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UBS Limited (en adelante, “UBS"), como experto independiente encargado de realizar un informe de valoracién en el contexto de la posible formulacién de una Oferta Publica de
Adquisicion para la exclusién de negociacién (en adelante, “OPA de Exclusion” u "Oferta") sobre la totalidad de las acciones no inmovilizadas de manera irrevocable de S.A. Damm (en
adelante la “Compania” o “Damm”), remite a la Compafia el presente Informe de Valoracion.

Este Informe de Valoracién ha sido elaborado a fecha 20 de Octubre de 2014 y se facilita exclusivamente en beneficio de Damm y su Consejo de Administracién, y al Unico efecto de que
pueda servir de soporte al informe de administradores que deberéa elaborarse a los efectos de la Oferta, de conformidad con lo previsto en el articulo 34.5 de la Ley 24/1998, de 28 Julio,
del Mercado de Valores, y en el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007. En consecuencia, y por mas que se pueda adjuntar al folleto publico correspondiente a la Oferta, el Informe de
Valoracién no se emite ni confiere derecho alguno a favor de cualesquiera consejeros, accionistas, acreedores o empleados de Damm, ni de cualquier otra persona distinta de la
Compania, ni podréa ser utilizado para ningln otro propoésito que el anteriormente citado. El Informe de Valoracién no constituye asesoramiento de caracter legal, ni viene a sustituir en
modo alguno ninguna de las obligaciones de Damm y su 6rgano de administracion en relacién con la Oferta (y, en particular, en relacion con los citados preceptos legales).

Este Informe de Valoracion se ha preparado exclusivamente para Damm sobre la base de lo indicado y con el citado propoésito y no tendra validez a cualesquiera otros efectos sin el
consentimiento previo por escrito de UBS, todo ello sin perjuicio de (i) su puesta a disposicidon de los accionistas de Damm en el contexto de la convocatoria de Junta General de
Accionistas, (i) su incorporacién por anexo al citado folleto publico, o (iii) cualesquiera comunicaciones que en el contexto de la Oferta procedan.

La informacion que se contiene en este Informe de Valoracion se basa en predicciones de gestién que nos han sido facilitadas y refleja condiciones preponderantes y nuestra vision a
fecha de hoy, todo ello sujeto a que alguna de estas hipotesis podrian no materializarse tal y como se ha definido y podrian ocurrir acontecimientos no previstos. Las opiniones y
estimaciones de UBS constituyen su valoracién de la Compania a la fecha de referencia de este Informe y, en la medida en que circunstancias y eventos posteriores a nuestro andlisis
pueden afectar a la Compania, nuestras conclusiones deben ser entendidas como estrictamente limitadas a la fecha indicada. En la elaboracién de este Informe de Valoracién hemos
asumido que la informacion publica analizada, asi como toda aquella informacion que nos ha sido facilitada o comunicada por Damm, ha sido y continua siendo exacta y completa, sin
gue se haya realizado una verificacion independiente de la misma. Asimismo, no es ni pretende ser una evaluacion especifica de los activos o del negocio de Damm. UBS no emite ningun
tipo de manifestacion en relacion con el valor real que pueda recibirse en el marco de la Oferta o de cualquier otra transaccion, ni de los efectos legales, fiscales o contables derivados de
la efectiva consumacién de la Oferta o de cualquier otra transaccion.

UBS ha prestado a la Compaiifa ciertos servicios financieros y de banca de inversion por los cuales ha recibido algun tipo de remuneracion, incluyendo esta OPA de Exclusion, por los que
recibird honorarios. UBS es posible que vuelva a prestar en el futuro servicios similares de nuevo a Damm.

UBS declara que no tiene conflicto en su actuacién como experto independiente encargada de la elaboracion del presente Informe de Valoracién en esta potencial OPA de Exclusion y
gue cualquier remuneracién que reciba por tal origen no esta vinculada al precio ofrecido por el Oferente ni al nivel de aceptacién de la presente OPA de Exclusion.
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César Concepcion
Investment Banking Spain
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Resumen de la transaccion propuesta

Oferta Publica de Exclusiéon de Cotizacion de Damm

Exclusion promovida por la propia Compafia, una vez aprobada por los correspondientes 6rganos de gobierno

La Oferta se dirige a los accionistas que no han inmovilizado de forma irrevocable sus titulos

UBS ha sido contratado por Damm para realizar una valoracion independiente de la Compafia en el contexto de una
posible OPA de Exclusion de Cotizacion teniendo en consideracion los criterios que se establecen en el articulo 10 del
Real Decreto 1066/2007 de 27 de Julio
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Seccion 1

Descripcion de Damm

o UBS



Descripcion general

Descripcion Estructura del grupo

e Damm tiene sus origenes en la fusion de tres cerveceras que operaban en la

ciudad de Barcelona en el ano 1910 Cerveza WM / Otras marcas

e

e La actividad principal es la fabricacion y comercializacién de una amplia
cartera de marcas de cerveza, siendo Estrella Damm la marca bandera

Marca del distribudor
(MDD)

i @
" Veri

e Damm ha desarrollado su presencia en otras areas de negocio siempre
ligadas a las bebidas no alcohdlicas (refrescos y lacteos) dando lugar a su
configuracion actual de holding o conglomerado de cerveza y bebidas, que
actualmente representa el 83% de las ventas y el 96% del EBITDA del
Grupo

e Asimismo Damm ha desarrollado su presencia en otros segmentos de
actividad relacionados con la actividad principal como son la logistica
troncal, la distribucion capilar y la restauracion de conveniencia

Logistica
troncal ggalﬁlma:sn:s 60%

e Aparte de su actividad industrial, Damm posee una inversion financiera

estratégica en Ebro Foods (10% del capital) Distribucion capilar H
Ingresos 2013 EBITDA 20137 ,
Restauracion RODILLA
de conveniencia

Otros Otros 76%
negocios negocios

17% 4%

Lacteos (acaclat 50%
Inversiones financieras Ebro 10%

Bebidas
83%

Bebidas
96%

Fuente: Compafia

Nota:
% UBS 1 EBITDA = "Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation" (Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion ) 5



Presencia geografica e historia reciente

Centros de produccion
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Datos financieros historicos del grupo

Cuenta de pérdidas y ganancias 2010-2013

(miles €) 2010A 2011A 2012A 2013A
Ingresos ordinarios 789.986 806.075 868.213 879.860

Otros ingresos de explotacion 29.056 30.905 32.073 29.482

Variacion existencias productos terminados y en curso fabricacion (5.960) 4.800 1.273 865

Aprovisionamientos (288.897) (315.536) (348.014) (336.382)
Margen bruto 524.185 526.244 553.545 573.825

Gastos de personal (133.082) (111.392) (130.691) (127.070)
Dotaciones a las amortizaciones (68.196) (68.495) (73.845) (72.243)
Otros gastos (235.076) (240.907) (263.870) (274.906)
Resultado neto por deterioro y enajenacion de activos no corrientes (6.491) (5.014) 8.569 261

Beneficio de explotacion 81.340 100.437 93.708 99.867

Resultado neto por deterioro de Instrumentos financieros - (4.000) (2.103) (40.183)
Ingresos de participaciones en capital 3 9 540 4
Otros intereses e ingresos asimilados 3.827 5.348 7.251 7.006

Gastos financieros y gastos asimilados (3.472) (11.182) (10.212) (9.496)
Diferencias de cambio (179) (81) 82 (287)
Participacion en sociedades en equivalencia 22.275 11.322 13.831 9.113

Resultado neto enajenaciéon de Instrumentos financieros y ajustes a valor razonable en adquisicion por etapas (13.613) 32.162 1.252 3.074
Resultado antes de impuestos 90.181 134.016 104.349 69.098

Impuesto sobre beneficios (20.764) (43.628) (22.238) 1.629

Resultado del ejercicio 69.415 90.388 82.111 70.727

Atribuible a:

Intereses minoritarios (586) (585) (203) (654)
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 68.829 89.803 81.908 70.073

g& UBS Fuente: Cuentas anuales 2010-2013 de Damm
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Datos financieros historicos del grupo

Balance de situacion 2010-2013

(miles de €) 2010A 2011A 2012A 2013A (miles de €) 2010A 2011A 2012A 2013A
Activo no corriente 778.554  825.106  888.120  882.522 Patrimonio neto 601.371 643.191 682.053 721.977
Fondo de comercio 35.002 43.093 44.384 44.337 Capital suscrito 48.769 50.395 51.996 53.482
Otros activos intangibles 4.239 25.129 26.483 25.466 Prima de emision 33.937 32.311 32.312 32.312
Inmovilizado material 431.662 444.024  453.132 440.241 Otras reservas de la sociedad dominante 453.253 485.505  427.669  449.353
Inversiones por el método de la participacion 248.006 242.995 264.885 261.272 Reservas en sociedades consolidadas - - 105.589 125.395
Activos finanderos no corrientes 40.563 51.171 80.800 71.593 Ajustes por valoracion 7.205 (2.658) (6.603) 2.248
Activos por impuestos diferidos 19.081 18.694 18.436 39.613 Pérdidas y ganancias de la sociedad dominante 68.829 89.803 81.908 70.073
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (14.631) (15.119) (15.599) (16.045)
Activo corriente 370.440 418.083 416.561 389.822 Intereses minoritarios 4.008 2.953 4.781 5.159
Existencias 53.398 60.568 62.114 67.695 Patrimonio neto sociedad dominante 597.363 640.237 677.272 716.818
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 123.951 142.769 135430  119.748 Ingresos diferidos - - 1.294 1.368
Otros activos financieros corrientes 4.454 48.987 116.729 93.638
Otros activos corrientes 899 2.108 2.184 3.431 Pasivo no corriente 134.882 339.844 320.544 266.176
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 187.739 163.651 100.104 105.310 Deudas con entidades de credito 81.823 254.246 226.264 182.874
Provisiones 2.116 9.439 9.108 852
1.148.994 1.243.200 1.304.681 1.272.344 Otros pasivos no corrientes 47.641 52.674 59.552 55.487
Pasivos por impuestos diferidos 3.302 23.484 25.620 26.963
Pasivo corriente 412.743 260.195 300.790 282.823
Deudas con entidades de crédito 188.378 49.689 90.183 86.761
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar ~ 224.156 210.298 140.945 130.615
Otros pasivos corrientes 209 209 69.662 65.447

Total patrimonio neto + pasivo 1.148.994 1.243.200 1.304.681 1.272.344

‘@)& UBS Fuente: Cuentas anuales 2010-2013 de Damm .



Seccidon 2

Fuentes de informacion
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Fuentes de informacion utilizadas para la elaboracion de este informe

Informacién aportada por Damm Consideraciones

Informacién publica disponible

e Cuentas anuales auditadas individuales y o
consolidadas para los afos 2010, 2011,
2012y 2013

e Resultados consolidados no auditados del
primer semestre de 2013y 2014

e Hechos relevantes publicados por la
Compafiia en la CNMV

e Las cifras de mercado, incluyendo el precio
de cotizacion de Damm, asi como las
valoraciones de las comparables y
elementos relevantes para el calculo del
Coste Medio Ponderado del Capital
("CMPC"), se han tomado en consideracién
a fecha 20 de Octubre de 2014

Presupuesto de 2014 y proyecciones financieras para
el periodo de 2014-2018, preparadas en Septiembre
2014, incluyendo:

— proyecciones para las distintas lineas de negocio
- plan de inversiones del grupo

- proyecciones de volumen de mercado
(Fuente: Informe de Canadean)

- cuota de mercado y venta por canales
(Fuente: Informe de Nielsen)

— descripcion de la competencia (Fuente: Informe
de la Asociacion de Cerveceros Espafioles de
2013)

UBS ha recibido el Plan de Negocio de la Compafiia
para el periodo 2014-2018, que sera aprobado por el
Consejo de Administracion de la Compafiia, segun
nos informan, el préximo 27 de Octubre de 2014

UBS ha asumido que las proyecciones aportadas por
Damm han sido elaboradas adecuadamente por su
equipo directivo en base a supuestos que reflejan las
valoraciones y estimaciones actuales mas fidedignas
en relacion con los resultados previstos futuros de las
operaciones y condiciones financieras de la Compafiia

UBS ha tenido la oportunidad de comentar con
miembros del equipo de direccion de la
Compania acerca de las actividades comerciales
pasadas y actuales de la Compaifiia, su situacién
financiera y las previsiones y operaciones futuras
de la misma

UBS considera que las proyecciones
proporcionadas por Damm pueden reflejar un
escenario razonable de evolucién futura de la
Compania. Dadas las incertidumbres inherentes a
cualquier informacion concerniente al futuro,
alguna de estas hipétesis podrian no
materializarse tal y como se ha definido y podrian
ocurrir acontecimientos no previstos

En el contexto de UBS actuando como experto
independiente y sujeto a las consideraciones
recogidas en la pagina 1, consideramos suficiente
toda la informacién descrita anteriormente para
la elaboracion del presente Informe de Valoracién

UBS no ha realizado un proceso de Due Diligence
sobre Damm ni sobre sus proyecciones

UBS no ha comprobado la exactitud e integridad
de la informacién publica disponible y no ha
llevado a cabo ninguna evaluacién o estimacion
de los activos o pasivos de la Compafiia

3 UBS
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Valoracion de Damm
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Metodologias de valoracion para una OPA de exclusion

El precio de la OPA de exclusidn no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio equitativo al que se refieren el articulo 9 del RD 1066/2007 y el que resulte de
tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia, los métodos de valoracion establecidos en el apartado 5 del articulo 10 del RD
1066/2007 de 27 de Julio

Métodos de valoracion establecidos por el RD 1066/2007

o Valor teérico contable
- Consiste en la determinacion del valor neto patrimonial de la Compafiia

Q Valor liquidativo

- Valor de la Compafiia en una eventual situaciéon de disolucién y cese definitivo de las actividades (venta de todos los activos y pasivos, asi como las
contingencias que pudieran existir)

Q Cotizacion media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusion
-~ Precio medio diario ponderado por volumen desde el 20 de Abril de 2014 al 20 de Octubre de 2014

0 Precio ofrecido en una OPA formulada en el Gltimo ano

- Consiste en el precio de una Oferta Publica de Adquisicién reciente sobre la Compaiifa

© Otros métodos de valoracion aceptados cominmente por la comunidad financiera
@ Descuento de Flujos de Caja ("DFC")
-~ Valor sobre la base de la capacidad de generacién de flujos de caja libres futuros y descontados a valor presente

@ Multiplos de compaiiias cotizadas comparables
- Valoracion aplicando a las magnitudes de la Compafiia los multiplos a los que cotizan las compafiias del sector comparables a la misma

@ Multiplos de transacciones precedentes comparables

- Valoracién aplicando a las magnitudes de la Compafia los multiplos implicitos en operaciones de compraventa / fusiones con caracteristicas similares a
nuestra operacion

Dada la inexistencia de referencias directamente comparables en los mercados publicos o transacciones precedentes, UBS considera
que la metodologia mas adecuada para realizar la valoracion de Damm es el Descuento de Flujos de Caja ("DFC"), puesto que toma en
consideracion las proyecciones futuras del negocio, reflejando por tanto el valor intrinseco de la Compaiia




GValor teorico contable

Descripcion

e El valor tedrico contable (VTC) de una sociedad se determina por la diferencia entre el activo contable y el pasivo exigible y representa su patrimonio neto, que
corresponde al valor de los bienes atribuibles a los accionistas en un momento dado como resultado de la gestion de la empresa desde su creacion

VTC Sociedad Dominante = Activo Contable — Pasivo Exigible! — Intereses minoritarios

e EIVTC dividido por el nimero de acciones en circulaciéon (excluyendo autocartera), si todas tienen el mismo valor, o por un valor nominal comun, da lugar al valor
tedrico contable por acciéon

e Segun informacion publicada por Damm a 30 de Junio 2014, el nimero de acciones, teniendo en cuenta la ampliacién de capital aprobada en la misma fecha,
ascendia a 270,083,317 y no existe posicion de autocartera

Calculo A 31 de Diciembre 2013 A 30 de Junio 2014
Individual Consolidado Individual Consolidado
Activo Contable (€) 1.164.350.000 1.272.344.000 1.138.430.000 1.268.860.000
Pasivo Exigible’ (€) 571.339.000 550.367.000 549.758.000 539.957.000
Valor Teérico Contable (€) 593.011.000 721.977.000 588.672.000 728.903.000
Intereses minoritarios (€) - 5.159.000 - 7.052.000
Valor Teérico Contable Sociedad Dominante (€) 593.011.000 716.818.000 588.672.000 721.851.000
Numero de acciones 267.409.225 267.409.225 270.083.317 270.083.317°
Valor Teérico Contable por accion (€) 2,22 2,68 2,18

e El Valor Tedrico Contable de Damm segun sus cuentas consolidadas no auditadas a 30 de Junio de 2014 es de 2,67€ por accion

e El Valor Teérico Contable no es un método adecuado para valorar Damm, por ser un método estatico y sélo estar basado en el mero

valor contable de los activos, sin recoger el valor real de marcas y activos intangibles de la Compaiiia

Fuente: Cuentas anuales auditadas 2013, Informe de resultados 1S 2014, CNMV

UBS Nota:
1 Incluye ingresos diferidos

13

2 Elnumero de acciones a 31 de Diciembre de 2013 era de 267,409 millones. El aumento en el nimero de acciones a 30 de Junio de 2014 se debe a una ampliacién de capital aprobada por la Junta General de

Accionistas en dicha fecha por un total de 2,674 millones de acciones, admitidas a cotizacion el dia 18 de Septiembre de 2014



€ valor liquidativo

Descripcion

e Elvalor de liquidaciéon de una compania refleja el valor que ésta tendria en caso de cese de la actividad y disolucién del negocio. Tras el cese de la actividad, se
procede a la venta de sus activos en un proceso de subasta

e Enla mayoria de los casos, una venta de activos por liquidacion resulta en la pérdida de todo o parte del valor de la empresa, y la destruccién del valor viene en
gran parte determinada por la urgencia o necesidad de vender dichos activos

e Finalmente, una venta troceada de los activos de Damm deberia tener en cuenta el impacto de los descuentos asociados con la venta acelerada, los costes de
vender o liquidar los activos (incluyendo el impacto fiscal), los costes asociados con la division de la Compania y la pérdida de sinergias que se generaria desde un
punto de vista operativo y de financiacién que ahora se producen al operar Damm como una sola entidad

e No hemos calculado el valor liquidativo por considerar que es significativamente inferior a los que se obtienen utilizando el resto de

metodologias recogidas en el articulo 10.5 del RD 1066/2007 de 27 de Julio de 2007

3 UBS .



e Cotizacion media durante el semestre anterior al acuerdo de exclusion

Evolucion de la cotizacion bursatil y volumen de la accién

Precio medio ponderado’: €4,37/accion
Volumen medio diario: aprox. 7.000 acciones (0,003% del capital)
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e El precio medio ponderado por volumen de los 6 meses anteriores al anuncio publico de la transaccién es de €4,37 por acciéon

e Consideramos que la liquidez de la accién de Damm es reducida y por tanto la capitalizacion bursatil no es un reflejo preciso del valor

Fuente: FactSet a 20 de Octubre de 2014

Nota:
% UBS 1 Precio medio diario de Damm ponderado por volumen desde el 20 de Abril de 2014 al 20 de Octubre de 2014 15



G Precio ofrecido en una OPA formulada en el ultimo ano

¢ No es de aplicacion por la inexistencia de este tipo de referencia durante el ultimo ano

3 UBS ’



e Otros métodos de valoracion

Valoracion fundamental

@ Descripcidon Consideraciones
e Valora la Compania en funcion de todos los flujos e Los flujos de caja libres futuros se basan en las proyecciones financieras de las distintas lineas de
Descuento de de caja libres futuros descontados al Coste Medio negocio de la sociedad, para el periodo 2014-2018
flujos de caja Ponderado del Capital (CMPC) « Para el calculo de la tasa de descuento se ha considerado el método del calculo del Coste Medio
(“"DFC") e La metodologia de DFC determina el valor de la Ponderado del Capital (CMPC)
Compania sobre la base de su capacidad de e Se ha utilizado una tasa de descuento fija durante toda la proyeccién, considerando una estructura
generar flujos de caja libres futuros en base a su de capital constante para la misma’

Plan de Negocio e Es considerada la metodologia mas apropiada para determinar el valor intrinseco de la Compania

Métodos de contraste

@ Descripcion Consideraciones
e Valora la Compafia en funcion de multiplos de e Dado que el negocio cervecero de Damm es el Unico con peso significativo a nivel EBITDA, se ha
Multiplos de compafiias cotizadas comparables seleccionado un universo de compafias que operan en el sector de la cerveza, y que por su
cotizacion comparabilidad operativa y financiera con Damm se pueden utilizar como referencia de valoracién

e Se utilizan multiplos de valoracion basados en la métrica de Beneficio Neto (PER?) y EBITDA
(VE/EBITDA) para los anos 2014 y 2015. Se considera el PER mas relevante puesto que
homogeniza el valor atribuible al accionista (ver pagina siguiente)

@ e Valora la Compania en funcion de multiplos de e Transacciones que por su relevancia y aplicabilidad son adecuadas para nuestro analisis
Multiplos de transacciones precedentes o Las operaciones precedentes seleccionadas se han basado en informacién publica de mercado y se
transacciones han filtrado en base a unos criterios cuantificables
precedentes e Se utilizan multiplos de valoracion basados en la métrica de Beneficio Neto (PER) y EBITDA

(VE/EBITDA) para los Ultimos 12 meses anteriores a cada transaccion. Se considera el PER mas
relevante puesto que homogeniza el valor atribuible al accionista (ver pagina siguiente)

El método mas relevante para la valoracion de Damm es el descuento de flujos de caja (“DFC"). Esta valoracion incluye un valor terminal para el
negocio, que asume que se mantienen las condiciones de viabilidad del negocio a largo plazo

UBS considera los métodos de contraste de limitada relevancia:
— Multiplos de cotizacion: no existe un comparable cotizado regional que opere en un mercado con una dindmica y crecimiento como el de Damm

— Multiplos de transacciones precedentes: no existe una transaccion directamente comparable con la contemplada en este informe

Nota:
% UBS 1 La percepcion de riesgo asociada a los activos se considera constante 17
2

PER = "Price to Earnings Ratio" (precio de la accion / beneficio neto por accion



e PER como metodologia de contraste de referencia

e Consideramos que el multiplo PER es mas adecuado que el VE/EBITDA como metodologia de contraste en el contexto de esta OPA de exclusion por
las siguientes razones:

- Relevancia para el accionista: tiene en cuenta la capacidad de la empresa de generar beneficios, y por tanto, el valor para el accionista, después
de considerar las correspondientes cargas de inversion, financieras y fiscales a las que tiene que hacer frente

Beneficio recurrente y predecible: el PER es particularmente aplicable para compaiias que, como Damm, se caracterizan por reportar beneficios
estables y recurrentes

Homogeneidad frente a comparables: puesto que elimina las distorsiones que pueden impactar al EBITDA entre empresas con diferente tamafio,
enfoque geografico y/o posicionamiento de mercado, tales como las necesidades de inversion, estructura de capital y fiscalidad aplicable

Conciliacion VE/EBITDA - PER Consideraciones Analisis de los comparables seleccionados

VE/EBITDA

° Existen compafias en el sector que por su caracter global y tamafo
se benefician de economias de escala y no requieren fuertes
inversiones en comparacién con empresas mas regionales, como

Necesidades de . : - )
Damm, que necesita realizar un gran esfuerzo de inversion para

T eter) poder mantener su cuota de mercado frente a competidores. La Depreciacion Tasa Capitalizacion
(Capex) depreciacion, a su vez, al estar ligada a estas inversiones, impacta (%) / EBITDA impositiva / VE
de manera muy dlferente sobre el Beneflcp Neto de estas Heineken 352 28.7 76.8
sociedades, sin considerarse este efecto a nivel de EBITDA
Carlsberg 29,8 241 69,8
9 Las compafifas con presencia global estan presentes en zonas Kirin , 32,4 339 °6,6
fiscal geograficas con gran variedad de tasas impositivas mientras una Asahi 32,1 44,0 78,8
ESt’u.Ctura L compafia regional esta expuesta Unicamente a la tasa impositiva de Sapporo 55,3 43,1 39,7
(Tasa impositiva) su pais. Asi, existe una gran disparidad en los impuestos pagados ccu 26,0 20,7 99,3
que se ve reflejada en el Beneficio Neto de estas sociedades, pero Olvi 24,5 19.9 86,7

no a nivel de EBITDA Damm 43,0 30,0 aprox.90

Estructura de La estructura financiera varia entre las sociedades del sector,
capital dando lugar a importantes diferencias en los resultados
(Deuda/Capital) financieros y por tanto en el Beneficio Neto

% UBS Fuente: Informacién de las cuentas anuales de las compafias, FactSet




@ Valoracion por DFC—Plan de Negocio 2014-2018

Resumen de las principales hipétesis

Volumen

Precios

2014: Evolucion del
negocio durante el
segundo semestre

La actividad del Grupo tiene una alta estacionalidad generandose tipicamente en el tercer trimestre el 40% del volumen y de los
resultados de explotacién. En el 3T de 2014 la actividad se ha comportado de forma inferior al mismo periodo del afio 2013,
absorbiendo en parte la mejor evolucién ya reportada en la informacién publica periddica del 1Ty 2T de 2014 en comparacion con
el mismo periodo del afilo 2013. Este comportamiento ha venido causado por una mala climatologia en la temporada veraniega
especialmente en las zonas costeras donde el grupo concentra una parte relevante de su actividad, unida a un menor dinamismo del
consumo interior!, en comparacién con el primer semestre del ano 2014. Ademas, la Compania no espera un repunte de la
actividad durante el tltimo trimestre de 2014

La evolucion del volumen ha sido proyectada siguiendo las estimaciones proporcionadas por Canadean para el mercado cervecero y
de refrescos y agua envasada espanol. Asi, el volumen de litros vendidos por Damm se estima estable durante el periodo de
proyeccion, como consecuencia de una recuperacion del consumo de productos marquistas de cerveza y agua y una peor evolucion
comparativa de los productos de "marca del distribuidor", asociado a una evolucién mas favorable de la economia espafnola

En cuanto a la cuota de mercado, la Compafiia espera mantener su nivel actual de cuota durante el periodo de proyeccion, siendo el
arco mediterraneo la zona mas importante para el Grupo

En relacién a los planes de internacionalizacion, el Plan de Negocio contempla crecimientos superiores a la tasa media anual del
1,5% prevista para el mercado espafol, manteniendo la misma evolucién de precios que la utilizada para el mercado nacional. Este
crecimiento esta fundamentado en la construccién de relaciones comerciales duraderas con importadores y distribuidores en los
paises objetivo, fuerte inversién en marca y desarrollo de mercado para posicionar los productos, innovacién de producto y
desarrollo de implantaciones fabriles o acuerdos de envasado

La variacién de precios (IPC) se estima en 1,5%; los negocios del Grupo, especialmente en lo que se refiere a las actividades de
bebidas creceran ligeramente por debajo de esa referencia (entre el 0,5% y el 1%), ajustdndose en funcién del peso relativo que los
diferentes canales tienen en el mix de ventas del Grupo

3 UBS

Fuente: Plan de Negocio de la Compafia

Nota:
1

Segun informacion proporcionada por la Compania



@ Valoracion por DFC—Plan de Negocio 2014-2018 (continuacion)

Costes operativos e Los costes operativos de Damm se componen de algunos de caracter variable, que evolucionan a las tasas combinadas de precio y
volumen indicadas anteriormente, como son los Aprovisionamientos (materias primas, materiales, y energia); otros que crecen a la
tasa inflacionaria (aprox.1,5% anual), como son los sueldos y salarios, y costes de reparacién y suministros, entre otros; y, por
ultimo, ciertos costes que por su naturaleza evolucionan en base a un determinado ratio de €/litro y por tanto crecen sélo en linea
con el volumen comercializado

EBITDA e Los margenes de EBITDA / Ventas evolucionan ligeramente al alza a lo largo del periodo proyectado como consecuencia del mayor
apalancamiento operativo y eficiencias en los procesos de negocio

e Elciclo inversor 2007 - 2012 que se caracterizd por la introduccidon de mejoras técnicas y logisticas asi como de politicas de gestion
continua de costes, han permitido consolidar en los ejercicios 2013 y 2014 una estructura de costes ajustada, mas eficiente y que
cuenta con un alto componente de caracter variable

e El Plan de Negocio contempla el mantenimiento de la estructura de costes alcanzada. En consecuencia, los costes operativos varian
por lo general en funcion de la tasa inflacionaria prevista (1,5%) y mantienen sus niveles actuales en términos de €/litro, por lo que
a pesar del crecimiento previsto en el Plan de Negocio se considera que el Grupo sera capaz de alcanzar ese crecimiento sin
necesidad de incrementar sus costes fijos actuales

Capex e Recoge las inversiones de reposicién en plantas y renovacion del parque de envases (botella e instalaciones de barril) principalmente.
Su evolucion es estable y se sitUa en niveles inferiores a las del ciclo 2007-2012 cuando la Comparnia aumenté de forma sustancial
su base productiva y logistica. El total de inversién en el periodo proyectado se estima en aproximadamente €350 millones

Fondo de Maniobra e Incluye la financiacién operativa del inventario y deudores y acreedores comerciales. El fondo de maniobra se mantendré en niveles
cercanos a los €60 millones, con variaciones anuales inferiores a €2 millones, en linea con niveles histéricos

Fiscalidad e Variacion en la tasa nominal impositiva de Damm, siendo de un 30% en 2014, 28% en 2015y 25% en adelante, en linea con la
regulacion fiscal prevista en Espafia

g& UBS Fuente: Plan de Negocio de la Compania
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@ Valoracion por DFC—normalizacion de resultados

Calculo de normalizacion detallado

Ajustes normalizacion - LTM' a Junio 2014 Consideraciones

(miles de €) 25 2013 152014 LTM Jun-14 0 Historicamente, y con determinada periodicidad plurianual, el Grupo revisa las
EBITDA’ reportado 105.029 74.518 179.547 contraprestaciones recibidas en concepto de fianzas asociadas al parque de
Ajuste Otros ingresos de explotacion 4.441 — 4.441 envases en poder de clientes; de existir importes a regularizar, estos se
EBITDA? ajustado 100.588 74.518 175.106 registran dentro de "Otros Ingresos de explotacién”, habiéndose realizado
Depreciacion, amortizacion y deterioro inmov. (36.068) (35.400) (71.468) dicha revision en el ejercicio 2013. El importe ajustado en el 2S 2013 ascendio
Resultado de explotacién ajustado 64.520 39.118 103.638 a €5.2m, de forma que se considera, a efectos de normalizacién un ajuste de
Resultado financiero neto (2.472) (2.248) €4.4m

Deterioro de Pescanova reportado (7.457) - (7.457)

e Durante el afio 2013, Damm provisiono las pérdidas correspondientes al

ngopa:c(;on p,ueStZ erllequwalenoa reportada 322‘71 3814 ;ig? deterioro en su participacién en Pescanova por un valor total de €40m, de los
G Juste al deterioro de Pescanova , , ; - ; cuales aprox.€11m correspondieron al 25 2013. Para el calculo del beneficio

Ajuste a la participacion puesta en equivalencia (3.994) (3.814) (7.808) ajustado, hemos sustraido ese ajuste de Pescanova por no tener una

'—Q_Benefmo antes de impuestos ajustado 62,048 36.870 28.918 | naturaleza recurrente, ademas del resultado de participaciones puestas en

G Impuestos ajustados {18.614) {11.061) (20.670) equivalencia, cuya valoracion se considera separadamente en los ajustes al

Beneficio neto ajustado consolidado 43.434 25.809 69.243 valor de los fondos propios

% Beneficio neto de minoritarios segun cuentas 0,54 1,25 . . o .

Beneficio neto minoritarios (235) (321) (557) e En el 25 2013, el Grupo consideré en el registro de sus obligaciones fiscales

los correspondientes ajustes derivados de la aplicacion de las Bases Imponibles
Negativas pendientes de aplicacién asi como otras deducciones fiscales que se
adecuan a la normativa en vigor

Beneficio neto ajustado sociedad dominante

Métricas 2013 reportadas y ajustadas, y anos 2014 y 2015 estimados

2013 reportado 2013 ajustado 2014E 2015E

(miles de €) Completo Completo 1S 2S Completo  Completo
G320 100sa8  1or.405 | 74518 o722 171760
Depreciacién, amortizacién y deterioro inmov. (35.914) (36.068) (71 .982) (35.914) (36.068) (71.982) (35.400) (38.400) (73.800) (73.800)
Resultado de explotacion 30.906 68.961 99.867 30.906 64.520 95.426 39.118 58.842 97.960 102.853
Resultado financiero neto (301) (2.472) (2.773) (301) (2.472) (2.773) (2.248) (913) (3.161) (1.986)
Deterioro de Pescanova (29.652) (7.457) (40.183) - - - - - - -
Participacion puesta en equivalencia 5.119 3.994 9.113 - - - - - - -
Resultado neto enajenacion instrumentos financieros - - 3.074 - - -

Beneficio antes de impuestos 6.072 63.026 69.098 30.605 62.048 92.653 36.870 57.929 94.799 100.867
Impuestos 15.951 (14.322) 1.629 (9.182) (18.614) (27.796) (11.061) (17.379) (28.440) (28.243)
Beneficio neto consolidado 22.023 48.704 70.727 21.424 43.434 64.857 25.809 40.551 66.360 72.624
Beneficio neto minoritarios (390) (264) (654) (379) (235) (615) (321) (661) (983) (990)

Beneficio neto ajustado sociedad dominante PANCEE] 48.440 70.073 21.044 43.198 64.242 25.488 39.889 65.377 71.634

Fuente: Cuentas semestrales y anuales de Damm, Plan de Negocio de la Compafia
Nota
g& UBS LTM = "Last twelve months" (Ultimos 12 meses hasta la fecha de referencia)
Resultado de la suma de las partidas beneficio de explotacién, dotacion a las amortizaciones y resultado neto por deterioro y enajenacién de activos no corrientes 21
3 El ajuste por deterioro de valor de instrumentos financieros en el ejercicio 2013 fue de €40,183 millones, como viene indicado en las Cuentas Anuales Consolidadas 2013 de la Compania,
ajustandose el valor de esta partida correspondiente al 2S 2013 a un total de €10,531 millones (en comparacién con los €7,457 millones reportados en las Cuentas Intermedias no auditadas de 2S 2013)



@ Valoracion por DFC—Plan de Negocio 2014-2018

Principales magnitudes

2013 TACC'  TACC'
Millones de € Ajustado 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 14-16 (%) 14-18 (%)
Ventas 880 896 914 929 939 952 1.9 1.5
% variacion - 1.8 2.1 1.6 1.0 1.4
Otros ingresos de explotacién 25 26 26 27 27 27 1.5 1.5
Ingresos de explotacion 905 922 941 956 966 979 1.8 1.5
Coste de ventas 336 342 355 363 364 368 3.0 1.8
% ventas 38.1 382 38.8 39.0 38.8 38.7
Margen bruto 569 579 586 593 602 611 1.2 1.3
% ventas 64.7 64.7 64.1 63.8 64.1 64.2
Gastos generales, de venta y de administracion 402 408 409 415 420 425 0.8 1.0
% ventas 45.7 455 44.8 44.6 44.7 44.6
EBITDA 167 172 177 178 183 187 1.9 2.1
% ventas 19.0 19.2 19.3 19.2 19.4 19.6
Depreciacion y amortizacion 71 74 74 74 74 74 0.0 0.0
% ventas 8.1 8.2 8.1 7.9 7.9 7.8
Resultado de explotaciéon 96 98 103 105 109 113 34 3.6
% ventas 10.9 10.9 11.2 11.3 11.6 11.9
Capex 65 67 69 72 74 74 34 2.4
% ventas 7.4 7.5 7.6 7.7 7.8 7.8
% depreciacion y amortizacion 90.7 91.0 94.1 97.2 99.6 100.0
Capital circulante 57 58 58 59 60 61 0.7 1.2
% ventas 6.5 6.5 6.4 6.3 6.4 6.4
Fuente: Plan de Negocio de la Compafia
g& UBS Nota: 2

1 Tasa Anual de Crecimiento Compuesto
2 Refleja los pagos por inversiones recogidos en los estados de flujos de efectivo segun las cuentas consolidadas auditadas de 2013



@ Valoracion por DFC—descripcion conceptual

Flujo de caja libre (“FCL")

Coste medio ponderado de capital (“CMPC")

EBIT

X

Efecto impositivo

+

Depreciacion y
Amortizacion

Capex

A Fondo de maniobra

FCL

e Resultado operativo

e Aplicaciéon de un tipo impositivo efectivo
sobre el beneficio operativo de la compafiia

e Gastos que no representan un desembolso
de efectivo

e Inversiones de capital de reposicion
y expansion

e Variaciones en el fondo de maniobra

e Flujo de caja libre

Descuento del FCL

FCL FCL VL
L et -

Valor Compania =

(1+CMPC) + (14+CMPC)?

(1+CMPO)™ * (1+CMPC)n+1

FCL,, = Flujo de caja libre en el periodo n
CMPC = Tasa de descuento (coste medio ponderado de capital)
VL = Valor terminal del negocio calculado segun el modelo de Gordon

n = NUmero de periodos proyectados

Coste de los Fondos Propios (FF.PP.)
e Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Costedelos _  Tasa libre Beta del I?rlma de
= ] + , X riesgo del
FF.PP. de riesgo activo
mercado
Coste de la deuda
Coste de la Aplicacion
deuda _ Indice de Margen del tipo
después de referencia crediticio impositivo
impuestos (1-t)
Coste medio ponderado de capital (CMPC)
Peso de
CMPC Coste de Peso de Coste de los
los FF.PP. los FF.PP. la deuda Recursos
Ajenos

e El calculo del coste medio ponderado de capital (CMPC) viene
detallado en las paginas siguientes

3 UBS
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@ Valoracion por DFC—hipotesis del CMPC y tasa de crecimiento terminal

Principales hipétesis

Estructura de capital objetivo

Tasa libre de riesgo

o La tasa libre de riesgo esta basada en la cotizacion actual del bono soberano
espafnol a 30 afios. A pesar de su menor liquidez en comparacién con el bono

a 10 anos, consideramos el bono a 30 anos como una referencia mas

relevante por su menor volatilidad y mayor plazo (en linea con el calculo del

valor terminal de los flujos de caja)

Prima de riesgo de mercado

e La prima de riesgo del mercado esta basada en el informe " Market Risk
Premium used in 88 countries in 2014, a survey with 8,228 answers" de

Pablo Fernadndez, Pablo Linares e Isabel Fernandez Acin (IESE Business School)

de Junio de 2014

Betas desapalancadas

e La beta apalancada se ha
determinado a partir de la fuente
Barra (Agosto 2014) para las
compafias comparables seleccionadas
(ver pagina 26), excluyendo CCU y
Olvi por su limitada liquidez

o A estas betas se le aplican las
respectivas estructuras de capital y
tasas impositivas para obtener la beta
desapalancada

Tasa impositiva

Beta
Compania desapalancada (x)
Heineken 0,54
Carlsberg 0,70
Asahi 0,75
Sapporo 0,60
Kirin 0,66
Media 0,65

e El tipo impositivo se basa en la tasa estatutaria de Espafia a largo plazo, en
linea con la reciente reforma fiscal (28% en 2015y 25% a partir de 2016)

e Se ha considerado una estructura de capital objetivo de 20% Deuda / 80%
Fondos Propios teniendo en cuenta la estructura de capital de las compafiias
comparables y los requerimientos de capital de la compafiia a largo plazo

Coste de la deuda

e Para calcular el coste de la deuda se han analizado las emisiones de deuda
con vencimiento a largo plazo de compafias con similar exposicion
geografica y calidad crediticia. Este analisis ha sido contrastado con una
estimacion del coste de financiacion a largo plazo de la Compafia, teniendo
en cuenta su coste de financiacion actual y el impacto de la extensiéon de
plazos en los tipos base y margenes aplicables

Tasa de crecimiento terminal "g

e Partiendo de la tasa de inflacion en Espafia a largo plazo (1,5-2,0%") como
referencia para estimar una tasa de crecimiento terminal ("g") razonable
para Damm, existen razones por las cuales el crecimiento seria inferior a
dicha tasa:

- no se espera un crecimiento significativo de volimenes a largo plazo

- existe dificultad para incrementar los precios del producto final debido a
la fuerte competencia en el sector

- los costes de explotacion crecen a ritmo inflacionario
o Asi, los flujos de caja libres futuros deberfan crecer a ritmos inferiores a la

tasa de inflacién y por tanto, una tasa "g" de 1,0% es razonable y aplicable
en el caso de Damm

Nota:

3 UBS

1 Las fuentes consultadas incluyen Fondo Monetario Internacional, el Instituto Nacional de Estadistica y Euromonitor a Octubre de 2014

24



@ Valoracion por DFC—calculo del CMPC y valoracion

Calculo del CMPC Sensibilidades al CMPC y

tasa de crecimiento terminal (*g")

Prima de riesgo ..
de mercado Valor de la accién (€)
6,20% CMPC
Prima de riesgo
| de los FF.PP. — 7,19% 7,44% 7,69%
Coste de los 1 &82% N 0.75% | 5,51 5,33 5,17
. Beta apalancada Estructura de capital objetivo
Fondos Propios 0.77
'] o "o (o)
Coste de los 80% 9 1.00% 267 m 230
I FF.PP. ] 1,25% 5,84 5,63 5,45
Tasa libre de 8,36%
riesgo
3,58%
Multiplo implicito de PER 2014E (x)
Coste de la deuda CMPC
(antes d5€0|glfue5t05) 7.19% 7 44% 7.69%
Coste de Coste d; li deuda 0,75% 18,2 17.5 16,8
Ia deuda 3, 5% lszo%:
R g 1,00% 18,8 17,3
Tasa impositiva
259 i 1,25% 19,5 18,7 17,9

e Del analisis realizado se obtiene un CMPC de 7,44% para Damm y una "g" de 1%, resultando en un

rango de valor por accion de entre €5,17 y €5,84, una vez tenidos en cuenta todos los ajustes al valor
de la accion recogidos en la pagina 30

Nota
% UBS 1 Beta apalancada resultante de la aplicacion de la estructura de capital objetivo del 20% Deuda / 80% Fondos Propios a la media de las betas desapalancadas de las companias comparables 25



@ Valoracion por multiplos de cotizacion—seleccion de comparables

Universo de comparables Criterios de seleccion—Paso 1

@ Cerveceros globales @ Cerveceros en mercados desarrollados e No existe un perfecto comparable para Damm, por ello, se ha analizado el
ABInBev Asahi Molson Coors universo de empresas cerveceras cotizadas a nivel mundial
AmBev Carlsberg Olvi
Heineken Cccu Sapporo e A continuacién, se han descartado aquellas empresas:
SAB Miller Kirin The Boston Beer Company

i) cuya cotizaciéon estd impactada por expectativas sobre operaciones

corporativas con sinergias significativas; 6
Cerveceros ingleses @ Cerveceros en mercados emergentes i . o .
Enterprise Inn Anadolu Efes ThaiBev ii) que tienen un alto crecimiento esperado y/o una presencia
Marstons Tsingtao Yanjing significativa en mercados emergentes; ¢
E’(unch Taverns United Breweries iii) impactadas por su componente inmobiliario (cerveceros ingleses)
oung's

Seleccion de compafiias comparables Criterios de seleccion—Paso 2

e Como resultado, se ha obtenido una muestra de siete empresas

Asahi Carlsberg Cccu Kirin Heineken Olvi Sapporo comparables mostradas a la izquierda
Pr e - e Adicionalmente, y de cara a realizar un ejercicio preciso de comparabilidad,
& G & # [ se ha analizado la relevancia de estas comparables segin su similitud a
w - Damm en base a los siguientes criterios:
X V4 X X X V4 X i) presencia en Europa (>75% de las ventas)
V4 X i) liquidez de la accién

e Carlsberg seria el comparable mas relevante para Damm por su exposicion geografica y la liquidez de su accion

¢ Sin embargo, dadas las diferencias de tamano, diversificacion geografica, perfil de crecimiento y concentracién en
el producto de marca, la valoracion de Damm deberia reflejar un cierto descuento respecto a Carlsberg

3 UBS
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@ Valoracion por multiplos de cotizacion

PER 2014E (x)

16.6 18.8
138 149 146

- 'N

e T & T & €& @

Zz o D c £ s o o . ©
T T O o = o) 5 2 5 c
< 8 YU og ¥ s 8 2 3
5 o 3% =

Al aplicar los multiplos de PER 2014E de las
empresas comparables, obtenemos unos valores
por accion para Carlsberg, la media y la mediana de
€4,46, €4,71 y €4,65, respectivamente

Al aplicar los multiplos de PER 2015E de las
empresas comparables, obtenemos unos valores
por acciéon para Carlsberg, la media y la mediana de
€4,45, €4,73 y €4,76, respectivamente

PER 2015E (x)

156 16.9
13.8 14.0 1y 137 138
e T & & & £+ @
£ 2 3 § £ = 2 o & ¢
5 7 8 & =
2014E 2015E

(€m / métrica indicada) Carlsberg Media Mediana Carlsberg Media Mediana
Multiplo (x) 13,8 14,9 14,6 12,6 13,7 13,8
Métrica’ 65,4 65,4 65,4 71,6 71,6 71,6
Valor bruto de FF.PP. 905 974 958 9203 980 986
Valor de las inversiones financieras 294 294 294 294 294 294
Activos fiscales 12 12 12 12 12 12
Pago de dividendos 8) 8) 8) 8) 8) 8)
Valor de FF.PP. implicito 1.204 1.273 1.256 1.202 1.279 1.285
Numero de acciones (m) 270 270 270 270 270 270
Precio por accion (€) 4,46 4,71 4,65 4,45 4,73 4,76

Fuente: Informacion de la Compafifa, FactSet a 20 de Octubre 2014
Nota:

3 UBS

2 Beneficio neto atribuible a la sociedad dominante excluyendo la participacion en sociedades puestas en equivalencia

1 No significativo: Sapporo ha sido excluido de los multiplos de PER 2014E por sus resultados negativos esperados en el mismo periodo
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@ Valoracion por multiplos de cotizacion

VE/EBITDA

VE/EBITDA 2014E (x)

e Al aplicar los multiplos de VE/EBITDA 2014E de las
empresas comparables, obtenemos unos valores
por accion para Carlsberg, la media y la mediana
de €5,90, €6,50 y €6,64, respectivamente

Al aplicar los multiplos de VE/EBITDA 2015E de las
empresas comparables, obtenemos unos valores
por acciéon para Carlsberg, la media y la mediana
de €5,79, €6,34 y €6,34, respectivamente

10.5
9.8 958 9.4 92 gg4
853 -
e S & L & & @
£ 2 3 § £ = g o = =
g 298 2 2 ° 28 38 & 3
3 kT 3 & =

VE/EBITDA 2015E (x)

9.6 9.8
8.7
gy 92 8.7 . 8.7
- PN
e T & L & & @
< o ] < £ = o o © ©
0 7] W) fé = 6 o E © %
< 8 v g ¥ g 2 2 T
B 3 8 = L
@] T N
2014E 2015E
(€m / métrica indicada) Carlsberg Media Mediana Carlsberg Media Mediana
Multiplo (x) 8.2 9,2 9.4 7.8 8,7 8,7
Métrica 171,8 171,8  171,8 176,7 176,7 176,7
VE implicito 1.414 1.577 1.615 1.384 1.532 1.532
Ajustes VE a F.F.P.P 179 179 179 179 179 179
Valor de FF.PP. implicito 1.593 1756 1.794 1.563 1712 1.712
NUmero de acciones (m) 270 270 270 270 270 270
Precio por accién (€) 5,90 6,50 6,64 5,79 6,34 6,34

% UBS Fuente: Informacion de la Compafifa, FactSet a 20 de Octubre de 2014

28



@ Valoracion por muiltiplos de transacciones precedentes en el sector

Transacciones precedentes relevantes Criterios de seleccion

Ago-09 Oct-09 Mar-10 Abr-11 May-12 Dic-12 Jul-13 Seh lizado | ,
o E o e han analizado las operaciones
() V‘Q Clérncif; : . . 0 ‘b‘ precedentes completadas en el Sector en

los Ultimos 5 afos

(I VE/EBITDA (%) e El nimero de operaciones precedentes
I PER (x) 20,8 relevantes seleccionadas es de 7,
cumpliendo todas ellas con el mayor
numero de criterios de seleccién definidos:

- Operaciones con Valor de Empresa
superior a €100 millones

-~ Operaciones Unicamente de cerveza
- Operaciones ocurridas en Europa
-~ Operaciones sin sinergias

Media: 15.5x

Media: 8.4x
7,5

c&c/ cvc/ Anadolu Efes/ Baltika/ Carlsberg/ Fibemi/ Royal Unibrew/
ABInBev Irlanda & ABInBev (Europa  Efes (Holanda) Baltika (SBB)  Baltika (Exclusion) Duvel (Exclusion) Hartwell
Escocia Central)
PER
(€m / métrica indicada) Media Mediana
Al aplicar los multiplos de PER de las Mltiplo (x)1 155 138 o VE/EBITDA
transacciones relevantes, obtenemos unos Métrica LTM 68,7 68,7 (€m / métrica indicada) Media Mediana
valores por accién para la media y la Valor bruto de FF.PP. 1.065 945 Multiplo (x) 8.4 8,0
mediana de €5,05 y €4,60, respectivamente Valor de las inv. financieras 294 294 Métrica LTM 175,1 175,1
Al I | iltiplos de VE/EBITDA d Activos fiscales 12 12 VE implicito 1.469 1.401
Iasifalr(\:zsﬂ;c(c)isorel; rle?I:vSanies obtenemoi Pago de dividendos @®) @®) Ajustes VE a F.FP.P 179 179
unos valores bor accién aré la media v la Valor de FF.PP. implicito 1.364 1.243 Valor de FF.PP. implicito 1.648 1.580
p P y Ndmero de acciones (m) 270 270 NUmero de acciones (m) 270 270

mediana de €6,10 y €5,85, respectivamente

Precio por accion (€) 5,05 4,60 Precio por accién (€) 6,10 5,85

Fuente: Informacion de las compafias, Dealogic y MergerMarket
Nota:

% UBS 1 Beneficio neto atribuible a la sociedad dominante normalizado (ver pagina 21)
2
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Ajustes de Valor de Empresa a Fondos Propios

Inversiones financieras

e Ebro Foods': €241,1m (precio medio
ponderado desde el 20 de Abril al 20
de Octubre de 2014)

e Cacaolat: €42,6m (valor en libros a 31
de Diciembre 2013)

e Dehesa Santa Maria: €6,0m (precio
de coste)

e Otras participaciones puestas en
equivalencia: €4,6m (valor en libros a
31 de Diciembre de 2013)

e El total de los ajustes al valor de empresa es de €179,2 millones

% UBS Fuente: Informe de resultados segundo trimestre de 2014, CNMV
Nota:

==

Deuda neta, minoritarios
y otros ajustes a 30 de Junio 2014

e Deuda neta:
Deuda financiera ¢/p: €-72,5m
Deuda financiera I/p: €-128,1m
Subvenciones reembolsables: €-15,1m
Caja y equivalentes : €103,3m
Total deuda neta: €-112,4m

¢ Intereses minoritarios: €-7,1m

e Valor de activos fiscales netos: €12,4m
(principalmente relacionados con el
beneficio fiscal derivado de la inversion en
Pescanova)

e Pago de dividendos (15 Octubre 2014):
€-8,1m (€0,03/accion)

i) ningun litigio adverso que estime necesario
provisionar, ii) ningun litigio material
pendiente de resolucién con impacto
favorable, iii) activos ociosos o no afectos al
negocio, y iv) posiciones acreedoras o de
valor en Damm, que puedan afectar de
forma significativa al valor de la Compafia a
fecha de este informe

La Sociedad nos ha confirmado también que
no existen subvenciones que hayan sido
solicitadas, que estén previsto ser solicitadas
y/o que estén pendientes de desembolso a la
fecha de emision de este informe

Finalmente, la Sociedad declara que no
existen operaciones de desinversiones de
activos o unidades de negocios en curso que
estén negociandose a importes superiores a
los implicitos en esta valoracion, y que
tampoco estan previstas

Otras consideraciones

e La Sociedad nos ha confirmado que no existe

1 La Compaiia ha confirmado que no existe ninguin acuerdo con Ebro Foods, con ninguno de sus accionistas ni con terceros que le asegure un precio de venta de su participacién en Ebro Foods
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Conclusion de la valoracion

Resumen del valor por acciéon de los fondos propios de Damm segun las metodologias contempladas en el Real Decreto1066/2007:

Métodos Valor por accién

Valor tedrico contable €2,67

Valor liquidativo —

Cotizacién media ponderada ultimo semestre €4,37

Precio ofrecido en una OPA formulada en el Ultimo afo —

Descuento de flujos de caja’

Multiplos de compafias cotizadas comparables? €4,45 - €4,76

Multiplos de transacciones de compafiias comparables® €4,60 - €5,05

Un detalle de la aplicacion de dichos métodos y de las consideraciones sobre su respectiva relevancia se incluye en la descripcion de las distintos métodos

Nota:
1 Valoracién basada en un CMPC de 7,44% con variaciones de +/-0,25% y una tasa de crecimiento terminal de 1% con variaciones de +/-0,25%

2 Minimo del rango es igual al valor minimo de Carlsberg aplicando multiplos de PER de 2014 y 2015. Maximo del rango es el valor maximo entre la media y la mediana de las comparables para los afios 2014 y 2015
3 Elrango de valoracién corresponde al maximo y minimo de la media y mediana de la valoracion por PER de las transacciones precedentes relevantes

De acuerdo con las bases de informacion y los procedimientos empleados en la realizacion de nuestro trabajo, asi como con las

metodologias de valoracion establecidas en el RD 1066/2007, y considerando los aspectos relevantes descritos en este Informe de
Valoracion, consideramos a dia 20 de Octubre de 2014 que el rango de valor por accion se situa entre €5,17 y €5,84

3 UBS
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