited y
entre L1R Finance (Jersey) Limited y el Oferente.

La formulacion de la Oferta no requiere de ninguna otra decision o acuerdo por parte de
ninguna otra de las sociedades del grupo al que pertenece el Oferente, y por tanto,
ninguna otra sociedad del grupo al que pertenece el Oferente ha tomado ninguna
decision o acuerdo en relacion con la Oferta.

Se adjunta a este Folleto Explicativo como Anexo 1 copia de la certificacion notarizada
y apostillada de (a) los mencionados acuerdos del 6rgano de administracion (Board of
Managers) del Oferente en los que se acuerda la formulacion de la Oferta y el
otorgamiento de facultades al firmante de este Folleto Explicativo; y (b) extractos de los
mencionados acuerdos (i) del d6rgano de administracion de Letterone Investment
Holdings S.A. el 3 de febrero de 2019; vy (ii) de los 6rganos de administracion de L1R
Finance (Jersey) Limited y LTS (Jersey) Limited el 21 de febrero de 2019, asi como su
traduccion al espariol.

1.2.2.  Ambito de la Oferta, legislacion aplicable y autoridad competente

La Oferta se realiza en Espafia y se formula de acuerdo con las disposiciones de la Ley
del Mercado de Valores, el Real Decreto 1066/2007 y demas normativa que resulte de
aplicacion.

A los efectos de la Ley del Mercado de Valores y del Capitulo Il del Real Decreto
1066/2007, la presente Oferta es de caracter voluntario, se formula por el Oferente y se
dirige a la totalidad de las acciones de la Sociedad Afectada, excluyendo las acciones
titularidad del Oferente (siendo éstas 180.518.694 acciones representativas del 29,001%
del capital social de la Sociedad Afectada que han sido inmovilizadas), en los términos
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y condiciones previstos en este Folleto Explicativo y en la documentacion
complementaria al mismo.

Puesto que la Sociedad Afectada es una sociedad domiciliada en Espafa y sus acciones
se encuentran admitidas a negociacion en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, de conformidad con lo dispuesto en la Directiva 2004//25/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de
adquisicion, y en el articulo 1 del Real Decreto 1066/2007, la autoridad competente para
examinar el presente Folleto Explicativo y autorizar la Oferta es la CNMV.

1.2.3. Mercados en que se formula la Oferta

Todas las acciones de DIA se encuentran admitidas a cotizacion en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo). Las acciones de DIA no se encuentran admitidas a
negociacion en ningun otro mercado, de un Estado Miembro de la Union Europea o de
otro pais no comunitario, bien sea éste de caracter regulado, no oficial o no regulado.

La Oferta se formula exclusivamente en el mercado espafiol, que es el Unico en el que
cotizan las acciones de la Sociedad Afectada, y se dirige a todos los accionistas de la
Sociedad Afectada, con independencia de su nacionalidad o lugar de residencia. Las
restricciones territoriales a la distribucion del presente Folleto Explicativo y a la
extension de la Oferta en determinadas jurisdicciones se indican en el apartado 5.4 del
mismo.

1.2.4. Legislacion nacional aplicable a los contratos celebrados entre el Oferente
y los accionistas de la Sociedad Afectada que acudan a la Oferta y
jurisdiccion competente

Los contratos celebrados en relacidon con la Oferta, entre el Oferente y los titulares de
las acciones de la Sociedad Afectada que acudan a la Oferta, se regiran por la
legislacion comun espafiola.

Asimismo, los 6rganos jurisdiccionales competentes para conocer de cualquier cuestion
relacionada con la Oferta seran los juzgados y tribunales espafioles que correspondan de
conformidad con la legislacion de enjuiciamiento civil.

1.3. INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD AFECTADA
1.3.1. Denominaciony domicilio social

La Sociedad Afectada es Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A.,
comercialmente conocida como DIA, sociedad andnima espafiola con domicilio social
en calle Jacinto Benavente n° 2-A, Parque Empresarial de Las Rozas, Edificio Tripark,
Las Rozas (Madrid) e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en la hoja M-183762,
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folio 75, tomo 22.265, con NIF A-28164754. Su cddigo ldentificador de Entidad
Juridica (Legal Entity Identifier) (LEI) es 54930063C6K2TNFL6H10.

El objeto social de la Sociedad Afectada, segun la transcripcion literal del articulo 2 de
sus Estatutos Sociales, es el siguiente:

“Articulo 2.- Objeto social

1. La Sociedad tiene por objeto la realizacion de las siguientes actividades,
tanto en territorio nacional como extranjero:

(@) La compraventa y distribucion al por mayor o al por menor en
el mercado interno y externo de productos del ramo de
alimentacion y de cualesquiera otros productos destinados al
consumo; productos de wuso domeéstico sanitarios, de
parafarmacia, homeopatia, dietética, Optica, cosmética,
bisuteria, drogueria, perfumeria e higiene personal; y productos
de alimentacion, higiénico sanitarios e insecticidas, vy
cualesquiera otros productos de gran consumo para animales.

(b) La realizacién de operaciones patrimoniales; la adquisicion,
venta y arrendamiento de bienes muebles e inmuebles; y la
realizacién de operaciones financieras, en la medida permitida
por la legislacion aplicable.

(c) La prestacion de servicios de colaboracion empresarial de todo
tipo para la comercializacion de productos y servicios de
telecomunicaciones, y muy especialmente de telefonia, mediante
la conclusion de los oportunos acuerdos con las compafiias
habilitadas para el suministro y distribucion de todos estos
productos y servicios. Dicha colaboracién incluiré en todo caso
y en la medida permitida por la legislacion aplicable la
comercializacion de los referidos productos y servicios de
telecomunicaciones.

(d) La prestacion de servicios de colaboracion empresarial de todo
tipo para la comercializacion de productos y servicios propios
de las entidades de credito, entidades de pago, entidades de
dinero electrénico y establecimientos de cambio de moneda, de
conformidad con lo previsto en el objeto social y la autorizacion
administrativa de estas entidades. Dicha colaboracion incluira,
en la medida permitida por la legislacion aplicable y, en su
caso, sujeta a la previa autorizacion administrativa de resultar
necesaria, la prestacion, comercializacion y distribucion de los
productos y servicios de estas entidades.
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(€)

(f)

9)

(h)

0)

La Sociedad podra desarrollar las actividades integrantes del objeto social,
tanto en Espafia como en el extranjero, ya sea de forma directa o indirecta,
mediante la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con
objeto idéntico o analogo, o mediante cualesquiera otras formulas

La realizacion de actividades relacionadas con la
comercializacion y/o la venta a través de internet o cualesquiera
medios teleméticos de toda clase de productos y servicios de
licito comercio, y en especial productos de alimentacion, del
hogar y pequefios electrodomesticos, productos multimedia,
informaticos, articulos de fotografia, telefonia y productos de
imagen o sonido, asi como la prestacion de toda clase de
servicios a través de internet o cualesquiera otros medios
telematicos.

La realizacion de actividades propias de las agencias de viajes,
tanto mayoristas como minoristas, incluyendo, entre otras, la
organizacion y venta de los denominados viajes combinados.

La actividad de distribucion al por menor de productos
petroliferos asi como la explotacion de estaciones de servicio y
el comercio al por menor de carburantes y combustibles de
venta al publico.

La adquisicion, tenencia, disfrute, gestion, administracion y
enajenacion de valores representativos del capital de entidades
residentes y no residentes en territorio espafiol, mediante la
correspondiente  organizacion de medios materiales vy
personales.

La direccion, coordinacion, asesoramiento y apoyo a
sociedades participadas o aquellas sociedades con las que
colabore en virtud de relaciones contractuales como contratos
de franquicia y similares.

La realizacién de actividades de depoésito y almacenaje de toda
clase de mercancias y productos, tanto para la Sociedad como
para otras empresas.

admitidas en Derecho.

Si las disposiciones legales exigiesen para algunas de las actividades del
objeto social descrito en el parrafo anterior algun titulo profesional,
autorizacion administrativa o inscripcion en los Registros Pablicos, dichas
actividades deberan desarrollarse por personas que tengan la titulacion
exigida, y no podran iniciarse hasta que se hayan cumplido los requisitos

administrativos exigidos u obtenidas las licencias preceptivas.
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4.  En cualquier caso, quedan excluidas del objeto social aquellas actividades
para cuyo ejercicio la ley exija requisitos especiales que no cumpla la
Sociedad.”

Los Estatutos Sociales vigentes de la Sociedad Afectada, asi como otra informacion
societaria relativa a la misma, pueden ser consultados en su pagina web
(www.diacorporate.com).

1.3.2.  Valores emitidos por la Sociedad Afectada

@) Capital social

El capital social de la Sociedad Afectada asciende a EUR 62.245.651,30 dividido en
622.456.513 acciones de EUR 0,10 de valor nominal cada una de ellas, pertenecientes a
una unica clase y serie, totalmente pagadas y desembolsadas.

(2) Derechos de voto de las acciones de la Sociedad Afectada y mercados en los
gue cotizan

Las acciones de la Sociedad Afectada estan representadas por medio de anotaciones en
cuenta e inscritas en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion
y Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”). Las acciones de la Sociedad Afectada
cotizan en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a travées del
Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

Cada accion de la Sociedad Afectada confiere a su titular o representante el derecho a
un voto. Los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada no contemplan limitaciones al
ejercicio de los derechos de voto.

(3) Otros valores

La Sociedad Afectada no tiene emitidas acciones sin voto, derechos de suscripcion de
acciones, bonos u obligaciones convertibles o canjeables o warrants, ni otros valores
distintos de las acciones de la Sociedad Afectada.

El pasado 20 de marzo de 2019, la Junta General de Accionistas 2019 aprobd el
aumento de capital de EUR 500 millones propuesto por el Oferente. Dicho aumento de
capital esta previsto que se lleve a cabo si se cumplen las condiciones descritas en el
apartado 4.5 siguiente, una vez se haya producido la liquidacién de la Oferta.

(4) Emisiones de renta fija

La Sociedad Afectada tiene emitidos los siguientes bonos no convertibles:

(i) EUR 305,7 millones emitidos el 22 de julio de 2014 bajo un Euro Medium Term
Note Programme al 1,5% de tipo de interés con vencimiento el 22 de julio de
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2019, y que estan admitidos a cotizacion en el mercado regulado de la Bolsa de
Irlanda (Irish Stock Exchange”) (los “Bonos 2014™).

(i) EUR 300 millones emitidos el 28 de abril de 2016 bajo un Euro Medium Term
Note Programme al 1% de tipo de interés con vencimiento el 28 de abril de 2021,
y que estan admitidos a cotizacion en el mercado regulado de la Bolsa de Irlanda
(Irish Stock Exchange”) (los “Bonos 2016”).

(iii) EUR 300 millones emitidos el 7 de abril de 2017 bajo un Euro Medium Term
Note Programme al 0,875% de tipo de interés con vencimiento el 6 de abril de
2023, y que estan admitidos a cotizacion en el mercado regulado de la Bolsa de
Irlanda (Irish Stock Exchange™) (los “Bonos 20177).

1.3.3.  Estructura de los 6rganos de administracion, direccion y control

Q) Estructura del érgano de administracion

De conformidad con el articulo 31 de los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada, el
Consejo de Administracion es el 6rgano encargado de su representacion, gestion y
administracion.

Los Estatutos Sociales, el Reglamento del Consejo de Administracion y el Informe
Anual de Gobierno Corporativo de la Sociedad Afectada contienen toda la informacién
sobre la composicidn, organizacion y funciones del Consejo de Administracion de la
Sociedad Afectada, y de sus comités y comisiones. Dichos documentos pueden ser
consultados en la pagina web de la Sociedad Afectada (www.diacorporate.com) y en la
pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

(2) Planes de incentivos a largo plazo

Con fecha 22 de abril de 2016, la Junta General de Accionistas de la Sociedad Afectada
aprobd un plan de incentivos a largo plazo para el periodo 2016-2018 liquidable por
entrega de un maximo de, hasta, 9.560.732 acciones de la Sociedad Afectada.

De acuerdo con las cuentas anuales de la Sociedad Afectada del ejercicio 2018, el
numero maximo de acciones a entregar bajo dicho plan de incentivos, a 31 de diciembre
de 2018, era de 1.282.730 acciones. Las fechas previstas para la entrega de estas
acciones son abril de 2019 y enero de 2020.

En la Junta General de Accionistas celebrada el 20 de abril de 2018 los accionistas
aprobaron un nuevo plan de incentivos para el periodo 2018-2022. Sin embargo, dada la
actual situacion de la Sociedad Afectada, el Consejo de Administraciéon ha decidido no
implementar este plan.

Segun la informacion con la que cuenta el Oferente, la Sociedad Afectada no ha
implementado ningln otro plan de incentivos en vigor distinto del aprobado para el
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periodo 2016-2018. Para mayor informacion a este respecto, vease la Nota 14 de la
Memoria de las cuentas anuales de DIA correspondientes al ejercicio 2018.

(3) Composicion del Consejo de Administracion

De acuerdo con el articulo 32 de los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada, el
Consejo de Administracion podra estar formado por un minimo de cinco y un maximo
de quince miembros. ElI nimero de miembros del Consejo de Administracién, dentro de
los anteriores limites, fue fijado en diez por la Junta General de Accionistas 2019
celebrada el 20 de marzo de 2019.

El Consejo de Administracion de DIA estd compuesto por ocho miembros, lo que
significa que hay dos vacantes.

De acuerdo con el articulo 33 de los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada, para
Ser consejero no sera preciso reunir la condicion de accionista. El articulo 34 de los
Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada determina que la duracion del cargo de
administrador sera de 3 afios, pudiendo ser reelegidos una 0 mas veces por periodos de
igual duracion salvo por lo que respecta a los consejeros independientes, que
Unicamente podran desempefiar el cargo durante un periodo méaximo de 12 afios.

Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada ocupan los
cargos que se indican en el siguiente cuadro y son titulares, directa o indirectamente, de
acciones representativas del capital social de la Sociedad Afectada segun el detalle
igualmente incluido a continuacion:
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Accionista

Nombre __, . Capital social
Condicion Acciones que
(Representante) (%) .
designa
D. Borjade la Conseiero
Cierva Alvarez de ) Ejecutivo 29.077 0,005 -
Delegado
Sotomayor
D. Richard Goldin Vicepresidente
g p_ Independiente | 947.494 0,152 -
1) Primero
D. Mariano Martin | Vicepresidente
P Independiente 70.429 0,011 -
Mampaso Segundo
D. Julian Diaz
) Vocal Independiente 70.373 0,011 -
Gonzalez
Dfia. Maria Luisa
. Vocal Independiente 13.973 0,002 -
Garafia Corces
D. Jaime Garcia- .
Vocal Independiente 0 0,000 -
Legaz
Dfa. Angela Lesle
_g y Vocal Independiente 26.384 0,004 -
Spindler
D. Antonio Urcela
y Vocal Otros externos 49.563 0,008 -
Alonso
Total 1.207.293 0,194

Fuente: La informacién contenida en el cuadro anterior ha sido extraida de la informacion disponible

en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

Nota (1): De conformidad con el hecho relevante publicado el 4 de diciembre de 2018 por la Sociedad
Afectada, Richard Golding ejerce provisionalmente como Presidente hasta que el Consejo de
Administracién nombre a un nuevo Presidente del Consejo de Administracion de DIA.

Consejo de

4) Régimen de constitucion y adopcion de acuerdos del
Administracion

De acuerdo con los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada, no existen en el Consejo
de Administracién materias cuya votacion esté sometida a quérum reforzado distinto del
establecido en la ley. Adicionalmente, todos los acuerdos del Consejo de
Administracion de la Sociedad Afectada se adoptaran por mayoria absoluta, excepto
para aquellas materias que, segun la legislacion aplicable, requieran mayorias
diferentes.

De acuerdo con el articulo 40.1 de los Estatutos Sociales y el articulo 15 del
Reglamento del Consejo de Administracion, el Consejo de Administracién podra, para
el ejercicio de sus atribuciones, acordar la constitucion de comisiones. Asimismo, de
conformidad con el articulo 40.2 de los Estatutos Sociales, el Consejo de
Administracion podra delegar facultades en uno o varios Consejeros Delegados.

En el seno del Consejo de Administracion se ha designado la Comision de Auditoria y
Cumplimiento y la Comision de Nombramientos y Retribuciones.
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(5) Comisidn de Auditoria y Cumplimiento

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 41 de los Estatutos Sociales y en el
articulo 38 del Reglamento del Consejo de Administracion, la Comision de Auditoria y
Cumplimiento debe estar compuesta por un minimo de tres y un maximo de cinco
consejeros y contar con una mayoria de consejeros independientes.

En la actualidad, la Comision de Auditoria y Cumplimiento esta compuesta por un total
de tres miembros, que se indican a continuacion:

Miembro Cargo

D. Julian Diaz Gonzélez Presidente
Dfa. Maria Garafia Corces Vocal
D. Jaime Garcia-Legaz Vocal

De acuerdo con el articulo 38.9 del Reglamento del Consejo de Administracion, los
acuerdos de la Comisién de Auditoria y Cumplimiento se toman por mayoria de los
miembros concurrentes a la sesion, presentes o debidamente representados.

(6) Comisién de Nombramientos y Retribuciones

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 42 de los Estatutos Sociales y en el
articulo 39 del Reglamento del Consejo de Administracién, la Comision de
Nombramientos y Retribuciones debe estar compuesta por un minimo de tres y un
maximo de cinco consejeros externos o no ejecutivos, en su mayoria independientes.

En la actualidad, la Comision de Nombramientos y Retribuciones estd compuesta por un
total de cuatro miembros, que se indican a continuacion:

Miembro Cargo

D. Mariano Martin Mampaso Presidente
D. Richard Golding Vocal
Dia. Angela Spindler Vocal
D. Antonio Urcelay Alonso Vocal

De acuerdo con el articulo 39.7 del Reglamento del Consejo de Administracion, los
acuerdos de la Comision de Nombramientos y Retribuciones se toman por mayoria de
los miembros concurrentes a la sesion, presentes o debidamente representados.

1.3.4. Estructura accionarial y de control

Segun la informacién puablica disponible, los accionistas significativos de la Sociedad
Afectada son los siguientes:
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NUmero de Capital social Derechos de voto

CEHETEE Acciones (%) (%) (5)

LIHS (a través de LetterOne) 180.518.694 29,001 29,447
Accién concertada (1) 21.235.170 3,411 3,464
Credit Suisse Group AG (2) 979.478 0,157 0,160
The Goldman Sachs Group, Inc. (3) 671.269 0,107 0,110
Resto de accionistas 409.618.167 65,807 66,819

Autocartera (4) 9.433.735 1,516 -
Total 622.456.513 100,000 100,000

Fuente: La informacién contenida en el cuadro anterior ha sido extraida de la informacion disponible
en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es) a excepcion de los datos de autocartera, que
han sido extraidos de la pagina web de DIA (www.diacorporate.com).

Nota (1): Naturinvest, S.a r.l., D. Pedro Goémez-Pablos Calvo y Altocapital Inversiones, S.L., han
notificado accién concertada a través de un pacto parasocial.

Nota (2): Credit Suisse Group AG es titular indirecto del 0.160% de los derechos de voto de DIA a
través de varias filiales. Ademas, tiene un 2,093% adicional de los derechos de voto de DIA a
través de (i) un right to recall que equivale a un 2,049% de los derechos de voto de DIA; v (ii)
varias posiciones abiertas en instrumentos de swaps equivalentes al 0,044% de los derechos de
voto.

Nota (3) Los datos de The Goldman Sachs Group, Inc. corresponden a la comunicacion de participacion
significativa de 4 de marzo de 2019, de la que es titular indirecto a través de Goldman Sachs &
Co. LLC. Estas cifras podrian no reflejar la posicion final de The Goldman Sachs Group, Inc.,
ya que, desde el 21 de febrero de 2019, The Goldman Sachs Group, Inc. se ha acogido a la
excepcidn a la obligacion de notificar participaciones significativas prevista para los creadores
de mercado en el articulo 33.3 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se
desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los
requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la
Unidn Europea. Adicionalmente, a 21 de febrero de 2019, la posicién de la cartera de Goldman
Sachs International era del 4,279%, compuesto por un 1,735% en acciones y un 2,544% en
instrumentos financieros

Nota (4): Estas cifras han sido extraidas de la pagina web corporativa de DIA (www.diacorporate.com),
que, segun consta en la misma, fue actualizada el 18 de febrero de 2019. El Oferente no tiene
ninguna otra informacion relativa a las acciones en autocartera de la Sociedad Afectada.

Nota (5): Los derechos de voto (%) por cada accion se calculan deduciendo las acciones en autocartera.

1) Pactos parasociales

El 6 de febrero de 2019, de conformidad con el articulo 531.1 de la Ley de Sociedades
de Capital, Naturinvest, S.a r.l., D. Pablo Gomez-Pablos Calvo y Altocapital
Inversiones, S.L. (los “Antiguos Accionistas Sindicados”) comunicaron un hecho
relevante a la CNMV informando que (i) los Accionistas Sindicados habian suscrito un
pacto parasocial consistente en un “acuerdo de sindicacion global y extensible a todos
los &mbitos propios de su condicion de accionistas” por el cual se obligan a “votar o0 no
hacer aquello que se haya decidido por la mayoria” de los Antiguos Accionistas
Sindicados (el “Pacto Sindicado™); vy (ii) los Antiguos Accionistas Sindicados habian
alcanzado una participacion significativa conjunta que excedia el umbral del 3% de los
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derechos de voto en la Junta General de DIA. El Pacto Sindicado fue suscrito el 28 de
enero de 2019.

Posteriormente, el 21 de febrero de 2019, Naturinvest, S.a r.l., D. Pedro Gomez-Pablos
Calvo y Altocapital Inversiones, S.L. (los “Nuevos Accionistas Sindicados”)
comunicaron un hecho relevante a la CNMV informando sobre la modificacion del
Pacto Sindicado en los siguientes términos (i) D. Pablo Gomez-Pablos Calvo deja de ser
parte del Pacto Sindicado; (ii) D. Pedro Gémez-Pablos Calvo se adhiere al Pacto
Sindicado; y (iii) los Nuevos Accionistas Sindicados se obligan a “votar o no hacer
aquello que se haya decidido por unanimidad” de los Nuevos Accionistas Sindicados.

Ni el Oferente, ni LIHS, ni ninguna otra entidad del Grupo LIHS, ni sus accionistas o
sus administradores son conocedores de la existencia de ningin otro pacto parasocial
relativo a la Sociedad Afectada, de los descritos en el articulo 530 y siguientes de la Ley
de Sociedades de Capital.

(2)  Accion concertada

La Unica declaracion de accion concertada entre los accionistas de DIA es la resultante
del Pacto Sindicado al que se refiere el apartado (1) anterior.

No existe ningln pacto de cualquier naturaleza entre el Oferente, LIHS, cualquier otra
entidad del Grupo LIHS, sus accionistas 0 sus administradores y cualquier otro
accionista de la Sociedad Afectada que pueda implicar la existencia de accién
concertada sobre DIA o persona interpuesta en los términos de lo dispuesto en los
parrafos b) y d), respectivamente, del articulo 5.1 del Real Decreto 1066/2007.

(3) Control de la Sociedad Afectada

De conformidad con la informacion publica, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 5
de la Ley del Mercado de Valores, en el articulo 42 del Real Decreto de 22 de agosto de
1885 por el que se publica el Codigo de Comercio (el “Codigo de Comercio”), en los
articulos 4 y 5 del Real Decreto 1066/2007, ninguna persona fisica o juridica ejerce o
puede ejercer el control, ya sea de forma individual o concertada, sobre la Sociedad
Afectada.

(4)  Autocartera

De conformidad con la informacion publica disponible en la pagina web de la Sociedad
Afectada (www.diacorporate.com), que, segun consta en la misma, fue actualizada a 18
de febrero de 2019, la Sociedad Afectada tiene, directa o indirectamente, 9.433.735
acciones propias en autocartera que representan el 1,516% de su capital social. De
conformidad con el articulo 148 de la Ley de Sociedades de Capital dichas acciones
tienen suspendido el derecho de voto.
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1.3.5. Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de
administracion

Los Estatutos Sociales de la Sociedad Afectada no establecen (i) limitacion alguna al
gjercicio del derecho de voto; ni (ii) restriccion alguna al acceso a los érganos de
administracion de la Sociedad Afectada, sin perjuicio de las restricciones legalmente
previstas en materia de idoneidad.

1.3.6. Medidas de neutralizacion y compensacion previstas por la Sociedad
Afectada

La Sociedad Afectada no ha adoptado ningun acuerdo societario relativo a la aplicacion
de las medidas de neutralizacién previstas en el articulo 135 de la Ley del Mercado de
Valores y en el articulo 29 del Real Decreto 1066/2007. No existen en las disposiciones
societarias de la Sociedad Afectada restricciones a la libre transmisibilidad de las
acciones o al ejercicio de los derechos de voto.

14. INFORMACION SOBRE EL OFERENTE Y SU GRUPO
1.4.1. Denominacion, domicilio, objeto social y otros datos identificativos

La entidad oferente es L1R Investl Holdings S.a r.l., sociedad de responsabilidad
limitada luxemburguesa (société a responsabilité limitée), con domicilio social en 1 - 3
Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil de
Luxemburgo (Registre de Commerce et des Sociétés) con el numero B215109. El
cédigo Identificador de Entidad Juridica (Legal Entity Identifier) (LEI) de LetterOne es
549300G40IV6YAK6EZY63.

El objeto social del Oferente, de acuerdo con el articulo 2 de sus Estatutos Sociales es

“La titularidad de participaciones, en cualquiera de sus formas, de sociedades y
toda clase de entidades luxemburguesas o extranjeras; la adquisicién, mediante
su compra, suscripcién u otros medios, asi como la transmision mediante su
venta, canje u otros medios, de toda clase de acciones, bonos, deuda y valores de
cualquier tipo; la administracion, el control y el fomento de su cartera de valores.
La Sociedad también podra ser titular de participaciones y llevar a cabo su
negocio a traves de sucursales en Luxemburgo o en el extranjero.

La Sociedad podra obtener préstamos en cualquiera de sus formas y acordar la
emision de bonos, convertibles o no convertibles, y deuda.

En términos generales prestar asistencia (a través de préstamos, adelantos,
garantias, valores u otros) a sociedades u otras entidades en las que la Sociedad
tenga una participacion o que formen parte del grupo de sociedades al que
pertenece la Sociedad (incuso las denominadas ““up-stream” o ‘““cross-stream’);
aprobar cualquier medida de control o supervision y llevar a cabo cualquier
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operacion que pueda considerar Util para la realizacion y desarrollo de su objeto
social.

La Sociedad podréa ser titular de participaciones en cualquier sociedad, ya sea
como ““unlimited partner” y/o “general partner” o administrador de dicha
sociedad. Finalmente, la Sociedad puede efectuar toda clase de operaciones
comerciales, técnicas y financieras, u otras, relacionadas directa o
indirectamente, en todos los ambitos, a fin de facilitar la realizacion de su objeto
social.”

El Oferente es una sociedad vehiculo constituida originariamente para la adquisicion de
las acciones de la Sociedad Afectada (de conformidad con lo descrito en este Folleto
Explicativo) y, por lo tanto, no ha desarrollado ninguna actividad hasta la fecha, a
excepcion de (i) la compraventa de las acciones de la Sociedad Afectada adquiridas por
el Oferente, de acuerdo con lo descrito en este Folleto Explicativo y las actuaciones
relacionadas con la misma; (ii) la adopcidn de las decisiones necesarias para la compra
de tales acciones, la formulacion de la Oferta y la obtencion de la garantia bancaria a los
efectos de la Oferta y, en general, la realizacion de las actuaciones precisas a los fines
de dichas actividades; y (iii) cualesquiera otras actuaciones relacionadas con la Oferta,
incluyendo la ejecucion y aseguramiento del aumento de capital descrito en el apartado
4.5 del presente Folleto Explicativo.

Se adjunta a este Folleto Explicativo como Anexo 2 una copia certificada de la
certificacion del Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre de Commerce et des
Sociétés) acreditativa de la valida constitucion y existencia de LetterOne, junto con su
traduccion jurada al espariol.

Se adjunta a este Folleto Explicativo como Anexo 3 una copia certificada de los
Estatutos Sociales de LetterOne, junto con su traduccion jurada al espariol.

1.4.2. Capital social

El capital social de LetterOne es de EUR 12.500 y esta representado por 1.250.000
participaciones sociales (“parts sociales”). Las participaciones sociales de LetterOne
pertenecen a una unica clase y tiene un valor nominal de EUR 0,01 cada una. Cada
participacion social de LetterOne confiere a su titular o representante el derecho a un
voto

Las participaciones sociales de LetterOne son nominativas y no estan admitidas a
negociacion en ningun Mercado de Valores.

LetterOne no tiene participaciones sociales en autocartera.
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1.4.3. Estructura de los 6rganos de administracion, control y direccion

De acuerdo con los Estatutos Sociales de LetterOne, el Oferente estd administrado por
un organo de administracion (Board of Managers), siendo sus miembros los siguientes:

Nombre ‘ Cargo

Dfia. Lisa Giroux Vocal

D. Tanel Saari Vocal

D. Maxime Ghislain Nino Vocal

Los acuerdos del 6rgano de administracion de LetterOne se toman por mayoria de los
miembros, presentes o debidamente representados. En este sentido, un consejero
(Manager), individualmente, sin la aprobacion de la mayoria del Consejo de
Administracion, no tiene ninguna facultad especial para adoptar acuerdos. No obstante,
los acuerdos pueden adoptarse mancomunadamente por dos consejeros (Managers).

1.4.4. Estructura accionarial y de control del Oferente

El socio Unico del Oferente es L1 Retail Portfolio S.C.Sp., una sociedad comanditaria
(société en commandite spéciale)® luxemburguesa, con domicilio social en 1-3
Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo e inscrita en el Registro Mercantil de
Luxemburgo (Registre de Commerce et des Sociétés) bajo el nimero B222188 (el
“Socio Unico™).

El socio gestor (general partner) del Socio Unico es L1R General Partner S.a r.l., una
sociedad de responsabilidad limitada (société a responsabilité limitée) luxemburguesa,
con domicilio social en 1-3 Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo e inscrita en el
Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre de Commerce et des Sociétés) bajo el
numero B221560.

L1IR Holdings S.a r.l., una sociedad de responsabilidad limitada (société a
responsabilité limitée) luxemburguesa, con domicilio social en 1-3 Boulevard de la
Foire, L-1528 Luxemburgo e inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre
de Commerce et des Sociétes) bajo el nimero B216014, es titular de:

(i)  mas del 99% del capital (limited partnership interests) del Socio Unico; y

(i)  100% de las acciones del socio gestor (general partner) del Socio Unico, eso es,
L1R General Partner S.ar.l.

! La société en commandite spéciale es un tipo de sociedad mercantil luxemburguesa compuesta por un socio gestor
(general partner) cuya responsabilidad no es limitada, y socios capitalistas (limited partners), cuya responsabilidad si
que es limitada. El socio gestor es el responsable de la direccion de la sociedad y su interés en la sociedad es mas
operativo que econémico, mientras que el compromiso de los socios capitalistas es dotar de recursos propios a la
sociedad. L1R General Partner S.a r.1. es socio gestor del Socio Unico.
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Asimismo, L1R Holdings S.ar.l. es de titularidad directa de Letterone Core Investments
S.a r.l, una sociedad de responsabilidad limitada (société a responsabilité limitée)
luxemburguesa, con domicilio social en 1-3 Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo
e inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre de Commerce et des
Sociétes) bajo el nimero B210000.

Finalmente, Letterone Core Investments S.a r.l. es de titularidad directa de Letterone
Investment Holdings S.A., una sociedad anénima (société anonyme) luxemburguesa,
con domicilio social en 1-3 Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburgo e inscrita en el
Registro Mercantil de Luxemburgo (Registre de Commerce et des Sociétés) bajo el
namero B181082 (“LIHS”). El cddigo Identificador de Entidad Juridica (Legal Entity
Identifier) (LEI) de LIHS es 549300 TWJBADE1CT605.

El siguiente organigrama describe la cadena de control del Oferente:

Letterone Investment Holdings S.A.
(LIHS)
| 100%

Letterone Core Investments S.ar.l.

100%

L1R Holdings S.ar.l.

100%

L1R General Partner S.ar.l. EF?Q%

GP

L1 Retail Portfolio S.C.Sp.

100%

L1R Investl Holdings S.ar.l

De conformidad con la legislacion de Luxemburgo, no existe ningun accionista
individual o titular real Gltimo que controle LIHS. Del mismo modo, no existe ningun
acuerdo de ninguna naturaleza, verbal o escrito, que suponga accion concertada entre
todos o alguno de los accionistas de LIHS y nadie controla LIHS, ni individualmente, ni
de manera concertada. Los beneficiarios ultimos de intereses econémicos del Grupo
LIHS son: D. Mikhail Fridman, D. German Khan, D. Alexey Kuzmichev, D. Petr Aven,
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D. Andrei Kosogov, The Mark Foundation for Cancer Research, y algunas de sus
fundaciones sin animo de lucro y familiares. Ninguna de dichas personas es titular de
una participacion del 50% o superior en LIHS. El detalle de la participacion de cada uno
de ellos es confidencial y no ha sido hecho publico.

Se adjunta como Anexo 4 al presente Folleto Explicativo copia certificada de la
certificacion del Registro Mercantil de Luxemburgo (“Registre de Commerce et des
Sociétes”) acreditativa de la valida constitucion y existencia de Letterone Investment
Holdings S.A., junto con su traduccion jurada al espafiol.

Se adjunta como Anexo 5, copia certificada de los Estatutos Sociales de Letterone
Investment Holdings S.A., junto con su traduccion jurada al espafiol.

El capital social de LIHS es de USD 1.075.824 y estad representado por 1.075.824
acciones. Las acciones del Oferente pertenecen a una Unica clase y tiene un valor
nominal de USD 1,00 cada una. Cada accion de LIHS confiere a su titular o
representante el derecho a un voto

Las acciones de LIHS estan representadas por medio de titulos nominativos y no estan
admitidas a negociacion en ningun Mercado de Valores.

(1) Organo de administracion de LIHS

Los miembros del 6rgano de administracion de LIHS son los siguientes:

Nombre Condicion Cargo ‘
Lord Davies of Abersoch No-ejecutivo Presidente
D. Jonathan Muir Ejecutivo Consejero Delegado

D. David Gould Ejecutivo Director de Operaciones
D. Petr Aven No-ejecutivo Vocal
D. Richard Burt No-ejecutivo Vocal
D. Mikhail Fridman No-ejecutivo Vocal
D. German Khan No-ejecutivo Vocal
D. Andrei Kosogov No-ejecutivo Vocal
D. Alexey Kuzmichev No-ejecutivo Vocal
D. Wulf von Schimmelmann No-ejecutivo Vocal

El procedimiento para nombrar a los consejeros se describe en los articulos 20 y 22 de
los Estatutos Sociales de LIHS, donde se prevé lo siguiente:

(i) El nimero maximo de consejeros lo acuerda la Junta General de Accionistas de
LIHS siendo, asimismo, este érgano quien nombra a los consejeros. Actualmente,
el nUmero minimo de consejeros es cinco y el maximo es diez.
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(i)  Cualquier accionista puede proponer candidatos para que sean elegidos consejeros
de LIHS mediante notificacion escrita al Consejo de Administracion de LIHS. La
convocatoria de la Junta General de Accionistas debera incluir los nombres de los
candidatos que se hayan propuesto como consejeros y que hayan sido notificados
al Consejo de Administracion.

(iii) Cada accionista podra (en relacion con la eleccion de los consejeros propuestos)
votar cuantas veces le sea posible en funcion del nimero de derechos de voto de
los que sea titular multiplicado por el nimero de consejeros que se vayan a elegir.
Asimismo, cada accionista podra dividir sus votos entre un solo candidato o
distribuirlos entre dos 0 mas de los consejeros propuestos.

(iv) Los candidatos que reciban un mayor nimero de votos favorables seran
nombrados miembros del Consejo de Administracion, dentro del limite
previamente determinado por los accionistas.

Como se ha indicado anteriormente, no existe ningln acuerdo de ninguna naturaleza, ya
sea verbal o escrito, para actuar en concierto respecto a LIHS o para nombrar a alguno
de los miembros del Consejo de Administracién de LIHS entre todos o alguno de los
accionistas 0 beneficiarios altimos de intereses econdémicos de LIHS vy, en
consecuencia, nadie controla LIHS, ya sea de forma individual o concertada.

El Grupo LIHS fue cofundado por cinco de los consejeros no ejecutivos de LIHS: D.
Mikhail Fridman, D. German Khan, D. Alexey Kuzmichev, D. Petr Aven y D. Andrei
Kosogov, los cuales contindan siendo beneficiarios tltimos de intereses economicos del
Grupo LIHS. Adicionalmente, el Consejo de Administracion de LIHS esta compuesto
por otros tres consejeros no ejecutivos: Lord Davies of Abersoch, D. Richard Burt y D.
Wulf von Schimmelmann; asi como por dos consejeros ejecutivos: D. Jonathan Muir
(Consejero Delegado) y D. David Gould (Director de Operaciones). Estos ultimos cinco
consejeros tienen la consideracion de independientes, dado que no representan a ningdn
accionista, o grupo de accionistas, concreto y no tienen intereses economicos en el
Grupo LIHS.

Sin perjuicio de lo anterior, todos los consejeros actuales de LIHS han sido propuestos y
nombrados por consenso unanime de todos los accionistas.

El Consejo de Administracion de LIHS ha constituido (i) una Comision de Auditoria y
Cumplimiento, formada por Lord Davies of Abersoch (Presidente), D. Alexey
Kuzmichev, D. Petr Aven y D. David Gould; y (ii) una Comision de Nombramientos y
Retribuciones, formada por D. Mikhail Fridman (Presidente), Lord Davies of Abersoch
y D. Jonathan Muir.

Ademaés de las comisiones mencionadas anteriormente, cada cierto tiempo se pueden
constituir subcomisiones ad hoc para la consideracion de distintas cuestiones en
relacién con operaciones concretas. Estas subcomisiones son disueltas una vez han
realizado el cometido especifico para el que fueron constituidas.
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El Consejo de Administracion de LIHS constituyd una subcomision ad-hoc de las
referidas en relacién con la Oferta, a la que se deleg6 la autoridad para dar ciertas
directrices relativas a los términos de la Oferta. Dicha subcomision estaba formada por
Lord Davies of Abersoch, D. Jonathan Muir y D. Mikhail Fridman. Esta subcomision
ad-hoc ya no existe, al haber realizado el cometido especifico para el que fue
constituida. En el caso de que cualquier otra decision de LIHS relativa a la Oferta sea
necesaria, dicha decision sera adoptada por el Consejo de Administracion de LIHS.

Se hace constar que no existen otras comisiones o subcomisiones del Consejo de
Administracion de LIHS distintas de las mencionadas anteriormente.

(2) Toma de decisiones

Segun lo previsto en el articulo 25 de los Estatutos Sociales de LIHS, las reuniones del
Consejo de Administracion de LIHS so6lo se podran constituir si estan presentes o
representados un minimo del 75% de sus miembros. Las decisiones del Consejo de
Administracion se aprobaran por mayoria de los consejeros presentes o representados.
En caso de empate, el voto del Presidente del Consejo de Administracion no tendra
caracter dirimente. Los Estatutos Sociales de LIHS prevén que el Consejo de
Administracion no podra adoptar acuerdos relativos a:

(i)  Enajenar todos, o préacticamente todos, los activos de LIHS sin un acuerdo previo
de la Junta General de Accionistas aprobado por mayoria de dos tercios de los
votos validamente emitidos.

(i) Realizar operaciones por un importe superior a EUR 10 millones (salvo por
ciertas operaciones excluidas, que se detallan en los Estatutos Sociales) con
accionistas de LIHS o personas relacionadas con los mismos sin un acuerdo
previo aprobado por mayoria simple de la Junta General de Accionistas, o salvo
que sea una operacion dentro del curso ordinario de los negocios de LIHS, segln
lo que determine razonablemente el Consejo de Administracion de LIHS.

Segun lo previsto en el articulo 15 de los Estatutos Sociales de LIHS, la Junta General
de Accionistas de LIHS solo se podrad constituir si estd presente o representado un
minimo del 50% de su capital social. Las decisiones de la Junta General de Accionistas
se aprobaran por mayoria simple de los votos emitidos, salvo por las materias que se
prevén a continuacion. No se tienen en cuenta ni las abstenciones ni los votos en blanco.

(i) Las modificaciones estatutarias requieren el voto favorable de dos tercios de los
votos emitidos en la correspondiente Junta General de Accionistas.

(i) Segun los previsto en los Estatutos Sociales de LIHS, la aprobacion de
modificaciones a ciertos articulos relativos a la distribucion de los beneficios de
LIHS (especificamente los articulos 33.3, 33.5, 33.6 y 33.7) requiere el voto
favorable del 80% de los votos emitidos en la correspondiente Junta General de
Accionistas.
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(iii) Segln los previsto en el articulo 15.4 de los Estatutos Sociales de LIHS, la
aprobacion de las siguientes materias requiere la aprobacion unanime por parte de
los accionistas de LIHS:

a)  La modificacion de ciertos articulos relativos a los derechos de suscripcion
preferente.

b)  La modificacion de ciertos articulos relativos a la capacidad de cualquier
accionista de proponer el nombramiento de un consejero.

c) La modificacion de ciertos articulos relativos al reparto del excedente en
caso de liquidacion de LIHS.

d)  Cualquier reduccion de la cifra de dividendo minimo previsto.
1.4.5. Accion concertada

No existe ningun pacto de cualquier naturaleza, verbal o escrito, entre los accionistas de
LIHS que pueda implicar la existencia de concierto en LIHS. Los requisitos para la
toma de decisiones en el consejo de administracion de LIHS y en la junta de accionistas,
previstos en sus estatutos sociales no suponen accion concertada.

1.4.6. Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de
administracion

No hay limitaciones al derecho de voto, ni restricciones de acceso a los 6rganos de
administracion del Oferente.

1.4.7. Medidas de neutralizacién y compensaciones previstas por el Oferente

El Oferente no ha adoptado ninglin acuerdo relativo a la aplicacion de medidas de
neutralizacion y compensaciones a las que se refieren los articulos 135 de la Ley del
Mercado de Valores y 29 del Real Decreto 1066/2007 o equivalentes, ya que no cotiza
en ningun Mercado de Valores.

1.4.8. Entidades que pertenezcan al mismo grupo que el Oferente

El Oferente no tiene ninguna filial. Las entidades pertenecientes al Grupo LIHS estan
enumeradas en el Anexo 6 adjunto al presente Folleto Explicativo.

1.5. ACUERDOS SOBRE LA OFERTA Y LA SOCIEDAD AFECTADA

1.5.1. Acuerdos entre el Oferente y la Sociedad Afectada, sus accionistas o
consejeros

Aparte de los acuerdos de confidencialidad y el Contrato de Asesoramiento que se
mencionan seguidamente, ni el Oferente, ni LIHS, ni ninguna otra entidad del Grupo
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LIHS, ni sus accionistas o sus administradores han suscrito ningin otro contrato o
acuerdo en relacion con la Oferta o con la Sociedad Afectada con ningln otro accionista
0 miembro de los drganos de administracion, direccion y control de la Sociedad
Afectada ni con la propia Sociedad Afectada.

El 2 de noviembre de 2018, DIA y LIHS firmaron un acuerdo de confidencialidad,
posteriormente modificado el 9 de noviembre de 2018, para permitir a la Sociedad
Afectada y a LIHS intercambiar informacion confidencial en el marco de una serie de
negociaciones encaminadas a valorar la posibilidad de que el Oferente facilitase a la
Sociedad Afectada financiacion, debido al deterioro de su situacion financiera.

Dicho acuerdo de confidencialidad y cualquier informacion recibida bajo el mismo no
estan relacionados con la Oferta.

El 10 de febrero de 2019, DIA, LIHS y el Oferente firmaron un segundo acuerdo de
confidencialidad para permitir a la Sociedad Afectada revelar a LIHS y al Oferente
cierta informacion confidencial relacionada con la Sociedad Afectada y con su grupo,
de manera que el Oferente pudiera (i) avanzar y completar la Oferta (incluyendo, sin
limitacidn, la preparacion de este Folleto Explicativo y la preparacion o promocion de
cualesquiera propuestas de acuerdos a la junta general de accionistas, y entablar
conversaciones con los accionistas, acreedores, clientes, proveedores, sindicatos y otros
terceros relacionados con la Sociedad Afectada); y (ii) comprender con mas detalle y
entablar conversaciones con la Sociedad Afectada respecto de cualquier asunto
relacionado con la Oferta 0 con la Sociedad Afectada (incluyendo, sin limitacion, la
situacion de patrimonio neto negativo de la Sociedad Afectada, sus necesidades
financieras, su estructura de capital, el detalle de su deuda viva y los acuerdos con sus
bancos financiadores).

La informacién revelada por la Sociedad Afectada al Oferente y a LIHS bajo los
acuerdos de confidencialidad hasta el momento esta principalmente relacionada con la
financiacion de la Sociedad Afectada, su deuda y su capital social. Ni el Oferente ni
LIHS disponen de informacion privilegiada relativa a la Sociedad Afectada, en los
términos del articulo 7 del Reglamento (UE) N° 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de abril de 2014 sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de
mercado).

El 1 de febrero de 2019, Goldman Sachs International (“GSI”) fue contratado como
asesor financiero por parte de LIHS Corporate Advisor Limited, un miembro del Grupo
LIHS, mediante un contrato (el “Contrato de Asesoramiento”) para asesorar
exclusivamente, sobre posibilidades financieras en relacién con la inversion en la
Sociedad Afectada. Dicho Contrato de Asesoramiento incluye condiciones de
contratacion estandar para contratos de asesoramiento financiero. LIHS Corporate
Advisor Limited presta servicios de asesoramiento dentro del Grupo LIHS en relacion
con la inversion en la Sociedad Afectada utilizando el asesoramiento recibido de GSI.
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Ni el Oferente, ni LIHS, ni ninguna otra entidad del Grupo LIHS, ni sus accionistas o
sus administradores han alcanzado ningun acuerdo con los acreedores, proveedores,
franquiciados, empleados o directivos de la Sociedad Afectada en relacion con DIA.

El Oferente declara que no existe ninguna ventaja reservada para los accionistas o
miembros de los oOrganos de administracion, direccion y control de la Sociedad
Afectada.

1.5.2. Miembros pertenecientes a los érganos de administracion, direccion y
control de la Sociedad Afectada y del Oferente simultdneamente

No existe ningin miembro del Consejo de Administracion, de la direccién o del érgano
de control de la Sociedad Afectada que sea simultaneamente miembro del 6rgano de
administracion, de la direccion o del 6rgano de control del Oferente, de LIHS o de
cualquier otra entidad del Grupo LIHS.

En 2018, las siguientes personas, que también son titulares de puestos de control o
direccion en el Grupo LIHS, fueron nombradas miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad Afectada con la categoria de consejeros dominicales, por
haber sido designado a propuesta del Oferente. Dichas personas dimitieron de sus
puestos de consejeros de la Sociedad Afectada en el mismo ejercicio 2018. En concreto:

(i) D. Stephan DuCharme fue nombrado el 20 de abril de 2018 y dimitio el 4 de
diciembre de 2018. D. Stephan DuCharme es el socio gestor (Managing Partner)
de L1 Retail (UK) LLP y de L1 Retail (Jersey) LLP, asi como miembro del
Consejo de Administracion de L1R HB Holdings Limited, matriz del grupo
societario en el que se encuentra la cadena de supermercados Holland & Barrett.

(i) D. Sergio Antonio Ferreira Dias fue nombrado el 15 de octubre de 2018 y dimitio
el 18 de diciembre de 2018. D. Sergio Antonio Ferreira Dias es socio (Partner) de
L1 Retail (UK) LLP y L1 Retail (Jersey) LLP.

Asimismo, el 20 de abril de 2018, D. Karl-Heinz Holland fue nombrado miembro del
Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada con la categoria de consejero
dominical, por haber sido designado a propuesta del Oferente. D. Karl-Heinz Holland
dimitio de su puesto de consejero de la Sociedad Afectada el 18 de diciembre de 2018.
D. Karl-Heinz Holland es miembro del consejo asesor de la division retail (“L1
Retail”) del Grupo LIHS, un drgano externo, exclusivamente de asesoramiento, sin
funciones ejecutivas.

1.5.3.  Acciones del Oferente o Valores que puedan dar derecho a su adquisicion
0 suscripcion pertenecientes a la Sociedad Afectada

No hay participaciones sociales del Oferente u otros valores que puedan dar derecho a
su adquisicién que pertenezcan a DIA o a los miembros de sus Organos de
administracion.
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1.6. VALORES DE LA SOCIEDAD AFECTADA PERTENECIENTES AL OFERENTE

1.6.1. Acciones que puedan dar derecho a la adquisicion o suscripcion de
acciones en la Sociedad Afectada que pertenezcan al Oferente o al grupo al
que pertenece, y otros que actlen en concierto

El Oferente es titular directo de 180.518.694 acciones de la Sociedad Afectada, que
representan el 29,001% del capital social.

Ninguna otra entidad del grupo LIHS, ni la propia LIHS, ni sus accionistas 0 sus
administradores son titulares de acciones de la Sociedad Afectada (aparte de la
participacion indirecta de la que el Oferente es titular en la Sociedad Afectada).

Las siguientes personas que son titulares de puestos de control o direccion en el Grupo
LIHS y fueron nombradas miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
Afectada con la categoria de consejeros dominicales tienen derecho a recibir acciones
de la Sociedad Afectada como parte de su retribucion como antiguos consejeros de DIA.
Las cantidades que tienen derecho a recibir en acciones son las siguientes:

(i) D. Stephan DuCharme; EUR 3.691,34 mediante la entrega de 7.786 acciones.

(i) D. Sergio Antonio Ferreira Dias: EUR 884,20 mediante la entrega de 1.865
acciones.

D. Stephan DuCharme y D. Sergio Antonio Ferreira Dias no han recibido dichas
acciones y ademas han dirigido respectivas cartas a la Sociedad Afectada, indicando que
no se les haga entrega, antes de la liquidacion de la Oferta, de las acciones a las que
tienen derecho a recibir.

El 15 de enero de 2019, D. Karl-Heinz Holland, que no tiene ni ha tenido en el pasado
ningun puesto de administracion o direccion con responsabilidad de gestion ni en el
Oferente, ni en LIHS ni ninguna sociedad del Grupo LIHS, recibi6 EUR 3.358,05
mediante la entrega de 7.083 acciones, como parte de su remuneracion como anterior
consejero de la Sociedad Afectada. D. Karl-Heinz Holland fue nombrado consejero de
la Sociedad Afectada a propuesta de LIHS y ocup0 su cargo durante el periodo indicado
en el apartado 1.5.2 anterior, y asimismo es miembro del consejo asesor de L1 Retail,
un organo externo, exclusivamente de asesoramiento, sin funciones ejecutivas.

No existe ni ha existido anteriormente respecto de la Sociedad Afectada ningln
concierto con otros accionistas de la Sociedad Afectada, ni persona interpuesta en los
términos del articulo 5 del Real Decreto 1066/2007. Tampoco existe ningdn otro de los
supuestos de atribucion de derechos de voto a los que se refiere dicho articulo.

En consecuencia de lo anterior, dada la estructura de control indicada en el apartado
1.4.4 y considerando las acciones que la Sociedad Afectada tiene en autocartera a 18 de
febrero de 2019, de acuerdo con las reglas de célculo del articulo 5 del Real Decreto
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1066/2007, se le atribuyen a LIHS, los derechos de voto de las acciones de la Sociedad
Afectada cuya titularidad es del Oferente y los de D. Karl-Heinz Holland, por lo que son
atribuibles a LIHS los derechos de voto de un total de 180.525.777 acciones
representativas del 29,448% de los derechos de voto de la Sociedad Afectada.

1.7. OPERACIONES CON VALORES DE LA SOCIEDAD AFECTADA

1.7.1. Operaciones realizadas por el Oferente durante los ultimos 12 meses
anteriores al Anuncio Previo de la Oferta

El Oferente ha adquirido la totalidad de las 180.518.694 acciones de la Sociedad
Afectada de las que es titular, representativas de un 29,001% de su capital social, el
pasado 19 de octubre de 2018 a través de una transmision intragrupo realizada a su
favor por LTS Investment S.ar.l., entidad del Grupo LIHS.

Dicha transmision de 180.518.694 acciones, representativas del 29,001% del capital
social de DIA, comprende las transmisiones de (i) un total de 93.374.781 acciones
representativas del 15,001% de DIA a un precio de USD 5,52 por accién (equivalente a
EUR 4,80 por accion en el momento de la transmision); y (ii) un total de 87.143.913
acciones representativas del 14% de DIA a un precio de USD 4,29 por accion
(equivalente a EUR 3,73 por accion en el momento de la transmision). Los precios
pagados en estas transmisiones intragrupo se basaron en los costes incurridos por LTS
Investment S.a r.l. para adquirir las acciones durante el periodo de 17 meses en el que
adquirid la participacion del 29,001% de DIA, mas los gastos intragrupo incurridos
como consecuencia de la adquisicion.

De las 180.518.694 acciones que LTS Investment S.a r.l. transmitié al Oferente, tal y
como se menciona anteriormente, LTS Investment S.a r.l. habia adquirido las
mencionadas 87.143.913 acciones, representativas del 14% del capital social de la
Sociedad Afectada en el periodo de los 12 meses anteriores a la fecha del Anuncio
Previo de la Oferta. LTS Investment S.a r.l. adquirié las mencionadas 87.143.913
acciones el 19 de octubre de 2018, y los precios que pago por dichas acciones se
encontraban en un rango de entre EUR 3,42 por accion y EUR 3,73 por accion, tal y
como se detalla a continuacion:

(i) 62.245.652 acciones adquiridas el 19 de octubre de 2018 a un precio de EUR 3,73
por accién en virtud de un collateralized forward purchase agreement, con GSI
firmado el 19 de enero de 2018 y modificado el 28 de septiembre de 2018; y

(if) 24.898.261 acciones adquiridas el 19 de octubre de 2018 a un precio de EUR 3,42
por accion en virtud de un collateralized forward purchase agreement, con GSI
firmado el 9 de marzo de 2018 y modificado el 28 de septiembre de 2018.

Las modificaciones a los dos collateralized forward purchase agreements mencionados
anteriormente (i) cambiaron las fechas de vencimiento de dichos instrumentos del 2 de
noviembre de 2018 al 19 de octubre de 2018; y (ii) confirmaron los precios de compra
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indicados anteriormente, que ya habian sido determinados segun los términos de sus
respectivos contratos.

Con anterioridad a dicho periodo de 12 meses, LTS Investment S.a r.l. ya era titular de
las otras 93.374.781 acciones, representativas del 15,001% del capital social de la
Sociedad Afectada, que se adquirieron tal y como se detalla a continuacion:

(i) 18.673.696 acciones adquiridas en mercado durante el periodo comprendido entre
el 11 de mayo de 2017 y el 27 de junio de 2017 a un precio comprendido en un
rango de entre EUR 5,11 y EUR 5,73 por accion.

(if)  62.191.956 acciones adquiridas el 19 de enero de 2018 por precios en un rango de
entre EUR 4,35 y EUR 4,76 por accion en virtud de un collateralized forward
purchase agreement con GSI suscrito el 27 de junio de 2017 y modificado el 11
de octubre de 2017, el 11 de enero de 2017 y el 19 de enero de 2018.

(iii) 12.509.129 acciones adquiridas en mercado durante el periodo comprendido entre
el 26 de octubre de 2017 y el 19 de enero de 2018 a un precio comprendido en un
rango de entre EUR 4,05y EUR 4,41 por accion.

Ni el Oferente, ni LIHS, ni ninguna otra entidad del Grupo LIHS, ni sus accionistas o
sus administradores han llevado a cabo ninguna otra operacion al contado o a plazo en
relacion con las acciones de la Sociedad Afectada diferentes de las descritas en este
apartado 1.7.1. Asimismo, ninguno de los anteriores forma parte de ningn acuerdo en
vigor para adquirir acciones de la Sociedad Afectada.

1.8. ACTIVIDAD Y SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA DEL OFERENTE
1.8.1. Actividad

El Oferente es una sociedad vehiculo constituida originariamente para la tenencia de las
acciones de la Sociedad Afectada (de conformidad con lo descrito en este Folleto
Explicativo) por lo que, en este sentido, el Oferente no ha llevado a cabo ninguna otra
actividad a fecha de hoy diferente a la tenencia de acciones de DIA.

El Oferente no realiza, ni prevé realizar, ninguna otra actividad de negocio distinta a la
tenencia de acciones de DIA.

El Oferente es un miembro del Grupo LIHS, que es una firma de inversion internacional
con sede en Luxemburgo. Invierte su propio capital mediante inversiones a largo plazo
en sociedades en las que cree que su experiencia sectorial y sus conocimientos
estratégicos y geopoliticos pueden ayudar a mejorar sus resultados y crecimiento.

El Grupo LIHS engloba las divisiones de L1 Technology, L1 Health, L1 Retail y L1
Treasury. LIHS invierte en el sector de las tecnologias y de las telecomunicaciones a
través de L1 Technology, en el sector de la salud a través de L1 Health y en el sector
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retail a través de L1 Retail. La sociedad matriz de la division L1 Retail es L1R
Holdings S.a r.l., que esta a su vez indirectamente controlada por LIHS, y que controla
indirectamente al Oferente, tal y como se ha descrito en mayor detalle en el apartado
1.4.4 anterior. L1 Treasury gestiona la liquidez e inversiones financieras del Grupo
LIHS.

Junto con su participacion del 29,001% de DIA, el Grupo LIHS es propietario en el
sector retail de Holland & Barrett, la mayor cadena retail de salud y bienestar de
Europa, que fue adquirida en su totalidad el 31 de agosto de 2017 por un importe
aproximado de GBP 1.770 millones.

1.8.2. Informacién econémico-financiera

(1) Informacion financiera del Oferente

La siguiente informacion financiera individual del Oferente ha sido obtenida de sus
Gltimas cuentas anuales, correspondientes al ejercicio financiero finalizado el 31 de
diciembre de 2018, aprobadas por la totalidad de los miembros del 6rgano de
administracion. Se incluyen, a efectos comparativos, las mismas magnitudes referidas al
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2017.

Cifras en millones de euros (cifras negativas entre paréntesis)

Partida 2018 2017
Resultado neto (689,556) (3,940)
Activos Totales 83,407 0,011
Activos financieros 83,400 -
Activos corrientes (incluyendo efectivo y equivalentes) 0,007 0,011
Pasivo total 2,327 3,938
Patrimonio Neto 81,080 (3,927)

Fuente: Paginas 2, 3y 4, y 5 de las cuentas anuales del Oferente para el gjercicio financiero finalizado a
31 de diciembre de 2018.

De acuerdo con la Nota 3.1 de la Memoria de las cuentas anuales individuales del
Oferente correspondientes al ejercicio 2018, el Resultado neto negativo del ejercicio
2018 se corresponde con el deterioro de valor registrado en relacion con las
180.518.694 acciones de DIA titularidad del Oferente. Dichas acciones se encuentran, a
31 de diciembre de 2018, en Activos financieros, valoradas al precio de cierre de las
acciones de DIA de dicha fecha, es decir EUR 0,462 por accion.

A fecha 31 de diciembre de 2018, el Oferente no tiene deuda financiera neta. La
informacién financiera anterior corresponde al 31 de diciembre de 2018 por lo que no
refleja los EUR 300 millones recibidos a traves de un préstamo intragrupo suscrito el 22
de febrero de 2019 para pagar el importe de la Oferta, que se describe en el apartado
2.4.2 del Folleto Explicativo.
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El Oferente no esta obligado a auditar sus cuentas anuales de acuerdo con lo establecido
en la Ley de Luxemburgo de 19 de diciembre de 2002 sobre el registro mercantil, la
contabilidad y las cuentas anuales de las sociedades y modificacion de otras
disposiciones legales (“Loi du 19 décembre 2002 concernant le registre de commerce et
des sociétés ainsi que la comptabilité et les comptes annuels des entreprises et
modifiant certaines autres dispositions légales”).

Se adjunta al presente Folleto Explicativo, como Anexo 7, copia de las cuentas anuales
individuales del Oferente correspondientes al ejercicio financiero finalizado el 31 de
diciembre de 2018.

(2) Informacion financiera de LIHS

La siguiente informacién financiera consolidada de LIHS se ha obtenido de las Cuentas
Anuales auditadas de LIHS, correspondientes al ejercicio financiero finalizado el 31 de
diciembre de 2017, aprobadas por los miembros del oOrgano de administracion,
incluyéndose a efectos comparativos las mismas magnitudes referidas al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2016.

Cifras en millones de délares (USD) y en millones de euros (EUR) (cifras negativas entre paréntesis)

Partida 2017 USD 2017 (EUR) (1) ‘ 2016 (USD) 2016 (EUR) (1)
Resultado neto 2.431 2.149 613 542
Activos totales 17.819 15.752 15.410 13.622
Activos no corrientes 10.657 9421 5.542 4.899
Activos corrientes
(excluyendo efectivo 'y 6.240 5.516 9.482 8.382
equivalentes)
Efectivo y equivalentes 922 815 386 341
Pasivo total 552 488 511 452
Pasivo no corriente 110 97 34 30
Pasivo corriente 442 391 477 422
Patrimonio Neto 17.267 15.264 14.899 13,171

Fuente:
de 2017.

Paginas 10, 11y 12 de las Cuentas Anuales de LIHS del ejercicio finalizado el 31 de diciembre

Nota (1): Las Cuentas Anuales de LIHS se expresan en délares (USD). Estas cifras se han convertido a
euros a un tipo de cambio de 1 USD: 0,884 EUR.

El Grupo LIHS se ajusta al concepto de Entidad de Inversidn segun se define en la NIIF
10 Estados Financieros Consolidados para Entidades de Inversion, lo que implica que
contabilice las inversiones en filiales a valor razonable con cambios en resultados. Por
lo tanto, (i) las cuentas anuales de LIHS no reflejan la deuda que sus filiales valoradas a
valor razonable puedan tener; y (ii) su participacion en DIA, tras la liquidacion de la
Oferta, no tendré ningun impacto en los principales indicadores financieros de LIHS.
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LIHS ha finalizado y formulado sus cuentas anuales correspondientes a los ejercicios
2017, 2016 y 2015 en el mes de mayo del ejercicio siguiente, respectivamente. En linea
con esta practica, se espera que las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2018 se
finalicen y formulen en el mes de mayo de 2019.

Se adjunta al presente Folleto Explicativo, como Anexo 8, copia de los estados
financieros anuales consolidados de LIHS correspondientes al ejercicio financiero
finalizado el 31 de diciembre de 2017, que han sido auditados por
PricewatherhouseCoopers, Société coopérative, y que no contienen salvedades.

(3) Declaracion negativa sobre otras informaciones

Tanto el Oferente como LIHS manifiestan que no han publicado ni han hecho publicos,
de ningun modo, estados financieros mas actualizados ni magnitudes mas actualizadas
que los indicados anteriormente.
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CAPITULO II
2.1. VALORES A LOS QUE SE DIRIGE LA OFERTA

La Oferta se formula sobre la totalidad del capital de la Sociedad Afectada, integrado
por 622.456.513 acciones de EUR 0,10 de valor nominal cada una de ellas,
excluyéndose las acciones que ya son titularidad del Oferente, es decir, 180.518.694
acciones representativas del 29,001% del capital social y del 29,447% de los derechos
de voto de DIA, asumiendo que el nimero de acciones en autocartera asciende a
9.433.735 de conformidad con la informacion pablica disponible en la pagina web de la
Sociedad Afectada (www.diacorporate.com), donde consta que la cual esté actualizada a
18 de febrero de 20109.

Las 180.518.694 acciones de las que es titular el Oferente han sido inmovilizadas de
forma que la Oferta se dirige de forma efectiva a las restantes 441.937.819 acciones
representativas del 70,999% del capital social de la Sociedad Afectada.

De acuerdo con la informacion publica disponible, la Sociedad Afectada no tiene
emitidos valores o instrumentos, distintos de sus acciones, que pudieran dar derecho,
directa o indirectamente, a la suscripcion o adquisicién de acciones de la Sociedad
Afectada. En consecuencia, a excepcion de las acciones ordinarias de la Sociedad
Afectada objeto de la presente Oferta, no existen otros valores emitidos por la Sociedad
Afectada a los que, de conformidad con la normativa aplicable, deba dirigirse la Oferta.

Ni al Oferente, ni a LIHS, ni a ninguna otra entidad del Grupo LIHS, ni a sus
accionistas o a sus administradores, les consta si existe alguna limitacion que impida
gue Sociedad Afectada pueda aceptar la Oferta con las acciones que tiene en
autocartera.

Se adjunta como Anexo 9 los certificados emitidos por BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafia y HSBC Bank plc, que evidencian que las acciones titularidad del
Oferente en la Sociedad Afectada han sido inmovilizadas, acompariado de la carta de
compromiso de no otorgar prenda sobre acciones de la Sociedad Afectada expedida por
el Oferente.

2.2 CONTRAPRESTACION OFRECIDA
2.2.1. Contraprestacion ofrecida por cada accidén y forma en que se hara efectiva
La Oferta se formula como una compraventa de acciones.

El Precio por Accién ofrecido por el Oferente a los titulares de las acciones de la
Sociedad Afectada es de EUR 0,67 en efectivo por cada accion, tal y como se detalla en
el Capitulo Ill. Se hace constar expresamente que los términos de la Oferta son
idénticos para la totalidad de las acciones de la Sociedad Afectada a las que se dirige.
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El Precio por Accion se ha determinado sobre la base de que la Sociedad Afectada no
realizara ninguna distribucién de dividendos, reservas, prima, reduccion de capital con
devoluciéon de aportaciones o cualquier otra forma equivalente de distribucién o
remuneracion de cualquier tipo a los titulares de acciones a las que se dirige la Oferta,
con anterioridad a la liquidacion de la Oferta. En consecuencia, en caso de que, con
anterioridad a la liquidacién de la Oferta, la Sociedad Afectada llevase a cabo cualquier
pago a los titulares de las acciones a las que se dirige la Oferta en los términos indicados
anteriormente, el Precio por Accidn se reducira en una cantidad equivalente al importe
bruto de dicho pago por accion.

2.2.2. Justificacion de la contraprestacion

Dado que la Oferta se formula con carécter voluntario, no es exigible el pago de un
precio que reuna los requisitos para tener la consideracion de “precio equitativo” a los
efectos de lo previsto en el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007. Tal y como se detalla
en el apartado 1.7.1 anterior, el Precio por Accion de la presente Oferta es de EUR 0,67
y resulta inferior a todos los precios pagados por el Oferente por acciones de la
Sociedad Afectada en los 12 meses previos al Anuncio Previo, por lo que no puede
considerarse “precio equitativo” tal y como este se define en el articulo 9.1 del Real
Decreto 1066/2007.

Sin perjuicio de lo anterior, el Precio por Accion de EUR 0,67 ofrecido por LetterOne
representa una prima de, aproximadamente, un 56,1% respecto del precio de cotizacion
de las acciones de la Sociedad Afectada al cierre de mercado del 4 de febrero de 2019,
dia anterior a la publicacion del Anuncio Previo de la Oferta (EUR 0,43 por accion?).
Adicionalmente, representa una prima del 19,4% respecto del precio medio ponderado
intradia (Volume Weighted Average Price) del trimestre anterior (EUR 0,56 por accion)
a dicha fecha. Sin embargo, supone un descuento del 34,2% respecto del precio medio
ponderado (Volume Weighted Average Price) intradia del semestre anterior (EUR 1,02
por accion?) a dicha fecha. Sin perjuicio de lo anterior, el Oferente no considera que el
precio medio ponderado (Volume Weighted Average Price) intradia del semestre
transcurrido desde el 6 de agosto de 2018 hasta el 4 de febrero de 2019 sea una métrica
fiable como consecuencia del impacto significativo que ha tenido en el negocio la
revelacion de irregularidades contables y fallos en la gestion anunciados por la Sociedad
Afectada en octubre y diciembre de 2018:

(i) La Sociedad Afectada anuncio el 15 de octubre de 2018 un profit warning para el
ejercicio 2018 y la necesidad de reexpresar sus cuentas anuales consolidadas
correspondientes al ejercicio 2017.

(i) El 22 de octubre de 2018, la Sociedad Afectada comunicd informacion maés
detallada respecto de las irregularidades identificadas que dieron lugar a la
reexpresion de los estados financieros de 2017.

2 Precio por accion y precio medio ponderado intradia (Volume Weighted Average Price) disponibles en Bloomberg.
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(ili) La Sociedad Afectada anuncio el 28 de diciembre de 2018 que, tras
investigaciones posteriores, era necesario realizar ajustes adicionales a las cuentas
anuales consolidadas de la Sociedad Afectada en relacion con su filial brasilefa.

2.3. CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA
2.3.1. Descripcion de las condiciones a las que esta sujeta la Oferta

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 13 del Real Decreto 1066/2007, la
Oferta esta sujeta al cumplimiento de las siguientes condiciones:

(1) Nivel de aceptacion minimo

De conformidad con el articulo 13.2. b) del Real Decreto 1066/2007, la efectividad de la
Oferta esta condicionada a su aceptacion por accionistas de la Sociedad Afectada
titulares, en su conjunto, de al menos el 50% de las acciones a las que la Oferta se dirige
efectivamente, lo que supone, al menos, 220.968.910 acciones representativas del
35,499% del capital social de la Sociedad Afectada que junto al 29,001% que ya es
titularidad del Oferente, le permitiria alcanzar una participacion minima del 64,50%.

De acuerdo con lo previsto en el apartado f) del articulo 8 del Real Decreto 1066/2007,
en el caso de que se cumpla esta condicién, el Oferente no tendrd que formular una
oferta publica de adquisicion de acciones obligatoria.

A los efectos del cumplimiento del requisito establecido en el articulo 8 f) del Real
Decreto 1066/2007, aquellas acciones que sean titularidad de GSI, o de cualquier otra
entidad perteneciente al grupo encabezado por The Goldman Sachs Group, Inc., y que
sean objeto de aceptacion de la Oferta, seran excluidas tanto del numerador como del
denominador a los efectos de calcular el ratio de aceptacion minima (50%) previsto en
el articulo 8 f) del Real Decreto 1066/2007, debido al hecho que GSI 'y LIHS Corporate
Advisor Limited han suscrito el Contrato de Asesoramiento descrito en el apartado 1.5.1
anterior. Asimismo, se excluiran las acciones que sean objeto de aceptacion de la Oferta
cuyos derechos de voto ya son atribuibles a LIHS conforme a las reglas del articulo 5
del Real Decreto 1066/2007, como es el caso de las acciones de D. Karl-Heinz Holland
(7.083 acciones representativas del 0,001% del capital) mencionadas en el apartado
1.6.1.

(2) No emision de acciones ni instrumentos convertibles o canjeables en acciones
por la Sociedad Afectada

De conformidad con el articulo 13.2 d) del Real Decreto 1066/2007, la efectividad de la
Oferta esta condicionada a que la Sociedad Afectada no emita ninguna accion u otros
instrumentos convertibles en, o canjeables por, acciones (incluyendo warrants), ni abra
un periodo de suscripcion de acciones, antes de que finalice el plazo de aceptacion de la
Oferta.
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2.3.2. Condiciones ya cumplidas

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 26.1 del Real Decreto 1066/2007, la
Oferta se anuncio y presentd condicionada a la obtencion de las correspondientes
autorizaciones de la operacién de concentracién por parte de (i) el Consejo
Administrativo de Defensa Econdmica de Brasil (Conselho Administrativo de Defensa
Econbmica); y (ii) la Comision Europea, tal y como se detalla en el Capitulo V del
presente Folleto Explicativo. Estas condiciones se cumplieron, respectivamente (i) el 21
de febrero de 2019, cuando el CADE publicé la autorizacion de la operacion de
concentracion; y (ii) el 13 de marzo de 2019, cuando la Comision Europea autorizé la
operacion de concentracion, declardndola compatible con el mercado interior.

2.3.3.  Previsiones del Oferente sobre la renuncia a las condiciones y limitaciones
sobre dichas renuncias

El Oferente no renunciara, en los términos del articulo 33.3 del Real Decreto
1066/2007, a la condicion de “Nivel de aceptacion minimo” descrita en el apartado
2.3.1 (1) anterior por lo que, de no cumplirse, la Oferta quedara sin efecto.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 39.2 del Real Decreto 1066/2007, si el
resultado de la Oferta fuese negativo, el Oferente, LIHS, las entidades del Grupo LIHS,
sus accionistas, sus administradores o su personal de alta direccién no podran promover
otra oferta publica de adquisicion respecto de las acciones de DIA, salvo con arreglo a
lo dispuesto en el capitulo IX del Real Decreto 1066/2007, hasta transcurridos seis
meses desde la publicacion del resultado de la Oferta, ni adquirir valores o alcanzar
alguno de los supuestos que determina la obligacion de presentar una oferta publica
previstos en el Real Decreto 1066/2007 durante dicho periodo de seis meses.

El Oferente no prevé renunciar a la condicién de “No emision de acciones ni
instrumentos convertibles o canjeables en acciones por la Sociedad Afectada” descrita
en el apartado 2.3.1 (2) anterior, pero se reserva el derecho a hacerlo en los términos del
articulo 33.3 del Real Decreto 1066/2007.

Teniendo en cuenta que la Junta General de Accionistas 2019, celebrada el pasado 20 de
marzo de 2019 (i) aprobd el aumento de capital propuesto por el Oferente, el cual, en su
caso, deberéa llevarse a cabo una vez liquidada la Oferta; y (ii) rechazd el aumento de
capital propuesto por el Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada, no parece
probable que la presente condicion no vaya a cumplirse.

Aun teniendo en cuenta lo anterior, si se llegara a producir alguna emision que
supusiera el incumplimiento de esta condicion y el Oferente renunciara a la misma, el
Oferente solicitara autorizacion a la CNMV para modificar la Oferta, extendiéndola a
todos los titulares de derechos de suscripcion de acciones o instrumentos convertibles
en acciones y realizara las demas adaptaciones en los términos, condiciones y garantias
de la Oferta que sean necesarias, y publicaria la informacion adicional que corresponda

42



mediante un suplemento del Folleto Explicativo, ampliandose el plazo de aceptacion en
la medida en que pueda ser necesario.

El Oferente no tiene limitaciones o restricciones reglamentarias, propias o impuestas,
por si mismo o por terceros, ni existen otros impedimentos relativos a su capacidad de
renunciar o no renunciar a dicha condicion.

2.4, GARANTIAS Y FINANCIACION DE LA OFERTA
2.4.1. Garantias constituidas por el Oferente

De conformidad con lo previsto en el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007, y con el
fin de garantizar las obligaciones derivadas de la presente Oferta, el Oferente ha
presentado ante la CNMV un aval bancario, que ha sido emitido por UBS Switzerland
AG por un importe total de EUR 296.098.339.

El aval bancario de UBS Switzerland AG se adjunta como Anexo 10 al presente Folleto
Explicativo.

2.4.2. Fuentes de financiacién de la Oferta

En el supuesto de que la Oferta fuese aceptada por todas las acciones de la Sociedad
Afectada a las que se dirige de manera efectiva, es decir, 441.937.819 acciones, el
Oferente debera realizar un desembolso de EUR 296.098.339.

El Oferente tiene intencién de atender el pago del importe de la Oferta con fondos
propios proporcionados por entidades del Grupo LIHS.

A estos efectos, LIHS, en su condicion de sociedad dominante ultima del grupo al que
pertenece el Oferente, se comprometio el 4 de febrero de 2019, por medio de una carta
de compromiso, a proveer al Oferente con el apoyo financiero necesario que le permita
pagar el importe de la Oferta.

Los fondos necesarios para, entre otras cuestiones, pagar el importe de la Oferta fueron
proporcionados al Oferente a través de un préstamo intragrupo por valor de EUR 300
millones prestado por una entidad del Grupo LIHS, L1R Finance (Jersey) Limited. A su
vez, L1R Finance (Jersey) Limited tomo prestados los fondos de otra entidad del Grupo
LIHS, LTS (Jersey) Limited. Ambos préstamos intragrupo son préstamos no
garantizados que vencen el 30 de junio de 2021, pero que pueden ser reembolsados sin
penalizacion en cualquier momento a eleccion del deudor. El préstamo entre el Oferente
y L1R Finance (Jersey) Limited tiene un tipo de interés del 2,5% anual y el préstamo
entre L1R Finance (Jersey) Limited y LTS (Jersey) Limited tiene un tipo de interés del
2,0% anual.
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Ninguna entidad del Grupo LIHS ha recurrido a, o ha utilizado, financiacion ajena, ya
sea a través de acuerdos existentes o nuevos, para fondear el pago del importe de la
Oferta.

2.4.3. Efectos de la financiacion sobre la Sociedad Afectada

La Oferta se realiza sobre la base de fondos proporcionados por entidades del Grupo
LIHS al Oferente.

En cualquier caso, no se prevé que la financiacion intragrupo de la Oferta descrita en el
apartado 2.4.2 tenga impacto alguno, directo o indirecto, en el negocio de la Sociedad
Afectada. En particular, dicha financiacion intragrupo no supondra incremento alguno
en el endeudamiento de la Sociedad Afectada. La Sociedad Afectada no garantizara (ni
personalmente ni en virtud de la constitucion de cualesquiera garantias de caracter real u
otras) la financiacion de la Oferta ni ningin otro importe destinado al pago del importe
de la Oferta o de los gastos de la misma.

La financiacion intragrupo no contiene previsiones que afecten a nivel consolidado a la
Sociedad Afectada.
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CAPITULO 111
3.1. PLAZO DE ACEPTACION DE LA OFERTA

El plazo de aceptacion de la presente Oferta es de 23 dias naturales, que comenzara a
contar, de conformidad con la normativa aplicable, el dia habil bursatil siguiente a la
fecha de publicacion del primero de los anuncios a los que se refiere el articulo 22 del
Real Decreto 1066/2007.

Se tomara como fecha de publicacion del anuncio en los Boletines Oficiales de
Cotizacidn la fecha de la sesion bursétil a la que estos se refieran.

A efectos de computo del referido plazo, se incluira tanto el dia inicial como el ultimo
dia del plazo. En caso de que el primer dia del plazo fuese inh&bil a los efectos de
funcionamiento del Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo), el plazo de
aceptacion se iniciara el dia habil bursatil siguiente y, en el caso de que lo fuese el
ultimo dia del plazo, este se extendera hasta el final del dia habil bursatil siguiente a
tales efectos. El plazo de aceptacion finalizara en todo caso a las 24:00 horas del Gltimo
dia del plazo.

El Oferente, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 23 del Real Decreto 1066/2007,
y previa comunicacion a la CNMV, podria prorrogar el plazo de aceptacion de la Oferta
hasta el maximo de 70 dias naturales. La ampliacion del plazo de aceptacién debera
anunciarse en los mismos medios en que se hubiese anunciado la Oferta, con una
antelacion de, al menos, tres dias naturales antes de la fecha de terminacion del plazo
inicial, con indicacion de las circunstancias que la motivan.

Se adjunta como Anexo 11 el modelo de anuncio que se publicard en el Boletin de
Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en un
periddico de difusion nacional (a estos efectos, no tendran consideracion de perioddico
de difusion nacional las publicaciones en prensa digital).

Asimismo, se adjunta como Anexo 12 la carta entregada por el Oferente a la CNMV en
relacién con la publicidad de la Oferta.

3.2. FORMALIDADES QUE DEBEN CUMPLIR LOS DESTINATARIOS DE LA OFERTA
PARA MANIFESTAR SU ACEPTACION, FORMA Y PLAZO EN EL QUE RECIBIRAN
LA CONTRAPRESTACION

3.2.1. Declaraciones de aceptacion

Los accionistas de la Sociedad Afectada, a los que se dirige la presente Oferta, podran
aceptar la Oferta por la totalidad o parte de los valores de la Sociedad Afectada de los
gue sean titulares desde el primer dia del plazo de aceptacién de la Oferta hasta el
ualtimo.
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Las declaraciones de aceptacion de los accionistas de la Sociedad Afectada no podran
someterse a condicion, ya que, de lo contrario, de acuerdo con el articulo 34.5 del Real
Decreto 1066/2007, dichas declaraciones se reputaran invalidas y no podran ser
admitidas.

De conformidad con lo previsto en el articulo 34 del Real Decreto 1066/2007, las
declaraciones de aceptacién de la Oferta podran ser revocadas en cualquier momento
antes del ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta.

3.2.2. Procedimiento de aceptacion de la Oferta y pago de la contraprestacion

Los titulares de acciones de la Sociedad Afectada que deseen aceptar la Oferta deberan
dirigirse a la entidad donde tengan depositadas sus acciones y manifestarle por escrito
su declaracion de aceptacion.

Las acciones respecto de las que se acepte la Oferta deberan comprender todos los
derechos politicos y econdémicos, cualquiera que sea su naturaleza, que pudieran
corresponder a las mismas. Dichas acciones deberan ser transmitidas libres de cargas y
gravamenes y derechos a favor de terceros que limiten los derechos politicos o
econdmicos o su libre transmisibilidad, y por persona legitimada para transmitirlas
segun los asientos del registro contable, de forma que el Oferente adquiera la propiedad
irreivindicable sobre las mismas de acuerdo con el articulo 11 de la Ley del Mercado de
Valores.

Las declaraciones de aceptacion seran cursadas a las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través de las entidades
depositarias participantes en lberclear en las que se encuentren depositadas las
correspondientes acciones, quienes se encargaran de recoger dichas aceptaciones por
escrito y responderan ademas, de acuerdo con sus registros de detalle, de la titularidad y
tenencia de las acciones a las que se refieran dichas aceptaciones, asi como de la
inexistencia de cargas o gravdmenes o derechos de terceros que limiten los derechos
politicos o econdmicos de dichas acciones o su libre transmisibilidad.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de la Sociedad Afectada se
acompariaran de la documentacion suficiente para que pueda procederse a la
transmision de dichas acciones y deberan incluir todos los datos identificativos
requeridos por la normativa aplicable a este tipo de transacciones. En particular, los
titulares de acciones de la Sociedad Afectada que acepten la Oferta deberan facilitar, a
titulo enunciativo y no limitativo, la siguiente informacion: nombre y apellidos o
denominacion social, domicilio y numero de identificacion fiscal o, en caso de
accionistas que no sean residentes en Espafia y no tengan un nimero de identificacion
fiscal espafiol, su nimero de pasaporte, nacionalidad y domicilio.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades participantes en Iberclear que
reciban las declaraciones de aceptacion remitiran diariamente al Oferente, a través del
representante designado a estos efectos, y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
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Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia los datos relativos al numero de
acciones comprendidas en las declaraciones de aceptacion presentadas por los
accionistas de la Sociedad Afectada.

El representante del Oferente designado a estos efectos es:

GVC Gaesco Beka, S.V., S.A.
Calle Marqués de Villamagna, 3
28001 - Madrid

El Oferente y las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia facilitaran a la CNMV, cuando ésta lo solicite, informacion sobre el
namero de aceptaciones presentadas y no revocadas de las que tuvieran conocimiento.

Se recuerda a los miembros del mercado que intervengan en la transaccion por cuenta
de los accionistas aceptantes de la Sociedad Afectada y del Oferente, asi como de las
entidades depositarias de los titulos, la obligacion establecida en el articulo 34.2 del
Real Decreto 1066/2007 relativa a la remision a las respectivas Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores y al Oferente, de forma diaria, de las aceptaciones recibidas.

En ningun caso el Oferente aceptara acciones adquiridas con posterioridad al ultimo dia
del plazo de aceptacion de la presente Oferta, es decir, cualquier accion que se ofrezca
en venta debera haber sido adquirida por los aceptantes no mas tarde del ultimo dia del
periodo de aceptacion de la Oferta.

Los accionistas de la Sociedad Afectada podran aceptar la Oferta por la totalidad o una
parte de acciones de las que sean titulares. Toda declaracion que formulen debera
comprender, al menos, una accién de la Sociedad Afectada.

3.2.3. Publicacion del resultado de la Oferta

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 del Real Decreto 1066/2007,
transcurrido el plazo de aceptacion previsto en el apartado 3.1 anterior, o el que resulte
en caso de prdorroga o modificacién, y en un plazo que no excedera los 7 dias habiles
bursatiles desde dicha fecha, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia publicaran el resultado de la Oferta en los Boletines
Oficiales de Cotizacion en los términos y en la sesion que indique la CNMV.

Se entendera por fecha de publicacion del resultado de la Oferta, la fecha de la sesién a
la que se refieran los mencionados Boletines Oficiales de Cotizacion.

3.2.4. Intervenciony liquidacion de la Oferta

La adquisicion de las acciones objeto de la Oferta se intermediara y sera liquidada por
GVC Gaesco Beka, S.V., S.A., en su condicion de miembro de las Bolsas de Valores
Esparfiolas e intermediario de la operacion por cuenta del Oferente.
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La liquidacion y el pago del precio de la accion se realizaran de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 37 del Real Decreto 1066/2007, siguiendo el procedimiento
establecido al efecto por Iberclear, considerdndose como fecha de contratacion de la
correspondiente operacién bursatil la de la sesion a que se refieran los Boletines
Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de Valores que publiquen el resultado de la
Oferta.

3.3. GASTOS DE ACEPTACION Y LIQUIDACION DE LA OFERTA QUE SEAN DE
CUENTA DE LOS DESTINATARIOS, O DISTRIBUCION DE LOS MISMOS ENTRE EL
OFERENTE Y AQUELLOS

Los titulares de las acciones de la Sociedad Afectada que acepten la Oferta a través de
GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. no soportaran los gastos de corretaje derivados de la
intervencion de un miembro del mercado en la compraventa, ni los canones de
contratacion de las Bolsas de Valores Espafiolas, ni los de liquidacion de Iberclear, que
seran satisfechos integramente por el Oferente.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del accionista aceptante otros
intermediarios o miembros del mercado distintos de GVC Gaesco Beka, S.V., S.A,,
seran a cargo de dicho accionista aceptante los gastos de corretaje, los canones y los
demas gastos de la parte vendedora en la operacion, incluyendo, a titulo enunciativo, los
canones de contratacion de las Bolsas de Valores Espafiolas y de liquidacion de
Iberclear y los gastos de corretaje derivados de la intervencion de un miembro del
mercado.

Los gastos en los que incurra el Oferente para la adquisicion de las acciones y su
liquidacidn seran satisfechos por el Oferente.

En ningun caso el Oferente se hara cargo de las eventuales comisiones y gastos que las
entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la
tramitacion de 6rdenes derivadas de la aceptacion de la Oferta y el mantenimiento de los
saldos.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 33.5 del Real Decreto 1066/2007, una
vez publicado el desistimiento de la Oferta o la causa que la deje sin efecto, en su caso,
devendran ineficaces las aceptaciones que se hubieran presentado, corriendo a cargo del
Oferente los gastos ocasionados a los accionistas de la Sociedad Afectada por la
aceptacion. Asimismo, de acuerdo con el articulo 39.1 del Real Decreto 1066/2007, en
caso de que la Oferta tuviese un resultado negativo, las entidades o personas que
hubieran recibido las aceptaciones por cuenta del Oferente estaran obligadas a la
devoluciéon de los documentos acreditativos de la titularidad de las acciones que
hubieran sido entregados por los aceptantes. Todos los gatos de la devolucién seran por
cuenta del Oferente.

Cualesquiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por
quien incurra en ellos.
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3.4. PLAZOS PARA LA RENUNCIA A LAS CONDICIONES A LAS QUE ESTA SUJETA LA
EFICACIA DE LA OFERTA

Por lo que se refiere a la condicion de “No emisidn de acciones ni valores convertibles
en acciones por la Sociedad Afectada” descrita en el apartado 2.3.1 (2) anterior, el plazo
para la renuncia previsto en el articulo 33.3 del Real Decreto 1066/2007 es un dia antes
del final de plazo de aceptacién si bien, se considerara, asimismo, el plazo para la
modificacion de la oferta del articulo 31.1 del mencionado texto legal que prevé
cualquier momento anterior a los ultimos 5 dias naturales previstos para la aceptacion.

3.5. DESIGNACION DE LAS ENTIDADES O INTERMEDIARIOS FINANCIEROS QUE
ACTUEN POR CUENTA DEL OFERENTE EN EL PROCEDIMIENTO DE ACEPTACION
Y LIQUIDACION

El Oferente ha designado a GVVC Gaesco Beka, S.V., S.A., con domicilio a estos efectos
en Calle Marques de Villamagna 3, 3° piso, 28001 Madrid, con NIF A-62132352 e
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en la hoja M-657514, folio 212, inscripcion
28 tomo 36372, como entidad encargada de la intermediacion y liquidacion de las
operaciones de adquisicion de acciones de la Sociedad Afectada a las que la Oferta se
dirige y, en su caso, de las correspondientes a las operaciones de compraventa forzosa
en caso de ejercicio por el Oferente de sus derechos al respecto, de acuerdo con lo
dispuesto en el presente Folleto Explicativo.

Se adjuntan, como Anexo 13, la carta de aceptacion de GVC Gaesco Beka, S.V., S.A.
como entidad encargada de la intermediacion y liquidacion de la Oferta.

3.6. FORMALIDADES QUE DEBEN CUMPLIR LOS TITULARES DE LOS VALORES PARA
SOLICITAR LA COMPRA FORZOSA DE LOS VALORES AFECTADOS POR LA
OFERTA

3.6.1. Requisitos para las compraventas forzosas

De acuerdo con lo previsto en el articulo 136 de la Ley del Mercado de Valores y en el
articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, surgiria el derecho de compraventa forzosa si,
en la fecha de liquidacidn, se diesen las siguientes circunstancias: (i) que la Oferta
hubiera sido aceptada por titulares de acciones representativas de, al menos, el 90% de
los derechos de voto a los que fuese dirigida; y (i) que el Oferente sea titular de
acciones representativas de, al menos, el 90% del capital social con derecho de voto de
la Sociedad Afectada.

Se tendran por cumplidos los requisitos anteriores si las aceptaciones de la Oferta
comprenden un nimero minimo de 397.744.038 acciones de la Sociedad Afectada, las
cuales representan el 90% de las 441.937.819 acciones a las que se dirige la Oferta (sin
incluir las acciones del Oferente, que han sido inmovilizadas). Dicha cifra, sumada a las
180.518.694 acciones de las que ya es titular el Oferente, representaria el 92,90% del
capital social con derecho de voto de la Sociedad Afectada.
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En el caso en que (i) la Sociedad Afectada no aceptase la Oferta con las acciones en
autocartera; y (ii) dichas acciones se mantengan en autocartera en la fecha de
liquidacion de la Oferta; y (iii) el Oferente decida promover una operacion de
amortizacion de tales acciones, reduciendo el capital social de la Sociedad Afectada e
inmovilizando entretanto dichas acciones, se ajustaran los umbrales sefialados en el
parrafo anterior.

En caso de que se cumplan los referidos umbrales, (i) el Oferente exigira a los restantes
accionistas de la Sociedad Afectada que no hubieran aceptado la Oferta, la venta forzosa
de todas sus acciones a cambio de una contraprestacion en efectivo por accion igual al
precio al que se liquide la Oferta, si bien en este caso la contraprestacion se ajustara a la
baja en el importe bruto por accion de cualesquiera distribuciones satisfechas entre la
liquidaciéon de la Oferta y las fechas en las que se liquiden las operaciones de
compraventa forzosas — incluyendo si la fecha ex-dividendo para dicha distribucién
coincide con, o es anterior a, la liquidacion de las operaciones de compraventa forzosas
— (el “Precio de Venta Forzosa”); y (ii) cualquiera de los accionistas de la Sociedad
Afectada podra exigir al Oferente que le compre la totalidad de sus acciones de la
Sociedad Afectada al Precio de Venta Forzosa — en este caso, todos los gastos
incurridos en relacion con la referida transaccion seran satisfechos por los accionistas
vendedores —.

Los accionistas de la Sociedad Afectada deberian tener presentes las siguientes
consideraciones antes de tomar la decision de exigir a la Oferente la compra forzosa de
sus acciones:

(i)  Los requisitos para que nazca el derecho de la Oferente a exigir la venta forzosa
de las acciones que no hubieran acudido a la Oferta son los mismos que los
exigidos por la normativa aplicable en el caso de aquellos accionistas de la
Sociedad Afectada que no hubieran previamente acudido a la Oferta y
pretendieran exigir la compra forzosa.

(if)  La contraprestacion a percibir por aquellos accionistas que no hubiesen acudido a
la Oferta sera igual al Precio por Accion, si bien, en dicho supuesto, la
contraprestacion se reducira en el importe de cualquier dividendo satisfecho entre
la fecha de liquidacion de la Oferta y la ejecucion de la compra forzosa.

(iii) Todos los gastos derivados de la operacion y liquidaciéon del proceso de venta
forzosa correran por cuenta del Oferente, mientras que en el supuesto de compra
forzosa dichos gastos seran de cuenta de los accionistas que ejerciten dicho
derecho.

(iv) Si, a la vista de la fecha de recepcion por el Oferente de cualquier solicitud de
compra forzosa de acciones de la Sociedad Afectada, su liquidacion resultase
posterior a la de la venta forzosa, la referida solicitud de compra forzosa quedara
sin efecto, quedando las correspondientes acciones pertenecientes a los accionistas
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que hubieran solicitado dicha compra forzosa sujetas a la operacion de venta
forzosa.

3.6.2. Procedimiento para las compraventas forzosas

En el supuesto de que se cumplan los requisitos para el ejercicio de las compraventas
forzosas, el Oferente procurara ejecutar las compraventas forzosas antes de la ejecucion
del aumento de capital propuesto por el Oferente y aprobado por la Junta General de
Accionistas 20109.

En el plazo mas breve posible y como maximo dentro de los tres dias habiles siguientes
a la publicacion del resultado de la Oferta, el Oferente comunicard a la CNMV vy al
mercado mediante la publicacion de la correspondiente comunicacion de informacion
relevante si se han cumplido o no los requisitos para la realizacién de las compraventas
forzosas indicados en el apartado 3.6.1 anterior.

En el supuesto de que se hubiesen cumplido los mencionados requisitos, el Oferente
comunicara a la CNMV dentro del plazo de tres meses a contar desde el fin del plazo de
aceptacion fijado por el articulo 48.1 del Real Decreto 1066/2007, su decision de ejercer
la venta forzosa de las acciones al Precio de por Accién y determinara la fecha de la
transaccion de venta forzosa, que debera fijarse entre los 15 y 20 dias habiles siguientes
a la fecha de dicha comunicacién a la CNMV.

Dentro del plazo de los 5 dias hébiles siguientes a la mencionada publicacion por la
CNMV, el Oferente publicaria las caracteristicas de la venta forzosa por medios
analogos a los utilizados para la difusion de la Oferta, de conformidad con lo previsto
en el articulo 22 del Real Decreto 1066/2007.

Habiéndose cumplido los requisitos para el ejercicio del derecho de venta forzosa por
parte del Oferente, los accionistas de la Sociedad Afectada podran hacer uso de su
derecho de compra forzosa.

La liquidacion se hard en igual plazo que la liquidacion de la Oferta, contado a partir de
la fecha de la transaccion de venta forzosa o, en su caso, a partir de la fecha de
recepcion de cada una de las solicitudes de compra forzosa.

Las adquisiciones de las acciones objeto de compraventa forzosa se intervendran y
liquidaran por GVC Gaesco Beka, S.V., S.A.

Con carécter previo a la fecha de la transaccion de venta forzosa, el Oferente entregara a
la CNMV las correspondientes garantias que aseguren el cumplimiento de las
obligaciones resultantes del ejercicio del derecho de venta forzosa.

La realizacién de la transaccion de venta forzosa que resulte del ejercicio del derecho
anteriormente referido dara lugar a su vez, de acuerdo con lo establecido en el articulo
48 del Real Decreto 1066/2007 y en la normativa aplicable, a la exclusion de cotizacion
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en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia de las acciones de la
Sociedad Afectada. Dicha exclusion de cotizacion serd efectiva a partir de la liquidacion
de la operacion de venta forzosa.

3.6.3. Formalidades que deben cumplir los accionistas de la Sociedad Afectada
para solicitar la compra forzosa de sus acciones

Una vez comunicado por el Oferente el cumplimiento de los requisitos para exigir las
compraventas forzosas, y en cualquier caso no antes de la liquidacion de la Oferta, los
accionistas de la Sociedad Afectada que deseen solicitarla deberan dirigirse a la entidad
participante en Iberclear donde tengan depositadas sus acciones. Las solicitudes de
compra forzosa seran cursadas por escrito al Oferente por dichas entidades a través de
GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. Las entidades participantes en Iberclear donde se
encuentren depositadas las acciones responderan de acuerdo con sus registros del detalle
de la titularidad y tenencia de los valores a los que se refieran las solicitudes de compra
forzosa. Todos los accionistas que soliciten, en su caso, la compra forzosa, deberan
incluir en sus solicitudes la totalidad de las acciones de la Sociedad Afectada de su
titularidad.

Las entidades participantes en lberclear en las que se encuentren depositadas las
acciones de la Sociedad Afectada que reciban las solicitudes de compra forzosa
remitiran diariamente al Oferente, a través de GVC Gaesco Beka, S.V., S.A., los datos
relativos al nimero de acciones comprendidas en las solicitudes de compra forzosa
presentadas por los accionistas de la Sociedad Afectada.

Las solicitudes de compra forzosa de los titulares de acciones de la Sociedad Afectada
se acompafiaran de la documentacion suficiente para que pueda producirse la
transmision de las acciones y deberan incluir todos los datos identificativos exigidos por
la legislacion vigente para este tipo de transacciones.

De conformidad con lo previsto en el articulo 136 de la Ley del Mercado de Valores, si
las acciones de la Sociedad Afectada objeto de compra o venta forzosa se encontrasen
embargadas o existiera sobre ellas algin tipo de carga, incluyendo gravamenes,
derechos reales limitados o garantias financieras como consecuencia de una resolucion
administrativa o judicial, las referidas acciones deberan ser transferidas libres de tales
cargas o gravamenes, pasando dichas cargas o gravamenes a estar constituidos sobre el
precio satisfecho por el Oferente por la compraventa. El depositario de las acciones
vendrd obligado a mantener en depdsito el precio de la compraventa, poniendo en
conocimiento de la autoridad judicial o administrativa que hubiere impuesto las cargas o
gravamenes, o del titular de cualesquiera otras cargas, la aplicacion del procedimiento
aqui descrito. Si, una vez aplicado lo dispuesto en este parrafo, existiera una parte del
precio que resultase innecesaria para la satisfaccion de las obligaciones garantizadas con
dichas cargas o gravamenes impuestos, o con las cargas o gravamenes existentes sobre
las acciones, dicho remanente se pondrd inmediatamente a disposicion del titular de
éstas.
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3.6.4. Gastos derivados de las compraventas forzosas

Los gastos derivados de la operacion y liquidacion de las acciones transmitidas como
consecuencia del ejercicio por parte del Oferente del derecho de venta forzosa seran
soportados por el Oferente; por el contrario, los mencionados gastos que se devenguen
como consecuencia del ejercicio por parte de los accionistas de la Sociedad Afectada
del derecho de compra forzosa seran soportados por dichos accionistas vendedores.
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CAPITULO IV

Las manifestaciones del Oferente incluidas en este Capitulo IV también se entenderan
realizadas por LIHS.

4.1 FINALIDAD PERSEGUIDA CON LA ADQUISICION

La finalidad perseguida por el Oferente con la formulacion de la Oferta es la adquisicion
de la totalidad del capital social de la Sociedad Afectada.

El 28 de diciembre de 2018, la Sociedad Afectada comunico, mediante el hecho
relevante namero 273372, que, como consecuencia de la dotacion necesaria para
provisionar los resultados del test de deterioro de activos, el patrimonio neto de la
Sociedad Afectada seria negativo al cierre del ejercicio 2018. Segun lo establecido en la
Nota 2 c) de la Memoria de las cuentas anuales individuales correspondientes al
gjercicio 2018 de la Sociedad Afectada, publicadas el 8 de febrero de 2019, el
patrimonio neto de la Sociedad Afectada pasé de EUR 202 millones, a 31 de diciembre
de 2017, a EUR 99 millones en negativo, a 31 de diciembre de 2018. Este rapido
deterioro ha tenido como consecuencia que, desde el citado 28 de diciembre de 2018, la
Sociedad Afectada se encuentre en causa legal de disolucion, de conformidad con lo
previsto en el articulo 363.1.e) de la Ley de Sociedades de Capital, al ser su patrimonio
neto (EUR 99 millones en negativo) inferior a la mitad de su capital social (EUR 31
millones). Por tanto, la Sociedad Afectada necesitaria un minimo de, aproximadamente,
EUR 130 millones para restablecer el equilibrio patrimonial.

La Sociedad Afectada se encuentra en una situacion complicada y asi lo confirma la
ultima presentacion de resultados de la Sociedad Afectada, la cual muestra la existencia
de un rendimiento decreciente en todos los lugares en los que la Sociedad Afectada se
encuentra, con un descenso significativo de las ventas en términos like-for-like.
Asimismo, la Sociedad Afectada ha acumulado una posicién insostenible de deuda de
alrededor de EUR 1.700 millones (segun el balance) y ha perdido su calificacion
crediticia (“investment grade”) haciendo extremadamente complicado refinanciar su
deuda. A mayor abundamiento, la relaciébn de la Sociedad Afectada con sus
stakeholders se encuentra crispada debido a la actual situacién financiera de la misma.

La recapitalizacion de la Sociedad Afectada es una condicién necesaria para empezar la
recuperacion, pero el Oferente prevé que, por si sola, no resuelve el estancamiento
estratégico en el que se encuentra la Sociedad Afectada. EI Oferente considera que la
solucion a la situacion de DIA requiere mas que solo capital, ya que entiende que
necesita cambiar profundamente su propuesta de valor y la inversion en la red de
tiendas. ElI Oferente cree que la Sociedad Afectada necesita renovar su equipo de
gestion y su Consejo de Administracion. Para lograr este objetivo, el Oferente ha
elaborado un plan de transformacion integral (el “Plan de Transformacion”) basado en
seis pilares, liderado y supervisado por LetterOne, del que se espera gque tenga como
resultado la reconversion integral de la Sociedad Afectada en los préximos cinco afos.
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Las principales caracteristicas de dicho plan de transformacion se resumen en el
apartado 4.2 siguiente.

Durante los dos primeros afios del Plan de Transformacion, la Sociedad Afectada no
generard caja ni resultados positivos. En este sentido, el Oferente considera que no es
realista prometer a los accionistas la creacion de valor antes de que pasen cinco afos
desde el lanzamiento del Plan de Transformacion.

El Oferente no considera realistas las expectativas financieras que ha manifestado el
equipo directivo de la Sociedad Afectada en el resumen ejecutivo que publicd la
Sociedad Afectada el 3 de marzo de 2019, mediante informacion relevante con nimero
de registro 275644 (como, por ejemplo, el aumento del EBITDA vy el crecimiento de los
ingresos entorno al 5%) tal y como revelaron en la presentacion de resultados de 2018,
debido a que el Oferente considera que los resultados de DIA se han visto
significativamente deteriorados en los ultimos afios y que no existe una solucion rapida
a la complicada situacion en la que se encuentra la Sociedad Afectada en sus principales
mercados.

El resultado positivo de la Oferta, el nombramiento por el Oferente de la mayoria de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada y alcanzar un
acuerdo con los bancos acreedores de la Sociedad Afectada son condicion para que el
Oferente acometa un plan de rescate integral de DIA. El acuerdo con los bancos
acreedores de la Sociedad Afectada se detalla en profundidad en el apartado 4.5
siguiente.

Situacion financiera de DIA

Adicionalmente a la formulacion de la Oferta, el Oferente se ha comprometido a
suscribir su parte proporcional y a asegurar (u obtener el aseguramiento de un banco) el
resto del aumento de capital en la Sociedad Afectada de EUR 500 millones, en los
términos que se indican en el apartado 4.5 siguiente.

En caso de que el aumento de capital no sea finalmente ejecutado, el Oferente explorara,
junto con la Sociedad Afectada y sus acreedores, si existen alternativas apropiadas para
solucionar cualquier situacion de patrimonio neto negativo, en la medida en que no se
haya resuelto ya por otros medios, incluyendo mediante la utilizacion de soluciones
contables.

El Oferente ha informado a la Sociedad Afectada que, de acuerdo con la informacion
disponible, el patrimonio neto negativo es una cuestion contable y no de efectivo o
liquidez. EI Oferente ha contratado a asesores legales y contables que han trabajado en
posibles soluciones a dicha situacion de patrimonio neto negativo, las cuales el Oferente
ha compartido con la Sociedad Afectada. En particular, el Oferente y sus asesores estan
analizando la posibilidad de revertir la situacion de patrimonio neto negativo de DIA
mediante la transformacion de ciertos derechos de crédito que tienen algunas de las
filiales frente a DIA en préstamos participativos que computarian como fondos propios.
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No obstante lo anterior, el Oferente entiende que, si se implementa el aumento de
capital de la Sociedad Afectada propuesto por el Oferente que ya ha sido aprobado por
la Junta General de Accionistas 2019, se resolveria la situacion de patrimonio neto
negativo de la Sociedad Afectada de EUR 99 millones.

La naturaleza de cualquier reequilibrio del patrimonio neto dependera de la Sociedad
Afectada y de su Consejo de Administracién, y puede requerir que los acreedores de la
Sociedad Afectada lleguen a un acuerdo con la Sociedad Afectada para conseguir dicho
reequilibrio. Teniendo en cuenta que la Junta General de Accionistas 2019 celebrada el
20 de marzo de 2019, aprobo el aumento de capital propuesto por el Oferente, el
Oferente ha manifestado que prestara su apoyo al Consejo de Administracion actual de
DIA en todas aquellas conversaciones 0 negociaciones que celebre con los acreedores
con el fin de reequilibrar la estructura de capital de DIA.

En caso de que la Oferta no tenga un resultado positivo, 0 no se cumpla alguna de las
otras condiciones para la ejecucién del aumento de capital de EUR 500 millones
aprobado por la Junta General de Accionistas 2019, el Oferente entiende que el Consejo
de Administracion de la Sociedad Afectada tendrd que encontrar soluciones para
revertir la situacion de patrimonio neto negativo de la Sociedad Afectada y cumplir sus
obligaciones financieras. El Oferente entiende que el Consejo de Administracion de la
Sociedad Afectada puede estar obligado a tomar medidas en relacion con la situacion
financiera de la Sociedad Afectada como podrian ser, por ejemplo, la declaracion de
insolvencia o la capitalizacion de deuda por parte de los bancos acreedores, en el plazo
de dos meses desde la fecha de celebracion de la Junta General de Accionistas 2019
para evitar la disolucion judicial de la Sociedad Afectada.

En el caso de que la Oferta no tenga un resultado positivo, el Oferente no tiene previsto
solicitar un puesto en el Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada.

4.2 PLANES ESTRATEGICOS E INTENCIONES SOBRE LAS ACTIVIDADES FUTURAS Y
LA LOCALIZACION DE LOS CENTROS DE ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD
AFECTADA Y SU GRUPO

El 26 de julio de 2018 y el 28 de diciembre de 2018, la Sociedad Afectada anuncié su
decision de vender sus filiales Max Descuento y Clarel, respectivamente.

El Oferente esta de acuerdo con la decision del actual Consejo de Administracion de
desinvertir, junto con sus empleados, operaciones, activos y pasivos, dos negocios no
estratégicos, Clarel y Max Descuento.

El Oferente cree que la Sociedad Afectada no cuenta con activos inmobiliarios
significativos, como terrenos e inmuebles, ya que la amplia mayoria de sus tiendas son
alquiladas, lo cual fue confirmado por el Consejero Delegado de la Sociedad Afectada
en respuesta a la pregunta de un accionista en la Junta General de Accionistas 2019. El
Oferente no tiene intencidon alguna de vender activos estratégicos de la Sociedad
Afectada.
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Salvo por lo que se refiere al Plan de Transformacion descrito en el parrafo siguiente y a
la desinversién de Clarel y Max Descuento, el Oferente tiene previsto, durante el plazo
de 12 meses tras la liquidacion de la Oferta, mantener la ubicacion de los actuales
centros de actividad de la Sociedad Afectada y de las sociedades de su grupo.

Plan de Transformacion de LetterOne

Una vez liquidada la Oferta, el Oferente tiene intencion de implementar el Plan de
Transformacion a cinco afos que se basa en la integracion de los siguientes seis pilares:
(i) contratar nuevo liderazgo y fomentar el talento existente; (ii) implementar una nueva
estrategia de red de tiendas; (iii) implementar una nueva propuesta de valor comercial;
(iv) reajustar precios y promociones; (v) la ejecucion de operaciones del negocio
minorista; e (vi) inversion en marca y marketing. A continuacion se aporta mayor
detalle sobre cada uno de los anteriores pilares.

(1) Contratar nuevo liderazgo y fomentar el talento existente

En los 12 meses siguientes a la liquidacion de la Oferta, como se indica en el
apartado 4.8, el Oferente tomara las medidas necesarias para reflejar su
participacion mayoritaria en la composicion del Consejo de Administracion de la
Sociedad Afectada y que éste nombre a un nuevo Consejero Delegado que dirija
la Sociedad Afectada mediante la implementacion del Plan de Transformacién. El
Oferente preveé fomentar ain mas el talento que existe en la Sociedad Afectada y
atraer a nuevos profesionales del comercio minorista para que se incorporen a la
organizacion. El Oferente utilizara su amplia red de contactos de especialistas en
ventas de alimentacion al por menor (modern food retailing specialists) para
contratar el perfil adecuado de profesionales, con experiencia contrastada en
ejecucion de transformaciones y con una actitud de liderazgo exigente. Se aporta
mayor detalle sobre este punto en el apartado 4.3 posterior.

(2) Implementar una nueva estrategia de red de tiendas

El Oferente tiene intencion de mejorar la densidad de ventas de la Sociedad
Afectada para lograr un crecimiento de los ingresos, lo que a su vez ayudara a
maximizar el margen de EBITDA (Beneficios Antes de Intereses, Impuestos,
Depreciacion y Amortizacion). Como primer paso, el Oferente reevaluard el
estado de los establecimientos de la Sociedad Afectada destinados a retail e
implementara una gestion activa de las ubicaciones de las tiendas, a través de un
formato de tienda que tenga como objetivo maximizar el trafico en tienda. El
Oferente considera que existe un potencial significativo para la apertura de nuevas
tiendas en Espafia, una vez que la nueva propuesta de valor comercial descrita a
continuacidén haya sido efectivamente implementada en la red de tiendas existente
de la Sociedad Afectada. En segundo lugar, el Oferente espera que la Sociedad
Afectada realice una inversion en la red de tiendas existentes, especialmente en
Espafia, donde se requiere un exhaustivo programa de remodelaciones de tiendas.
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3)

(4)

()

El plan del Oferente en relaciéon con la inversion en tiendas del Oferente aborda
las necesidades actuales y futuras de los clientes, el formato de tienda, el uso de la
tecnologia y el papel que la tienda puede desempefiar con respecto a la estrategia
en materia de comercio electronico (e-commerce) de la Sociedad Afectada.

Implementar una nueva propuesta de valor comercial

Ademaés de aumentar el trafico, el Plan de Transformacion del Oferente se centra
en las necesidades de los clientes para mejorar la conversion y el desarrollo de
ventas. Este pilar del plan consiste en la implementacidon de una nueva propuesta
de valor comercial basada en los productos frescos, la calidad y la relacion
calidad-precio, aprovechando la cercania Unica de la red de tiendas de la Sociedad
Afectada para apoyar y estimular el trafico en tienda y las visitas diarias. El
Oferente trabajara con el equipo comercial de la Sociedad Afectada en el
desarrollo de un nuevo surtido dirigido a las necesidades del cliente donde los
alimentos frescos y las marcas blancas seran fundamentales. Los principios
fundamentales de la nueva oferta comercial incluyen la racionalizacién del surtido
de productos secos (dry goods), el desarrollo de una marca blanca de primera
calidad y el liderazgo en el mercado de alimentos frescos. La Sociedad Afectada
también fomentaria una nueva relacion de colaboracion con proveedores para
crear asociaciones perdurables con un objetivo compartido de lograr crecimiento a
largo plazo en lugar de objetivos de margenes cortoplacistas. La nueva propuesta
de valor comercial se apoyaria en la optimizacion del formato de las tiendas,
completando el enfoque 360° de la nueva férmula de comercio minorista de la
Sociedad Afectada.

Reajustar precios y promociones

El objetivo del Oferente es mejorar drasticamente la percepcion de los precios de
la Sociedad Afectada implementando una estrategia de buena relacion calidad-
precio (en contraposicion con la actual estrategia de precios altos-bajos). El
Oferente tiene intencion de cambiar la estrategia de promociones para garantizar
que la Sociedad Afectada tenga un nivel adecuado de promociones con el objetivo
ultimo de generar trafico en tiendas y crear un vinculo de lealtad real con los
clientes. Desde un punto de vista practico, el nimero de promociones se veria
reducido y reorientado para atender de forma efectiva las necesidades de los
clientes. Al mismo tiempo, el programa de fidelizacion de la Sociedad Afectada se
ampliara mas alla del actual cupén bésico de descuento.

Ejecucion de operaciones del negocio minorista

El Oferente considera que la ejecucion del negocio minorista es fundamental para
mejorar la satisfaccion y la lealtad de los clientes, independientemente de que las
tiendas sean propias o estén franquiciadas. Se impulsard la eficiencia de las
operaciones y los procesos en tienda para apoyar la red de tiendas y mejorar la
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experiencia del cliente. EI Oferente pretende fomentar el talento de la Sociedad
Afectada y construir una cultura de organizacion y gestion eficiente a través de un
nuevo Programa de Excelencia Operativa (el “OEP”). EI OEP se centrara en que
toda la organizacion trabaje conjuntamente para lograr la eficiencia de las tiendas
y, eventualmente, la excelencia en la experiencia del cliente. Como parte de este
OEP, la Sociedad Afectada aumentaria el apoyo a las franquicias de alto
rendimiento mientras busca nuevos socios para consolidar el modelo de franquicia
a través de colaboraciones sélidas, financieramente equilibradas y de largo plazo.

(6) Inversién en marca y marketing

Cuando los cinco primeros pilares del Plan de Transformacién sean integrados el
Oferente renovara la marca de la Sociedad Afectada, la cual se ha deteriorado en
los Gltimos afios. La actualizacion de formato referida anteriormente se convertiria
en la base de la nueva declaracién de marca de la Sociedad Afectada.

El Oferente pretende implementar el Plan de Transformacion en el negocio de la
alimentacion de la Sociedad Afectada en Espafia, Brasil, Argentina y Portugal. EI Plan
de Transformacién no sera implementado en Clarel y Max Descuento ya que no se
prevé que estas filiales formen parte del grupo de DIA.

El Oferente no pretende cerrar ningun establecimiento mas alla de los ya anunciados por
la Sociedad Afectada en los 12 meses siguientes a la liquidacion de la Oferta. Sin
embargo, como parte del Plan de Transformacion, el Oferente reevaluard las tiendas e
implementara una gestion activa de las ubicaciones de las mismas, cuyo impacto no se
puede determinar en este momento y que podria tener como consecuencia tanto la
apertura como el cierre de tiendas.

Principales diferencias con el plan de negocio de DIA

El unico documento publicado relativo al plan de negocio de la Sociedad Afectada que
es conocido por el Oferente, es el resumen ejecutivo de su plan estratégico, que fue
publicado por la Sociedad Afectada el 3 de marzo de 2019, mediante un hecho relevante
con numero de registro 275644.

En este sentido, el Oferente manifiesta que el Plan de Transformacion es esencialmente
diferente del plan ya publicado por la Sociedad Afectada, aunque ambos se apoyan en
los mismos drivers de negocio. Las principales diferencias entre el Plan de
Transformacién propuesto por el Oferente y el de la Sociedad Afectada se resumen a
continuacion:

(1) Gobierno corporativo y gestion

El Plan de Transformacion sera gestionado por retailers experimentados con
experiencias exitosas en sus carreras en la transformacion y recuperacion de
negocios minoristas.
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(2)

3)

4)

4.3

Asimismo, el nuevo equipo directivo estara acompafiado de un Consejo de
Administracion actualizado, con un nuevo enfoque de seguimiento del desempefio
y supervision financiera.

Realidad de la Sociedad Afectada, situacion actual y nivel de transformacién

El Oferente reconoce que la situacion actual de la Sociedad Afectada, en cada
mercado en el que opera, es muy complicada con un descenso significativo de las
ventas en términos like-for-like y con una pérdida significativa de la cuota de
mercado.

Consecuentemente, el Oferente considera que, aunque existen razones para
explicar este descenso, Unicamente una transformacion profunda y real, en el
nucleo de una propuesta de valor comercial, parara este descenso. En todo caso, el
Oferente prevé que los resultados de la Sociedad Afectada durante los dos
primeros afios de implementacion del Plan de Transformacion seran peores que
los del ejercicio financiero 2018, ya que, en experiencia del Oferente, cuando una
cadena minorista de alimentacién cambia profundamente su propuesta de valor
comercial, el rendimiento primero empeora para luego mejorar.

Consistencia entre los objetivos vy las acciones a llevar a cabo

El Plan de Transformacion del Oferente es coherente con los objetivos
perseguidos y las acciones que se deben tomar. El Plan de Transformacion no se
ha concebido para cumplir con los objetivos de comunicacion financiera ni para
negociar con los prestamistas. EI Plan de Transformacion tiene como objetivo que
la Sociedad Afectada vuelva a ser competitiva dentro del negocio minorista en su
mercado principal, a través de la inversion en areas que pueden ayudar a dicha
transformacion, el corazon del motor del comercio minorista.

El Plan de Transformacién no se basa en reducir gastos, ya que el Oferente
considera que el desafio estratégico de la Sociedad Afectada no es su estructura de
costes, sino su baja densidad de ventas en comparacion con sus principales
competidores.

Consecuencias financieras

Tal y como se ha expresado anteriormente, los resultados de la Sociedad Afectada
en los proximos dos afios disminuiran y la creacion de valor solo sera visible en el
largo plazo.

PLANES ESTRATEGICOS E INTENCIONES RESPECTO AL MANTENIMIENTO DE
LOS PUESTOS DE TRABAJO DEL PERSONAL Y DIRECTIVOS DE LA SOCIEDAD
AFECTADA Y SU GRUPO
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El 8 de febrero de 2019, la Sociedad Afectada anuncié que tiene previsto cerrar 300
establecimientos en Espafia en el 2019. También anuncid, como parte de su nuevo plan
estratégico, despidos colectivos que afectaran a un maximo de 2.100 trabajadores de la
Sociedad Afectada y de su filial Twins Alimentacion, S.A. El Oferente no prevé que los
despidos colectivos vayan a afectar a un numero de trabajadores mayor que el ya
anunciado por la Sociedad Afectada. En cualquier caso, el Oferente prevé que las
condiciones laborales aplicables se mantengan para el resto de trabajadores, sin que se
produzcan variaciones significativas, durante los doce meses posteriores a la liquidacion
de la Oferta.

El Oferente entiende que el Expediente de Regulacién de Empleo (ERE) que propone la
Sociedad Afectada solo afecta a los supermercados DIA Market y DIA Maxi, debido a
los cierres previstos en las mismas.

El Oferente no puede posicionarse sobre si se van a producir mas, 0 menos, cierres y
despidos hasta que haya analizado en detalle la situacion de las tiendas, lo cual sera
inmediatamente analizado tras tomar el control de la Sociedad Afectada.

El Oferente manifiesta que el éxito del Plan de Transformacién no depende del recorte
de gastos ni en la reduccion de tamafo de la Sociedad Afectada. Los comercios
minoristas modernos (modern retailers), en particular los de alimentacién vy
conveniencia, que desarrollan su actividad con activos ligeros (accesorios Yy
equipamiento), cierran y reabren constantemente sus tiendas adaptandose a las
necesidades de los clientes y a la competencia. La base fundamental del Plan de
Transformacidn es asegurarse de que la Sociedad Afectada se renueve a si misma con el
crecimiento de las ventas y la recuperacion de la cuota de mercado.

En relacion con la composicién del equipo directivo, el Oferente valorara y propondra
medidas encaminadas a retener y fomentar cualquier talento del actual equipo directivo.
La transformacién tiene como objetivo la implementacion de una nueva estructura de
direccion y una nueva cultura de liderazgo, centrada en la responsabilidad y la
orientacion a resultados junto con un necesario sentido de la inmediatez. Aunque no se
hayan tomado decisiones hasta el momento, el Oferente hara uso de su amplia red de
especialistas en venta al por menor de alimentos de Gltima generacién (modern food
retailing specialists) para identificar a otros profesionales con experiencia contrastada
para llevar a cabo transformaciones.

Tal y como se describe en el apartado 4.2 anterior, el Oferente pretende reemplazar al
actual Consejero Delegado de la Sociedad Afectada. Antes de llevar a cabo otros
cambios de plantilla, y una vez la Oferta se haya liquidado, el Oferente evaluara y
valorara la plantilla actual de la Sociedad Afectada, centrandose en identificar a las
personas con talento y validas dentro de la organizacion. Una vez el Oferente haya
llevado a cabo una revision interna de la Sociedad Afectada, tiene intencion de llevar a
cabo nuevas incorporaciones a todos los niveles. El objetivo del Oferente sera llevar a
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cabo nuevas incorporaciones para los equipos comerciales, de expansion, de gestion de
inmuebles, de operaciones y de la cadena de suministro.

De conformidad con el articulo 25 del Real Decreto 1066/2007, la Sociedad Afectada y
el Oferente entregaran una copia del presente Folleto Explicativo a los representantes de
sus trabajadores, 0, en su defecto, a los propios trabajadores.

4.4 PLANES RELATIVOS A LA UTILIZACION O DISPOSICION DE ACTIVOS DE LA
SOCIEDAD AFECTADA Y VARIACIONES PREVISTAS EN SU ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO NETO

4.4.1 Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la Sociedad
Afectada

El Oferente tiene intencion de promover la venta de Clarel y Max Descuento si, para el
momento en el que el Oferente hubiese adquirido el control, estos no hubiesen sido ya
enajenados. A diferencia de lo manifestado por la Sociedad Afectada, el Oferente
pretende que los fondos provenientes de la venta de estos activos permanezcan en la
Sociedad Afectada y se destinen a financiar el Plan de Transformacion.

El Oferente no tiene intencion de vender ningun activo significativo de la Sociedad
Afectada mas alla de los mencionados en el parrafo anterior.

4.4.2  Variaciones previstas en el endeudamiento financiero neto de la Sociedad
Afectada

Segun la informacion publica disponible, los Bonos 2014 vencen el 22 de julio de 2019,
fecha en la que la Sociedad Afectada debera repagar un total de EUR 305,7 millones a
los titulares de dichos bonos. Asimismo, en 2019 la Sociedad Afectada debera repagar,
a nivel consolidado, EUR 466,7 millones, segin lo previsto en la financiacion
proporcionada por los bancos acreedores, de la cual, una parte significativa vence en
mayo de 20109.

El Oferente tiene intencidn de que la Sociedad Afectada llegue a un acuerdo con sus
bancos financiadores en términos satisfactorios para el Oferente, como se describe con
mayor detalle en el apartado 4.5, donde la Propuesta de Acuerdo con los Bancos se
explica en detalle.

Salvo por el repago de los Bonos 2014 a su vencimiento, el Oferente no prevé la
amortizacion de la deuda financiera de la Sociedad Afectada que, a nivel consolidado
(incluyendo los Bonos 2014, los Bonos 2016 y los Bonos 2017), asciende a EUR
1.691,4 millones, ni el repago de EUR 199,9 millones en lineas de confirming y EUR
121,4 millones en lineas de factoring. Esto contrasta con (i) la amortizacion de,
aproximadamente, EUR 147 millones que el Consejo de Administracion de la Sociedad
Afectada habia previsto financiar con los fondos obtenidos de los accionistas mediante
el aumento de capital de EUR 600 millones que habia propuesto y que no fue aprobado
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por la Junta General de Accionistas 2019; y (ii) la amortizacion de EUR 100 millones
adicionales tras la venta de activos no estratégicos (non-core assets) propuesta por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada.

El Oferente ha iniciado conversaciones con los bancos acreedores de la Sociedad
Afectada dirigidas a alcanzar un acuerdo, como se explica en el apartado 4.5 siguiente,
y no con los bonistas. No obstante, la Propuesta de Acuerdo con los Bancos incluye la
amortizacion en julio de 2019 de los Bonos 2014 con los fondos obtenidos en el
aumento de capital de EUR 500 millones propuesto por el Oferente. EI Oferente no
tiene intencion de modificar los términos y condiciones de los Bonos 2016 y los Bonos
2017.

El Oferente considera que la Oferta no da lugar a un evento de amortizacion anticipada
de los bonos que DIA tiene emitidos por cambio de control.

Los fondos provenientes del aumento de capital propuesto por el Oferente seran
destinados principalmente a financiar el Plan de Transformacién. EI Oferente no prevé
que la Sociedad Afectada genere efectivo durante los primeros dos afios del Plan de
Transformacién, por lo que la Sociedad Afectada podria consumir EUR 200-250
millones en efectivo debido a las inversiones en margen, opex y capex. Adicionalmente,
el Oferente asignara EUR 305,7 millones del aumento de capital de EUR 500 millones
al repago de los Bonos 2014. Por ultimo, el Oferente espera que la desinversion de
Clarel y Max Descuento aporten EUR 100 millones de efectivo adicionales para
financiar el Plan de Transformacion. En consecuencia, se espera que la implementacién
del Plan de Transformacion tenga como resultado la reduccién del endeudamiento
financiero neto de la Sociedad Afectada en EUR 305,7 millones.

4.5 PLANES RELATIVOS A LA EMISION DE VALORES POR LA SOCIEDAD AFECTADA
Y SU GRUPO

El 17 de febrero de 2019, el Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada
convoco la Junta General de Accionistas 2019 cuyo orden del dia incluia, en su punto
6.1, un aumento de capital por importe de hasta EUR 600 millones a un precio minimo
de emision de EUR 0,01 si la reduccion del valor nominal de las acciones de DIA
propuesta en el punto 5.2 era aprobada, y, en su punto 6.2, la posibilidad de combinar el
aumento de capital anterior con otro aumento de capital que pudiese aprobar el Consejo
de Administracién de la Sociedad Afectada en virtud de las delegaciones conferidas al
mismo.

Como alternativa a las propuestas de aumento de capital referidas en el parrafo anterior,
el 21 de febrero de 2019, el Oferente presentd un complemento al orden del dia de la
Junta General de Accionistas 2019 que incluia en el orden del dia como punto 6.3 un
aumento de capital por importe de EUR 500 millones a un precio minimo de emision de
EUR 0,10, cuya ejecucion esta sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones detalladas
en la solicitud de complemento de convocatoria publicado en la pagina web de la
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CNMV el pasado 21 de febrero de 2019 como informacién privilegiada ndamero
274976. El Oferente se ha comprometido a suscribir su parte proporcional y a asegurar
(u obtener el aseguramiento de un banco) el resto del aumento de capital sujeto al
cumplimiento de determinadas condiciones que se mencionan méas adelante.

La Junta General de Accionistas 2019 voto a favor del aumento de capital propuesto por
el Oferente y no aprob6 la reduccion y los aumentos de capital propuestos por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada.

La documentacion relativa a la Junta General de Accionistas 2019 vy, en particular, a los
aumentos de capital anteriormente mencionados, puede ser consultada en la pagina web
de DIA (www.diacorporate.com).

La ejecucion del aumento de capital propuesto por el Oferente y ya aprobado por la
Junta General de Accionistas de 2019, estad sujeta al cumplimiento de las siguientes
condiciones antes del 18 julio de 2019: (i) el resultado positivo de la Oferta y el
nombramiento de una mayoria de los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad Afectada propuestos por el Oferente; y (ii) que se alcance un acuerdo entre la
Sociedad Afectada y los bancos acreedores titulares de la deuda bancaria de la Sociedad
Afectada que permita una estructura de capital viable a largo plazo en la Sociedad
Afectada.

Para que esta Ultima condicion se cumpla, dicho acuerdo tendra que ser efectivo una vez
se haya producido la liquidacién de la Oferta y el nombramiento de una mayoria de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada propuestos por el
Oferente. El Oferente ha hecho una propuesta a los bancos acreedores de la Sociedad
Afectada de acuerdo con los siguientes términos (la “Propuesta de Acuerdo con los
Bancos”):

(i) Mantener los compromisos de pago existentes con los bancos acreedores, que,
segun las cuentas anuales de la Sociedad Afectada del ejercicio 2018, ascendia a
EUR 912 millones. A efectos aclaratorios, para que se entienda cumplida la
condicidn, no seré necesario que se produzca reduccion alguna del principal de la
deuda financiera con entidades financieras.

(ii)  Prever una extension de todas las obligaciones de pago de la Sociedad Afectada
frente a los bancos acreedores hasta al menos el final del mes de marzo de 2023.

(iii) Otorgar de nuevo lineas de confirming/factoring adicionales, comprometidas y
con caracter disponible, para financiar las necesidades de liquidez del negocio
esperadas durante el periodo de 5 afios del Plan de Transformacidn propuesto por
el Oferente, tal y como se detalla en el apartado 4.2 del presente Folleto
Explicativo. Estas lineas de confirming/factoring adicionales tendrian un importe
de EUR 170 millones, que se sumarian a los EUR 145 millones ya otorgados en la
financiacion proporcionada por los bancos acreedores de la Sociedad Afectada.
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(iv) Prever una liberacion de los covenants a favor de la Sociedad Afectada durante el
periodo del Plan de Transformacion. La liberacién de los covenants se refiere a
que se acuerde un ratio de apalancamiento, en el marco del cumplimiento de los
covenants financieros de la Sociedad Afectada, que permita a la Sociedad
Afectada tener suficiente margen operativo para poder implementar el Plan de
Transformacién sin incumplir el covenant financiero.

(v) No prever que la Sociedad Afectada tenga obligacion de amortizar
anticipadamente la deuda bancaria con cargo a los fondos obtenidos mediante
cualquier aumento de capital o como consecuencia de desinversiones en activos
no estratégicos (incluyendo Max Descuento y Clarel), teniendo en cuenta que
dichos fondos seran necesarios para el plan de negocio ya que DIA ha hecho
publico que los fondos procedentes de dichas desinversiones tendrian que ser
utilizados para el repago parcial de la deuda bancaria.

(vi) Prever fees, gastos y tipos de interés en términos no mas gravosos para la
Sociedad Afectada que las de otras financiaciones suyas 0 de empresas con un
nivel de endeudamiento comparable.

(vii) Prever la renuncia por parte de los bancos acreedores al ejercicio de los derechos
derivados de las clausulas de cambio de control existentes en los acuerdos de la
deuda bancaria de la Sociedad Afectada, en lo que se refiere al cambio de control
derivado de la liquidacién de la Oferta.

El Oferente y los asesores de los bancos acreedores de la Sociedad Afectada han
iniciado ya las conversaciones dirigidas a buscar un acuerdo en relacion con la
Propuesta de Acuerdo con los Bancos. EI Oferente también espera que la Sociedad
Afectada participe en estas conversaciones proximamente.

Si las condiciones para ejecutar el aumento de capital propuesto por el Oferente se
cumplen, pero la Sociedad Afectada requiere fondos antes de que se pueda ejecutar el
aumento del capital social, el Oferente estara abierto a inyectar capital inmediatamente
en forma de préstamo participativo si ello fuera necesario. El préstamo participativo se
repagaria con los fondos resultantes del aumento de capital de EUR 500 millones una
vez se haya ejecutado.

4.6 REESTRUCTURACIONES SOCIETARIAS DE CUALQUIER NATURALEZA
PREVISTAS

El Oferente no tiene previsto llevar a cabo ninguna reestructuracion societaria. No
obstante, una vez liquidada la Oferta y adquirido el control de la Sociedad Afectada, el
Oferente podria analizar la conveniencia de llevar a cabo alguna operacion corporativa o
de restructuracion societaria en el marco del Plan de Transformacion sin que todavia se
haya identificado ninguna.
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Por otro lado, si, una vez liquidada la Oferta y adquirido el control de la Sociedad
Afectada, no se hubiesen completado los procesos de desinversion ya iniciados de
Clarel y Max Descuento, el Oferente tiene intencion de promover dichas desinversiones.

4.7 POLITICA DE DIVIDENDOS

El 15 de octubre de 2018 el Consejo de Administracion de la Sociedad Afectada publicd
un hecho relevante en el que anunciaba la suspension de la politica de dividendos para
el ejercicio financiero 2019. EI Oferente esta de acuerdo con dicha suspension y no cree
que sea razonable que la Sociedad Afectada distribuya dividendos durante los siguientes
afios, especialmente en 2019 dados los resultados financieros de la Sociedad Afectada
en el ejercicio 2018, y por lo tanto esperaria a que los resultados del Plan de
Transformacion fuesen perceptibles antes de tomar ninguna otra decision relacionada
con la distribucion de dividendos.

El Oferente no se compromete a mantener la antigua politica de dividendos de la
Sociedad Afectada tras la liquidacion de la Oferta. La politica de dividendos de la
Sociedad Afectada sera fijada por su Consejo de Administracion en atencion al interés
de la Sociedad Afectada y dependera de los niveles de flujos de caja futuros, asi como
de las necesidades de liquidez, financiacion e inversion. En todo caso, el Oferente
manifiesta que no existen limitaciones a la distribucion de dividendos derivadas del
Plan de Transformacion o de la financiacion intragrupo de la Oferta.

Por todo lo anterior, la futura politica de dividendos podra ser sustancialmente diferente
de la politica de dividendos histérica de la Sociedad Afectada y puede no ofrecer un
rendimiento tan elevado como el que ha ofrecido histéricamente o, potencialmente, no
llegar a distribuir dividendos.

4.8 PLANES SOBRE LA ESTRUCTURA, COMPOSICION Y FUNCIONAMIENTO DE LOS
ORGANOS DE ADMINISTRACION, DIRECCION Y CONTROL DE LA SOCIEDAD
AFECTADA Y SU GRUPO

El objetivo perseguido por el Oferente con la Oferta es adquirir una participacion de
control en DIA y, por lo tanto, tiene previsto, una vez se haya liquidado la Oferta, que
su participacion mayoritaria se vea reflejada en los 6rganos de administracion, direccién
y control de DIA, proponiendo el nombramiento de (i) la mayoria de los miembros del
Consejo de Administracion de DIA, ya sea por cooptacion o por acuerdo de junta
general de accionistas tras la liquidacion de la Oferta; y (ii) una mayoria o la totalidad
de los miembros de los 6rganos de administracion de las sociedades del grupo de DIA.
En relacion con el nimero de consejeros, el Oferente tiene previsto evaluar la estructura
accionarial de DIA tras la liquidacion de la Oferta, asegurando al mismo tiempo la
correspondiente representacion de todo accionista que tenga derecho a representacion en
el Consejo de Administracion de DIA.

Mientras las acciones de DIA se encuentren admitidas a negociacion, la Sociedad
Afectada seguird cumpliendo con las recomendaciones vigentes previstas en el cddigo
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del buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, en particular manteniendo un
cierto numero de consejeros independientes en el Consejo de Administracion de DIA.

En relacién con el nombramiento de nuevos consejeros, siempre y cuando no se
produjese la exclusién de cotizacion de la Sociedad Afectada como consecuencia del
ejercicio de los derechos de compraventa forzosa previstos en los articulos 47 y 48 del
Real Decreto 1066/2007, el Oferente tiene previsto promover la renovacion de la
Comision de Auditoria y Cumplimiento y de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, ajustandolas para reflejar la nueva estructura del Consejo de
Administracion y las buenas practicas de gobierno corporativo.

Si se produjese la exclusién de cotizacion de la Sociedad Afectada, la estructura del
Consejo de Administracion podria variar para adaptarse a su nueva situacion de
sociedad no cotizada (incluyendo el cese o dimision de consejeros independientes).

El Oferente estd totalmente comprometido a incorporar personas con las capacidades
adecuadas para implementar el Plan de Transformacion. Por tanto, D. Stephan
DuCharme, D. Karl-Heinz Holland y D. Sergio Antonio Ferreira Dias estaran
directamente involucrados en su condiciéon de miembros del Consejo de Administracién
de la Sociedad Afectada:

(i) D. Stephan DuCharme (Managing Partner de L1 Retail) es el ex Consejero
Delegado y actual Presidente no ejecutivo del Consejo Supervisor (Supervisory
Board) de la cadena de alimentacion minorista X5 Retail Group, donde lidero la
recuperacion del negocio.

(i) D. Karl-Heinz Holland (miembro del consejo asesor de L1 Retail) es el ex
Consejero Delegado y director comercial de la distribuidora de alimentacion Lidl,
donde lider6 su expansion internacional y la transformacion del negocio con una
nueva propuesta comercial y cultura de empresa, y es, actualmente, miembro del
Consejo Supervisor (Supervisory Board) de la cadena de alimentacion minorista
X5 Retail Group.

(iii) D. Sergio Antonio Ferreira Dias (Partner de L1 Retail) es el ex Director
Financiero Adjunto (Deputy Chief Financial Officer) del Grupo Carrefour, donde
también colider6 el equipo que cred su negocio de comercio electronico y fue
Senior Manager en el departamento de auditoria Arthur Andersen.

El Grupo LIHS y sus accionistas no tienen ninguna relacion con Lidl o Grupo
Carrefour.

Por su parte, un 47,86% de la cadena de supermercados X5 Retail Group N.V., sociedad
cotizada en las bolsas de Londres (London Stock Exchange) y de Mosci (Moscow
Exchange) en la forma de GDR (Global Depositary Recepits), es titularidad de Alfa
Group Consortium, uno de los mayores conglomerados de inversion financiera privados
de Rusia. D. Mikhail Fridman, D. German Khan, D. Alexey Kuzmichev, D. Petr Aven y
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D. Andrei Kosogov son miembros del Consejo Supervisor (Supervisory Board) de Alfa
Group Consortium.

Adicionalmente, el Oferente pondra a disposicion de la Sociedad Afectada una red de
profesionales en el sector del retail de alimentacion internacional, con experiencia
probada en situaciones de transformacion de este tipo de negocios.

4.9 PREVISIONES RELATIVAS A LOS ESTATUTOS SOCIALES DE LA SOCIEDAD
AFECTADA Y LAS ENTIDADES DE SU GRUPO

El Oferente no tiene previsto promover la modificacion de los Estatutos Sociales de la
Sociedad Afectada o de las sociedades de su grupo, mas alla de aquellas modificaciones
gue sean necesarias como consecuencia del aumento de capital referido en el apartado
4.5 anterior; y, en su caso de la exclusion de cotizacion de las acciones de la Sociedad
Afectada, como resultado del ejercicio de los derechos de compraventa forzosa
previstos en los articulos 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007, para adaptarlos a los de
una sociedad unipersonal no cotizada.

4.10 INTENCIONES CON RESPECTO A LA COTIZACION DE LAS ACCIONES DE LA
SOCIEDAD AFECTADA

El Oferente no tiene ningun plan relativo a la exclusion de cotizacion de la Sociedad
Afectada por cualquier otro método que no sea el ejercicio del derecho de compraventa
forzosa, siempre que se alcancen los umbrales y de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007.

En caso de que los requisitos para el ejercicio de los derechos de compraventa forzosa
no se cumplan, el Oferente no tiene intencion de promover ninguna medida encaminada
al mantenimiento o a la exclusion de negociacion de las acciones de DIA.

En caso de que el Oferente promoviera en el futuro la exclusién de cotizacion de la
Sociedad Afectada, dicha exclusion se llevaria a cabo mediante una oferta publica de
exclusion previa obtencion del informe de valoracion previsto en el articulo 10 del Real
Decreto 1066/2007.

411 INTENCION DE APLICAR O NO EL DERECHO DE VENTA FORZOSA

El Oferente ejercitard el derecho de venta forzosa si se alcanzan los umbrales
establecidos a tal efecto, lo cual conllevara la exclusion de negociacion de las acciones
de la Sociedad Afectada.

4.12 INTENCIONES RELATIVAS A LA TRANSMISION DE VALORES DE LA SOCIEDAD
AFECTADA

El Oferente no tiene intencidn de transmitir su participacion en la Sociedad Afectada, ni
en las sociedades de su grupo, salvo, en su caso, a favor de otra sociedad perteneciente
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al Grupo LIHS y no tiene ningln acuerdo con terceros ni lo esta negociando con dicho
proposito.

4.13 INFORMACIONES CONTENIDAS EN EL PRESENTE CAPITULO EN RELACION CON
EL OFERENTE Y SU GRUPO

Tanto por lo que se refiere al Oferente como al Grupo LIHS, la Oferta no supondra
cambios relevantes en (i) su organizacion, actividades o estrategia; (ii) las politicas de
empleo, el equipo directivo o los centros de actividad; (iii) sus planes de utilizacion o
disposicion de activos; (iv) su politica de dividendos y remuneracion al accionista; (v) la
estructura, composicion y funcionamientos de los 6rganos de administracion, direccién
y control; o (vi) los estatutos sociales de las sociedades del grupo.
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CAPITULO V
5.1. AUTORIZACIONES EN MATERIA DE CONTROL DE CONCENTRACIONES

De acuerdo con la legislacion aplicable, la operacién de concentracion derivada de la
Oferta se encuentra sujeta a autorizacion por parte de (i) la Comision Europea vy, (ii) el
CADE, tal y como se define en el apartado 2.3 anterior.

(1) Comision Europea

En virtud de lo previsto en el Reglamento (CE) 139/2004 del Consejo, de 20 de enero
de 2004, sobre el control de las operaciones de concentracion entre empresas, la
concentracion derivada de la Oferta se encuentra sujeta a autorizacion por parte de la
Comision Europea.

El procedimiento para la solicitud de autorizacién ante la Comision Europea se inicio el
18 de febrero de 20109.

El 13 de marzo de 2019, la Comision Europea publicé la correspondiente autorizacion
de la operacion de concentracion. Se adjunta copia de la misma junto con su traduccién
al espafiol como Anexo 14 al presente Folleto Explicativo.

(2) Brasil

En Brasil, en virtud de lo previsto en la Ley Federal N° 12.529, de 30 de noviembre de
2011, la concentracion derivada de la Oferta se encuentra sujeta a autorizacion por parte
del Consejo Administrativo de Defensa Econdémica (Conselho Administrativo de
Defensa Econdmica) (CADE).

El procedimiento para la solicitud de autorizacion ante el CADE, se inici¢ el 15 de
febrero de 2019.

El 21 de febrero de 2019, el CADE publico la correspondiente autorizacion de la
operacion de concentracion. Se adjunta copia de la misma junto con su traduccién al
espafol como Anexo 15 al presente Folleto Explicativo.

(3) Otros

El Oferente considera que, de conformidad con la Ley de Competencia 27.442 de la
Republica de Argentina, la concentracion derivada de la Oferta se encuentra sujeta a
autorizacion por parte de la Comision Nacional de Defensa de la Competencia
Argentina tras la liquidacion de la presente Oferta.

El Oferente considera que no se requiere ninguna otra autorizacion de ninguna otra
autoridad competente en materia de defensa de la competencia.
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5.2. AUTORIZACIONES O VERIFICACIONES ADMINISTRATIVAS DISTINTAS DE LA
CORRESPONDIENTE A LA CNMV

De acuerdo con la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia
de las entidades de crédito ("Ley 10/2014") aplicable en virtud del articulo 7 de la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial ("Ley 5/2015"), el
Oferente esta obligado a notificar previamente al Banco de Espafia para su no oposicion
a la posible adquisicion de una mayor participacion significativa indirecta (de
conformidad con el articulo 17 de la Ley 10/2014) en Finandia E.F.C., S.A. —sociedad
participada al 50% por la Sociedad Afectada y 50% por CaixaBank Consumer Finance
E.F.C., S.A.— que podria generarse como consecuencia de la liquidacion de la Oferta.

La no oposicion del Banco de Espafia no tiene la consideracion de autorizacion o no
oposicion a los efectos del articulo 26.2 del Real Decreto 1066/2007. EI Oferente
presentd la solicitud de no oposicion ante el Banco de Espafia el 26 de febrero de 2019.

El Oferente considera que no esta obligado a notificar a ninguna otra autoridad espafiola
0 extranjera, distinta de la CNMV, a efectos de llevar a cabo la presente Oferta.

5.3. LUGARES DONDE PODRA CONSULTARSE EL FOLLETO EXPLICATIVO Y LOS
DOCUMENTOS QUE LO ACOMPANAN

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 22.3 del Real Decreto 1066/2007, el
presente Folleto Explicativo, asi como la documentacion que lo acomparia, estaran a
disposicion de los interesados en formato impreso desde, al menos, el dia siguiente a la
publicacién del primero de los anuncios previstos en el articulo 22.1 del Real Decreto
1066/2007 en los siguientes lugares:
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Entidad Direccion

Comisién Nacional del Mercado de Valores

- CNMV Madrid Calle Edison 4, 28006, Madrid

- CNMV Barcelona Paseo de Gracia 19, 08007, Barcelona

Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid Plaza de la Lealtad 1, 28014, Madrid

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de

Barcelona Paseo de Gracia 19, 08007, Barcelona

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Bilbao Calle José Maria Olavarri, 1, 48001, Bilbao

- Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia | Calle Libreros, 2, 46002, Valencia

Oferente y Sociedad Afectada

1-3 Boulevard de la Foire, L-1528,
Luxembourg

- LetterOne

Calle Jacinto Benavente (parque
- DIA Empresarial Las Rozas. Edificio Tripark),
2A, Las Rozas de Madrid, 28232 Madrid

Asimismo, el Folleto Explicativo, sin sus anexos, estara disponible en las respectivas
paginas web de la CNMV (www.cnmv.es), LetterOne (www.letterone.com) y DIA
(www.diacorporate.com), asi como en www.makediaachampion.com.

5.4, RESTRICCION TERRITORIAL

La Oferta se realiza Unicamente en Espafia y se dirige a todos los titulares de acciones
de la Sociedad Afectada en los términos previstos en este Folleto Explicativo y sujeto a
la ley aplicable, sin que el mismo y su contenido constituyan una extension de la oferta
a los Estados Unidos de América, Australia, Canada, Hong Kong, Japdn, Sudafrica,
Suiza ni a cualquier otra jurisdiccion donde la formulacion de la Oferta exigiese la
distribucion o registro de documentacion adicional al presente Folleto Explicativo o el
cumplimiento de la ley aplicable en dicha jurisdiccion.

Se informa a aquellos accionistas de la Sociedad Afectada que residan fuera de Espafa
y decidan acudir a la Oferta que ésta puede encontrarse sujeta a restricciones legales y
reglamentarias distintas de aquellas contempladas en la propia legislacién espafiola. En
este sentido, serd exclusiva responsabilidad de aquellos accionistas residentes en el
extranjero que decidan acudir a la Oferta el cumplimiento de dichas normas y, por tanto,
la propia verificacion, aplicabilidad e implicaciones de las mismas.

En particular, la Oferta no se formula, ni directa ni indirectamente, en los Estados
Unidos de América, ya sea por correo o por cualquier otro medio o instrumento
interestatal o de comercio exterior (incluyendo, sin limitacion, fax, teléfono o internet),
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0 a través de las bolsas de valores de los Estados Unidos de América, sin perjuicio del
derecho que asiste a los accionistas de la Sociedad Afectada, cualquiera que sea su
nacionalidad o residencia, de aceptar la Oferta en los términos contenidos en este
Folleto Explicativo. Por lo tanto, este Folleto Explicativo no sera distribuido a través de
ningun medio en los Estados Unidos de América.

Las copias de este Folleto Explicativo, sus anexos, y la aceptacion de la Oferta no se
enviaran por correo, ni de ninguna manera se distribuiran o enviaran dentro de los
Estados Unidos de América. Las personas que reciban los mencionados documentos no
podran distribuirlos ni enviarlos a los Estados Unidos de América.
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En Luxemburgo, a 26 de marzo de 2019, se firma el presente Folleto Explicativo de la oferta
publica voluntaria de adquisicién de acciones de Distribuidora Internacional de Alimentacién,
S.A.

L1R Investl Holdings S.ar.l.

D. Maxime Ghislain Nino
Manager
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Anexo 1

Copia de la certificacidn notarizada y apostillada de (a) los acuerdos del érgano de
administracion (Board of Managers) del Oferente en los que se acuerda la formulacion de la
Oferta y el otorgamiento de facultades al firmante de este Folleto Explicativo; y (b) extractos

de los acuerdos (i) del 6rgano de administracion de Letterone Investment Holdings S.A.; y (ii)
de los 6rganos de administraciéon de L1R Finance (Jersey) Limited y LTS (Jersey) Limited,
asi como su traduccion al espariol.



Anexo 2

Copia certificada de la certificacion del Registro Mercantil de Luxemburgo (“Registre de
Commerce et des Sociétés™) acreditativa de la valida constitucion y existencia de L1R Investl
Holdings S.ar.l., junto con su traduccion jurada al espafiol.



Anexo 3

Copia certificada de los Estatutos Sociales de L1R Investl Holdings S.ar.l., junto con su
traduccion jurada al espariol.



Anexo 4

Copia certificada de la certificacion del Registro Mercantil de Luxemburgo (“Registre de
Commerce et des Sociétés”) acreditativa de la valida constitucion y existencia de Letterone
Investment Holdings S.A., junto con su traduccion jurada al espafiol.



Anexo 5

Copia certificada de los Estatutos Sociales de Letterone Investment Holdings S.A., junto con
su traduccion jurada al espafiol.



Anexo 6

Entidades pertenecientes al Grupo LIHS.



Anexo 7

Estados financieros individuales de L1R Investl Holdings S.a r.l. correspondientes al
ejercicio financiero cerrado a 31 de diciembre de 2018, junto con su traduccién al espafiol



Anexo 8

Estados financieros auditados consolidados de Letterone Investment Holdings S.A.
correspondientes al ejercicio financiero cerrado a 31 de diciembre de 2017, junto con su
traduccion jurada al espafiol.



Anexo 9

Certificados emitidos por BNP Paribas, Sucursal en Espafia y HSBC Bank plc que evidencian
que las acciones titularidad de L1R Investl Holdings S.ar.l. en Distribuidora Internacional de
Alimentacién, S.A. han sido inmovilizadas, acompafiado de la carta de compromiso de no
otorgar prenda sobre acciones de Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. expedida
por L1R Investl Holdings S.ar.l.



Anexo 10

Aval bancario emitido por UBS Switzerland AG en garantia de la Oferta.



Anexo 11

Modelo de anuncio que se publicara en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en un periédico de difusion nacional.



Anexo 12

Carta remitida por L1R Investl Holdings S.ar.l. a la CNMV en relacién con la publicidad de
la Oferta.



Anexo 13

Carta de aceptacion de GVC Gaesco Beka, S.V., S.A. como miembro del mercado que
interviene la Oferta y entidad responsable de la liquidacion misma.



Anexo 14

Copia de la natificacion oficial publicada por la Comision Europea correspondiente a la
autorizacion de la operacion de concentracion junto con su traduccion al espariol.



Anexo 15

Copia de la notificacion oficial publicada por el CADE correspondiente a la autorizacién de la
operacion de concentracion junto con su traduccion al espafiol.
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