deeleo

Jaime Carb6 Fernandez en su calidad de Consejdegdd® de la entidad DEOLEO
S.A., (la “Sociedad”) con domicilio en Alcolea (@éba) Ctra. N-IV (km 388) —
14610, sociedad cuyas acciones estan admitidatizaaon en las Bolsas de Valores de
Madrid, Bilbao, Valencia y Barcelona,

EXPONE

De acuerdo con lo estipulado en el articulo 82 alddy 24/1988, de 28 de julio,
modificada por la Ley 37/1998, de 16 de noviemlue, reforma del mercado de
Valores, procedemos a comunicar a la Comision Matidel mercado de Valores el
siguiente:

HECHO RELEVANTE

Se adjunta informe que emite el Consejo de Admatgin de Deoleo, S.A., de

conformidad con lo dispuesto en el articulo 24 Riedl Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre la oferta publica de adquisicion deiages de la Sociedad formulada por
Ole Investments B.V. y autorizada por la Comisidcidnal del Mercado de Valores

con fecha 25 de noviembre de 2014.

En Madrid, a 3 de diciembre de 2014.

Fdo: Jaime Carb6 Fernandez

DEOLEO, S.A.
N.l.LF. A-48012009
Domicilio Social: Ctra. N-IV (km 388) — 14610. Allea — Coérdoba



INFORME QUE EMITE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEBDLEO S.A,,
DE CONFORMIDAD CON LO DISPUESTO EN EL ARTICULO 24H. REAL
DECRETO 1066/2007, DE 27 DE JULIO

SOBRE

LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES DE L/ASOCIEDAD
FORMULADA POR OLE INVESTMENTS B.V. Y AUTORIZADA PORA
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES CON FECHAS5 DE
NOVIEMBRE DE 2014

3 de diciembre de 2014

A efectos de, y conforme a lo previsto en, el atti@4.1 del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertadiqa de adquisicion de valores (el
“Real Decreto 1066/2007, el Consejo de Administracién de Deoleo, S.A€bled o

la “Sociedad), reunido el dia 3 de diciembre de 2014, apruebsiguiente Informe
sobre la oferta publica de adquisicion de acciate®eoleo (la Oferta”) formulada
por Ole Investments B.V. QOLE” o el “Oferente”’) y autorizada por la Comision
Nacional del Mercado de Valore<QNIMV ") con fecha 25 de noviembre de 2014.

1. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA OFERTA

De acuerdo con el folleto explicativo de la Ofegeeparado por OLE (el
“Folleto”), las caracteristicas principales de la Ofertalas siguientes:

1.1 Oferente

El Oferente es la sociedad de responsabilidadddaiholandesa Ole Investments
B.V., con domicilio en Schipol Boulevard 369, Towerpiso 7, 1118 BJ Schipol,
Holanda e inscrita en el registro de compahia®sl®aises Bajos bajo el nimero
60445637.

OLE esta integramente participada por la sociegeehtburguesa Oleum S.ar.l.,
sociedad integramente participada, a su vez, pudofo asesorados por CVC
Capital Partners SICAV-FIS S.A. y sus asociadas (lBondos CVC) y
controlada por CVC Capital Partners SICAV-FIS S.A.

El Grupo CVC, del que el Oferente forma parte, s de las firmas de capital y
asesoramiento de inversiones privadas méas impestaldi mundo. Actualmente,
el Grupo CVC gestiona fondos en nombre de mas aseiéntos inversores de
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Norte América, Europa, Asia y Oriente Medio, porsnte 44 mil millones de
dolares estadounidenses vinculados a mas de 286siones distribuidas entre
una variedad de industrias y paises de todo el mund

Por su parte, los Fondos CVC son sociedades eBpadas en inversiones de
capital riesgo, dedicadas a la realizacion de giwBes en otras sociedades (entre
otras, mediante la compra de acciones o parti@pasi sociales), privadas o
cotizadas, a nivel europeo, con un horizonte teaip® entre tres y diez afios.

Valores a los que se extiende la Oferta

La Oferta se dirige a todos los accionistas de &eypltiene por objeto la totalidad
de las acciones en que se divide su capital sestl, es, 1.154.677.949 acciones
ordinarias de €0,38 de valor nominal cada una,esgmtativas del 100% del
capital social y de los derechos de voto de Deolgwe se encuentran
representadas mediante anotaciones en cuentary atétidas a cotizacion en
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilpadalencia (negociandose a
través del Sistema de Interconexion Bursatil EspaBtBE).

Sin embargo, deben excluirse del computo las aesigae ya obran en poder de
OLE, esto es, 346.287.917 acciones ordinarias daeDg representativas del
29,99% de las acciones y derechos de voto en gdeide su capital social, que
han quedado inmovilizadas.

Como consecuencia de lo anterior, el nUumero deoaesial que se extiende la
Oferta de modo efectivo asciende a 808.390.032aesiordinarias de Deoleo,
representativas de un 70,01% del capital soci& sl derechos de voto.

En dicha cifra estan comprendidas las acciones el@eD titularidad de los
accionistas CaixaBank, S.A.GéaixaBank”), CajaSur Banco, S.A. CajaSur
Bancd’), Dcoop S.Coop.And. Ocoog’), Unicaja Banco, S.A. Unicaja”) y don
Daniel Klein (un total de 276.472.054 acciones @®IlBo representativas de un
23,94% de su capital social), quienes han asumaitef a OLE el compromiso de
no disponer de tales acciones, salvo en el supuestgue libremente decidan
aceptar la Oferta y vender sus acciones a OLE eragio de la misma, asi como
las 302 acciones de la Sociedad de que son tisulage consejeros externos
dominicales —o0 sus personas fisicas representadiesignados a instancia de
OLE.

Ademas, el sefior Klein ha asumido el compromiso,senpropio nombre y

derecho y en nombre y representacion de Sinpa htpldS.A. —sociedad

controlada por el sefior Klein—, de no aceptar lart@fy, en consecuencia, a no
transmitir las acciones de su titularidad (un tatel 34.080.538 acciones de
Deoleo representativas de un 2,95% de su capit@alsaon anterioridad o

durante el plazo de aceptacién de la Oferta (siengque dicho plazo haya
concluido con anterioridad al dia del 31 de ener@@iL5).
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Tipo de oferta

La Oferta tiene caracter voluntario a los efecm$oddispuesto en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el tcépilll del Real Decreto
1066/2007.

Contraprestacion

OLE ofrece a los accionistas de Deoleo una corgsapcion en dinero de
TREINTA Y OCHO CENTIMOS DE EURO (€0,38) por accion.

Este precio por accidén coincide con el pagado pdferente a Bankia, S.A.,

Banco Mare Nostrum, S.A. y Dcoop en el marco declampraventas de las
346.287.917 acciones ordinarias de Deoleo, repiaseas del 29,99% de su

capital social, de las que es actualmente titulse,@jecutadas con fecha 13 de
junio de 2014.

OLE considera que el precio ofrecido es un preqigtativo a los efectos de lo
previsto en el Real Decreto 1066/2007, por cuantmpte todos los criterios
exigidos para ser validamente considerado comoldatjue se justifica en el
presente Folleto a la luz de los informes elab@adgpectivamente por KPMG
Asesores, S.L. KPMG ") y PricewaterhouseCoopers Asesores de Negocibs, S
(“PwC”), quienes han sido designados por OLE como eapartdependientes
para la elaboracion del informe previsto en elcalti 9.4 del Real Decreto
1066/2007, emitidos con fechas 12 y 11 de septierder2014, respectivamente.
Copia de los referidos informes se adjunta al Ekmkbemo Anexos Xl y XIV, en
union, respectivamente, de las cartas de actuaiizaen el caso de KPMG, y de
ratificacion, en el caso de PwC, de fecha 3 deboetde 2014.

Sin embargo, en opinion de la CNMV, el precio afteqor el Oferente de €0,38
por accién no tiene la consideracién de preciotetjud conforme a las reglas y
circunstancias previstas en el articulo 9 del R¥dreto 1066/2007. Para que
pudiera ser considerado como equitativo, la CNMNsadera que dicho precio no
deberia ser inferior a €0,395 por accién, limiferior del rango de cotizacion de
las acciones de Deoleo en la fecha del anuncia Gddrta.

Plazo de aceptacion

El plazo de aceptacién de la Oferta es de veirdias naturales contados a partir
del dia habil bursatil siguiente a la fecha de jgablon del primero de los
anuncios a los que se refiere el articulo 22 dell Recreto 1066/2007. En
consecuencia, segun ha comunicado publicamente NM\VC el plazo de
aceptacion finaliza el proximo dia 18 de diciemibee2014.
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No obstante lo anterior, el Oferente podra amgigslazo de la Oferta, hasta un
maximo de setenta dias naturales, de acuerdo cdisgaesto en el articulo 23.2
del Real Decreto 1066/2007, previa comunicacioma £NMV. La ampliacion
debera anunciarse en los mismos medios en queraudii® publicada la Oferta,
al menos tres dias naturales antes del términgldeo inicial, indicandose las
circunstancias que la motivan.

Condicion a la que esta sujeta la Oferta

La Oferta esta sujeta a la condicion de que sqatadz por, al menos, el 50% de
las acciones a las que se dirige, distintas dadamnes de aquellos accionistas
que han alcanzado acuerdos con el Oferente eniarl@on la Oferta (ver
apartado 1.2) y de las 302 acciones de que sdaréitulos consejeros externos
dominicales —o0 sus personas fisicas representadiesignados a instancia de
OLE, es decir, que sea aceptada por 265.958.83&nasc de Deoleo,
representativas de 23,03% de su capital social,

El Oferente podra renunciar a esta condicion endaosinos establecidos en el
Folleto.

No obstante lo anterior, OLE asumid el compromisaehunciar a la condicion
en caso de que la CNMV confirmase que el preci@ecalo es un precio
equitativo a los efectos previstos en el articuttePReal Decreto 1066/2007.

En caso contrario y de no cumplirse la mencionaaaicion de aceptaciéon, OLE
podria decidir renunciar a la condicidon o retiedferta, si bien manifiesta en el
Folleto no tener ninguna prevision al respecto.

2. CONSIDERACIONES GENERALES

2.1 Marco en el que se produce la Oferta y precio equativo

En defensa del interés social y ante el interéstramtis por diversos accionistas
titulares de participaciones significativas de pore la venta su paquete
accionarial y la necesidad de abordar, en el quéwo, la renegociacion de su
deuda financiera, lo que podria verse afectadspaituacion accionarial, Deoleo
inicié un proceso de reconfiguracion de su estraaton el objeto de alcanzar una
mayor estabilidad financiera a largo plazo y estudlternativas de reordenaciéon
de su base accionarial en beneficio de todos susrastas (el Procesd), cuyo
inicio fue comunicado publicamente mediante heaflevante de fecha 7 de
noviembre de 2013.



El Proceso fue estructurado, con el asesoramientbRl Morgan Limited, al que
se otorgd mandato al efecto, en forma de procestpetitivo en varias fases
siguiendo practicas comunmente aceptadas en ehdwerc

En el marco del Proceso se contactd con un elevdtloero de potenciales
inversores, tanto financieros como industrialeg® Qabian mostrado interés por
Deoleo en el pasado o que habian sido identificados potenciales candidatos.
A los candidatos seleccionados para participaraefade Il del Proceso se les
facilit6 acceso a urdata room virtual con informacion sobre el negocio,
incluyendo unvendor due diligencepreparado por PricewaterhouseCoopers
(PwC), presentacion del equipo directivo de Deolateraccion directa con el
equipo directivo de Deoleo, posibilidad de envio pieguntas, visitas a las
fabricas tanto de Espafia como de Italia y accesquapo de PwC que preparo el
vendor due diligence El proceso se estructuré con el objetivo de mepdr la
tension competitiva, permitiendo a los candidatymarse una clara vision sobre
el negocio de Deoleo y realizar sus mejores of@asa Sociedad.

Tras analizar las diferentes ofertas recibidasCahsejo de Administracion de
Deoleo, en su reunion del dia 22 de abril de 20Bdord la decision de
determinados accionistas significativos de la Sfzdetitulares del 29,99% del
capital social de aceptar la oferta de compra patepde OLE de dicha
participacion y, en defensa del interés sociabca@bnd la candidatura de OLE y
aprobo la firma de un acuerdo marco (&ttierdo Marco”, fecha 25 de abril de
2014) con dicha entidad, que se adjunta como Ahexd~olleto, considerando
que dicha oferta era la que mejor cumplia todosHystivos del Proceso ya que:

(i) ofrecia el mejor precio, con mucha diferencia regpal segundo mejor
oferente;

(i) permitia extender a todos los accionistas de laeBad la posibilidad de
vender sus acciones al mismo precio a través deotsréa publica de
adquisicién de acciones, aportando la estabilidaibaarial requerida por
la Sociedad;

(iii) facilitaba la posible refinanciacion de la deudwficiera de la Sociedad en
términos adecuados, aportando estabilidad finaciex Deoleo,
contemplando igualmente el compromiso del Ofereide aportar, en
determinadas condiciones, hasta €100 millones @aditeés en una
ampliacion de capital con derecho de suscripciéfepente; y

(iv) contemplaba un proyecto industrial atractivo pagalBo.

El precio medio de las ofertas finales presentadados inversores finalistas del
Proceso fue de €0,30 por accion, siendo el preftexido por OLE (€0,38 por
accion) el mayor de todos ellos. La segunda oferds alta fue de €0,32 por
accion, siendo la mas baja de €0,23.
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Por lo tanto, el precio de la Oferta de €0,38 derden0 a través de un proceso
competitivo con todas las garantias de concurrersiendo muy superior al
ofrecido por el resto de participantes en el Prmces

En virtud de todo lo anterior, el Consejo de Admiirsicion de la Sociedad
considero que el precio de la Oferta de €0,38 enarecio equitativo a los efectos
del articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, y adossomunico a la CNMV con
fecha 3 de noviembre de 2014, entendiendo quagasicion que mejor protegia
el interés social y los intereses de los acciosistaoritarios.

Finalidad de la Oferta

En el Folleto, el Oferente ha manifestado que pdeeadquirir el control de
Deoleo y contribuir a la maximizacion de su vafomentando su crecimiento y
permitiendo a Deoleo desarrollar plenamente lagtopiades que tiene a su
alcance como lider mundial en aceite de oliva gregfte espafiol.

Si bien el Oferente manifiesta en el Folleto que h#@ elaborado un plan
estratégico, tras la liquidacion de la Oferta,daaegia prevista para Deoleo por
OLE se sustentaria sobre los siguientes pilares:

()

(ii)

Impulso del aceite de oliva EI consumo mundial de aceite de oliva ha
tenido un crecimiento del 6,9% en los ultimos nuafies. Sin embargo, el
aceite de oliva tan solo representa un 6% del coosmundial de aceites
vegetales. OLE considera que existe una gran apded para aumentar su
peso dentro de la categoria de aceites vegetadesqilee es una opcion mas
sana como prueban diversos estudios cientificosd&u es colaborar con
asociaciones a traves del Instituto Deoleo. Detitgee en su mano liderar
ese impulso desde su posicion de liderazgo y apoysdsu cartera de
marcas muy potentes y reconocidas tanto a niveliomalc como
internacional. Su idea es dotar a la Sociedad slecloursos necesarios para
posicionar al aceite de oliva como la opcion pidéerdarlo a conocer a los
consumidores y hacer mas fuertes las marcas. E a®oliva es un sector
estratégico para la agricultura y economia espafidiEoleo es una
compafia espafiola lider a nivel mundial con unaacgtmbal del 13%.
Algunas de sus marcas son referentes en paises [Espadia o Italia e,
incluso, en mercados internacionales como Alemad@anda, Estados
Unidos, Canada, China o India.

Expansion en mercados internacionale<l aceite de oliva va a continuar
teniendo un fuerte crecimiento en los préximos atiosvel global. Dicho
crecimiento estarda impulsado fundamentalmente pompénetracion en
nuevos mercados, donde ademas el aceite de olé&va@ssiderado como un
producto de valor afiadido con margenes hasta cuates mayores que en
los mercados maduros. El crecimiento se impulsaddiante la inversion



(iii)

(iv)

en las marcas existentes y la apertura de nuevesasf en mercados
atractivos. La vision de OLE es:

a) Apoyar la categoria del aceite de oliva invirtiendecursos en
campafias para educar a los consumidores sobreelasjas del
producto y sus distintos usos.

b) Incrementar la penetracion en mercados internaesrde alto valor
afladido con bajo consumo per capita. Asi, paise® &stados Unidos
o Brasil, tienen consumos per capita significatieate inferiores a los
12,4 litros en Espafia. En cambio, los precios pudldgar a ser cerca
de tres veces superiores a los precios en mercaddaros como el
espafol. EI mercado estadounidense parece espestalnatractivo
dado que la penetracion en ciertas regiones ddlpto es todavia baja.
Experiencias como la mejora de cuota en Franciz0&8 prueban que
con la inversion adecuada en marketing, una vemniredas las
restricciones financieras, se puede incrementatinwehes y la
penetracion en la categoria.

c) Desarrollar el producto en nuevos mercados, edwcahdonsumidor y
adaptando su uso a las tradiciones y costumbregadel(por ejemplo,
China e India). China e India han tenido crecinoerde mercado del
27% y 34%, respectivamente.

Acuerdos de colaboracidn con el sector productivdEspafa es el lider en
produccion de aceite de oliva, representando mids08é de la produccion
mundial. La superficie de olivo plantada en Espegide 2,6 millones Ha, lo
gue representa el 26% de la superficie mundiaeElor del olivo ha tenido
un notable desarrollo en los udltimos afios mediagiteesfuerzo de
agricultores y el apoyo de las instituciones p@slide esta manera, en los
altimos siete afos la superficie de olivo se haaego en 127.845 Ha,
permitiendo apoyar el aumento de la demanda glétsaismo, el sector
se ha modernizado notablemente mediante la intob@luce plantaciones
intensivas y super-intensivas que ya representd®,8P6. A pesar de que
otros paises han apostado también por el cultivolde, sin el crecimiento
de la produccion en Espafia no seria posible dabdiemanda esperada para
los préximos afios. Deoleo tiene fuertes vinculos cooperativas y
productores de aceite que OLE espera desarrolllx gqae apoyen el
crecimiento que se pretende en el plan previsi@ lpa®ociedad.

Potenciar la cartera de marcas comerciales a travéte la apuesta por la
innovacion y desarrollo de la cartera de productaskl aceite de oliva
contiene atributos que lo convierten en un produati@ctivo para el
consumidor. La apuesta por la innovacion y el deBar de nuevos
productos adaptados a las necesidades de loseslieah una orientaciéon
hacia la facilidad de uso, el disfrute y los efedveneficiosos para la salud
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v)

permitiran dinamizar la categoria, desarrollar laslaciones con
distribuidores y potenciar la imagen y valor afaddk los productos,
particularmente en mercados mas maduros donde oelugio necesita
nuevas vias de crecimiento. La Sociedad ha hechgram esfuerzo en el
desarrollo de nuevos productos en ese sentido.igmion las mejoras de los
envases permitiran modernizar la imagen del prady@umentar los usos.
Es intencion de OLE capitalizar la innovacion rzadia por el equipo y
seguir apostando por los nuevos desarrollos erde-[ad Sociedad.

Reforzar la cartera de marcas comerciales mediant@adquisiciones
selectivas El mercado del aceite de oliva se encuentra feagado y
presenta importantes oportunidades de consolidagiénleo, como lider
mundial en aceite de oliva y referente espafoledabiderar este proceso
de integracion. El Oferente, a través de aportasioe sus socios, los
Fondos CVC, dispone de los recursos y capacidagtsssarias para apoyar
a Deoleo en la compra de compafias que permitderacsu crecimiento
internacional.

Los objetivos y planes de OLE en relacion con Deske describen en el capitulo
IV del Folleto.

Posibles repercusiones de la Oferta y los planedresegicos del Oferente que
figuran en el folleto explicativo, sobre el conjurd de intereses de la Sociedad,
el empleo y la localizacién de sus centros de acdtiad

En particular y sin animo de exhaustividad respdetotras materias que pueden
resultar relevantes para los accionistas, el Fplleb relacion con las posibles
repercusiones de la Oferta y los planes estrategiebOferente sobre el conjunto
de intereses de Deoleo, el empleo y la localizad@érsus centros de actividad,
establece lo siguiente:

Planes estratégicos e intenciones sobre las aeciiled futuras y la
localizacion de los centros de actividad

Tras la liquidacion de la Oferta, el Oferente pndedesarrollar el negocio de
Deoleo con base en la estrategia descrita en gbdpa?.2 anterior.

De conformidad con los compromisos asumidos por ®hai® el Acuerdo
Marco, el Oferente pretende mantener el centro etgsidn de Deoleo en
Espafia, sin que haya adoptado ninguna decisionga t@nguna intencion en
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cuanto a la sede social de Deélabsobre el resto de los centros de actividad
de Deoleo y su grupo.

El Oferente tampoco tiene un plan o intencionese@fipas sobre las
actividades futuras de la Sociedad y su grupo,gsm tenga intencién a la
fecha del Folleto de implementar cambios en lawidatles de la Sociedad y
Su grupo.

Planes estratégicos e intenciones respecto al mantento de los puestos de
trabajo del personal y directivos de Deoleo y supgr

En el supuesto de que el Oferente adquiera el aloswbre Deoleo, tras el
resultado positivo de la Oferta, tiene intencionag@yarse en el equipo de
gestion actual de la Sociedad para el analisigréndn y gestion de activos a
nivel nacional e internacional.

El Oferente no tiene ningun plan en relaciéon canpoestos de trabajo del
personal y directivos de Deoleo y su grupo. Asinoisanla fecha del Folleto, el
Oferente no preveia modificaciones relevantes sratduales condiciones y
derechos de los trabajadores y directivos de Detileante los proximos doce
meses.

El Oferente no ha suscrito ninglin pacto o acuemto los directivos de la
Sociedad y su grupo en los que se establezcancoomels especiales en cuanto
a su permanencia en la Sociedad o en las sociedi®dses grupo ni tiene
intencidn de suscribir pactos o acuerdos de esaatata en el futuro.

Planes relativos a la utilizacibn o disposicion detivos de Deoleo;
variaciones previstas en su endeudamiento finaoaieto

El Oferente no tiene un plan en cuanto de la atiiin o disposicion de activos
de Deoleo y no se prevén utilizaciones o disposésosignificativas al
respecto.

De conformidad con los compromisos asumidos por ®hai® el Acuerdo
Marco, el Oferente pretende mantener dentro dep&ieoleo la titularidad
de las marcas comerciales que conforman su caderan periodo minimo de
cinco afos e impulsar el crecimiento de la Sociadadiante la inversion en
las marcas existentes.

1

La junta general de accionistas de la Sociedidizala el 11 de junio de 2014 aprobé el traslado d

domicilio social a Cérdoba.
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Asimismo, sin perjuicio de la reconfiguracion fic@ra de Deoleo ya
ejecutada, el Oferente no prevé variaciones saatifias en el endeudamiento
financiero neto de Deoleo tras la liquidacion d®ftarta.

Se recomienda a los accionistas la lectura deltwaplV del Folleto en su
integridad para una descripcion completa de losgslastratégicos e intenciones
del Oferente en relacién con Deoleo, en particethacuestiones tales como planes
relativos a la emision de valores, politica de dbwdos, reestructuraciones
societarias previstas, planes sobre la estruatoraposicion y funcionamiento de
los 6rganos de administracion, direccion y conttella Sociedad, previsiones
relativas al mantenimiento o modificacién de estetuintenciones con respecto
al mantenimiento de la cotizacion de los valore®deleo e intencion de aplicar,
o no, el derecho de venta forzosa previsto enteuds 47 del Real Decreto
1066/2007.

Asesoramiento financiero recibido

Deoleo y su Consejo de Administracion han contado el asesoramiento
financiero de:

(i) J.P. Morgan Limited, en calidad de asesor finaoco la Sociedad en
relacion con todo el Proceso y para la emision g apinidon financiera
(fairness opinio al Consejo de Administracion sobre la contrapi@én
ofrecida por OLE en la Oferta.

J.P. Morgan Limited emitié su opinién financierfaifness opinioh con
fecha 2 de diciembre de 2014, una copia de la saahdjunta a este
Informe, en la que concluye:

“Sobre la base de lo anteriormente expuesto y sugetllo, nuestra
opinidon es que, a dia de hoy, la Contraprestaciopagar a los
titulares de las Acciones de la Sociedad en la t@fpropuesta es
razonable (“fair”), desde un punto de vista finaem, para dichos
titulares.”

(i) Arcano Corporate, S.L., en calidad de banco dergne independiente, al
que se solicité la emision de una opinidon sobmrueiplimiento del encargo
que el propio Consejo de Administracion dio a lan@mOn Ejecutiva, al
Presidente y al Consejero Delegado en referenciapraceso de
reconfiguracion de su estructura y cuyos objetifiogles eran dotar a la
Sociedad de una nueva estructura financiera y zdcama base accionarial
mas estable que reemplazara los accionistas saliegh un proceso
competitivo con concurrencia, de forma que (a) agimizara el precio por
accion para los socios vendedores y (b) se hieiensiva la oferta al resto
de la base accionarial de Deoleo mediante unaagbéittlica de adquisicion
por el 100% del capital.
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Arcano Corporate, S.L. emitid su opinion con fedfiade agosto de 2014,
una copia de la cual se adjunta a este Informks, @ae concluye:

“Basado en y de acuerdo con lo descrito anteriortagry con el
documento de revision de la Operacion adjunto, efién de
ARCANO, como asesor independiente, que la Operd@aumplido
con todos los Objetivos contenidos en el Encarge ejuConsejo de
Administracion puso en manos de la Comision Ejeautiel
Presidente y el Consejero Delegado. ARCANO corsjdena vez
revisado en detalle el proceso de busqueda desoves en todas sus
fases, que el Proceso (i) fue gestionado de modo pgumara por
encima de todo el cumplimiento de los Objetivos Hatargo
habiéndose cumplido todos ellos, en nuestra opini@n forma
satisfactoria por la Compafiia y sus accionistagij)yse ha realizado
de acuerdo a las practicas del mercado, habienddbidm
competencia y publicidad. En definitiva, en el jpudé la Operacion
en el que nos encontramos a la fecha de firma dadaente carta,
DEOLEO ha conseguido de forma exitosa: i) refinangu deuda
con un paquete de financiacién en términos de naergacon repago
de modalidad bullet; ii) alcanzar una base accidabhmas estable
gue ha reemplazado a los accionistas salientesrepraceso muy
competitivo con mucha concurrencia consiguiendanejor precio
posible para las acciones de los socios desinvessgr haciendo
extensiva la oferta al resto de la base accionari@ DEOLEO
mediante la OPA de Ole por el 100% del capital. ARIO considera
gue el precio que finalmente fue fijado por Oleovala DEOLEO en
unos multiplos de valoracion implicitos que se emttan en linea
con los multiplos de valoracion de compafias comiplas cotizadas
asi como los multiplos de transacciones comparables

La presente Opinibn no constituye en modo algunca un
recomendacion para ningun inversor en cuanto aekiedadquirir o
transmitir acciones de DEOLEO, ni constituye en enatbuno una
recomendacion para ningun accionista de DEOLEO sdfirdebe o
no acudir a la OPA de Ole.”

3. ACUERDOS ENTRE DEOLEO Y OLE O LOS CONSEJEROS DE DEQLEO
EN RELACION CON LA OFERTA

3.1 Acuerdos entre Deoleo y OLE

El 25 de abril de 2014, Deoleo y OLE, conjuntamente determinados
accionistas de la Sociedad (Bankia, S.A., BancceN\strum, S.A., Caixabank,
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3.2

3.3

Dcoop, Unicaja y don Daniel Klein) firmaron un Acde Marco relativo a la
operacién de reconfiguracion de la estructura dedoe

El Acuerdo Marco se describe detalladamente empaitado 1.5.1 del Folleto y
una copia del mismo se adjunta como Anexo | alef@llEl accionista CajaSur
Banco, S.A. se adhirio el mismo dia 25 de abri2d&4 al Acuerdo Marco, en los
términos de la carta de adhesién que se adjunta éovexo Il al Folleto.

Al margen de lo anterior, no existen otros acuerdoge Deoleo y OLE en
relacion con la Oferta.

Acuerdos entre OLE y los administradores de Deoleo

No existe ningun acuerdo entre OLE y los consejelesDeoleo, en dicha
condicion (es decir, sin perjuicio de los acuemios hayan podido suscribir en su
condicion de accionistas de Deoleo, a los que ce tederencia en el apartado 3.3
siguiente), en relacién con la Oferta, sin perjuide los compromisos asumidos
por Deoleo en el Acuerdo Marco y, en particularyeacion con la emision de
este Informe por parte de su Consejo de Adminiginac

Acuerdos entre OLE vy los accionistas de Deoleo

Deoleo no tiene conocimiento de la existencia awyim acuerdo entre OLE y
ninguno de los socios de Deoleo en relacion c@féata, salvo los derivados del
Acuerdo Marco anteriormente referido y los compswsei asumidos por
CaixaBank, CajaSur Banco, Dcoop Unicaja y don DdaKlein (titulares de un
total de 276.472.054 acciones de Deoleo represeagatie un 23,94% de su
capital social) frente a OLE de no disponer destaleiones, salvo en el supuesto
de que libremente decidan aceptar la Oferta y vesadle acciones a OLE en el
marco de la misma. Las cartas de compromiso (yrdleqmga de su vigencia) se
adjuntan al Folleto como Anexo lll.

Ademas, el sefior Klein ha asumido el compromiso,senpropio nombre y

derecho y en nombre y representacion de Sinpa mpldS.A. —sociedad

controlada por el sefior Klein—, de no aceptar krt@fy, en consecuencia, de no
transmitir las acciones de su titularidad (un tatel 34.080.538 acciones de
Deoleo representativas de un 2,95% de su capit@alsaon anterioridad o

durante el plazo de aceptacion de la Oferta (siengque dicho plazo haya
concluido con anterioridad al dia del 31 de eneeo 2015). La carta de

compromiso del sefior Klein se adjunta al Folletmacd\nexo IV.
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3.4 Acuerdos entre los miembros del 6rgano de adminisdcion de OLE y Deoleo,
los administradores de Deoleo o los socios de Deple

No existe ningun acuerdo entre ninguno de los miemkdel Organo de
administracion de OLE y Deoleo o los administradate Deoleo en relacion con
la Oferta.

Deoleo no tiene conocimiento de la existencia dgim acuerdo entre ninguno de
los miembros del 6rgano de administracion de OLBsysocios de Deoleo en
relacion con la Oferta.

4. CONFLICTOS DE INTERESES DE CONSEJEROS DE DEOLEO

Se hace constar expresamente que el Presiden@odséjo de Administracion, Vilas
Advisory Group, S.L., representada por don Josddwditas Aventin, y los consejeros
Theatre Directorship Services Alpha, S.a.r.l., espntada por don Ignacio Cobo
Bachiller, Theatre Directorship Services Beta, r$.arepresentada por don Javier de
Jaime Guijarro, y don Pedro Barao Triguero, se entcan en una situacion de conflicto
de intereses en relacion con la Oferta debido eoadicion de consejeros dominicales
designados a propuesta del Oferente, por lo queseabstenido de tomar parte en la
decision del Consejo de Administracion sobre lar@fédNo obstante lo anterior, dichos
consejeros han manifestado al Consejo de Adminiétrasu apoyo a un informe
favorable a la Oferta conforme a lo previsto eAalerdo Marco.

Al margen de lo anterior, ningin miembro del Coos Administracion tiene ningun
conflicto de intereses relacionado con la Oferta.

5. OPINION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE LA OFER TA

El Consejo de Administracion de Deoleo, considepartl asesoramiento financiero

recibido, del Proceso llevado a cabo y descritelepartado 2.1 anterior y los términos
y condiciones de la Oferta y los restantes commosnasumidos por el Oferente, valora
positivamente la Oferta por los motivos siguientes:

() La Oferta se extiende a todas las acciones dedeed& que no son titularidad
del Oferente y se formula integramente en dinemymijiiendo a todos los
accionistas, en caso de que la Oferta tenga rdsyttasitivo, vender sus acciones
en los mismos términos y condiciones que los adti@s que vendieron el 29,99
por ciento del capital social de Deoleo al Oferente

(i) Mediante la Oferta se culmina el Proceso puestmarcha por el Consejo de
Administracion de Deoleo con la consecucion de dbgetivos planteados en
defensa del interés social, incluyendo (a) la eafoiacion de la deuda bancaria de
Deoleo que ha dotado a la Sociedad de una nuewactesa financiera que

-13 -



permite un desarrollo adecuado de sus negocios) yl@anzar la estabilidad
accionarial que requeria el proyecto de la Sociedad

(i) La propuesta del Oferente incluye el compromis@plertar hasta €100 millones
en una eventual ampliacion de capital de la Sodiegae el Consejo de
Administracion (con la participacion de todos sumsejeros, incluidos los
designados a instancias de OLE) decida aprobapmoper a la Junta General de
Accionistas, con el fin de alcanzar la estructyptinda de capital para maximizar
el valor de la Sociedad y en funcidon de las condes existentes en ese
momento, tal y como resulta de la clausula 6. 2dekrdo Marco.

(iv) La Oferta de OLE contempla una estrategia y prayewustrial atractivo para
Deoleo, conforme se ha descrito en los apartadys223 anteriores.

(v) El precio ofrecido por OLE en la Oferta de €0,38 @ccion es atractivo para los
accionistas. Se trata del mejor precio, con mudfeaethcia, conseguido a traves
de un proceso plenamente competitivo con todagdasntias de concurrencia,
siendo muy superior al ofrecido por el resto ddigpantes en el Proceso. El
precio de la Oferta es superior a la media de liias dos afios y superior o
igual al precio de cotizacion actual de la accigrBelsa, y ha venido siéndolo de
media desde principios del mes de octubre. Adesia®ferido precio de €0,38
por accién se determin6 en un entorno de mercadofavarable que el actual y
sobre unas previsiones de negocio que no se hatemtm para este ejercicio
2014.

Como consecuencia de todo lo anter@rConsejo de Administracion de Deoleo, de
forma unanime, se pronuncia de forma favorable a |®ferta.

No existe opinion individual y particular de ningéonsejero de Deoleo que difiera de
la opinidn colegiada anteriormente expuesta.

6. INTENCIONES DE LOS CONSEJEROS DE DEOLEO DE ACEPTAR LA
OFERTA

A continuacién se indica la participacion de caolasejero de Deoleo en la Sociedad:

. ' . Numero de % de
Consejero Tipologia : ST
acciones participacion
Vilas Advisory Group, S.L. Dominical 10D 0,000
Jaime Carb6 Fernandez Ejecutivo 1.489.011 0,13%
Don Manuel Atencia Robledo Dominical 6.900 0,00%
Sinpa Holding, S.A. Dominical 10.000 0,00%
Monte de Piedad y Caja de Ahorros de
Ronda, Céadiz, Almeria, Malaga, Antequera  Dominical 116.145.18¢ 10,06%
y Jaén (Unicaja)
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Hiscan Patrimonios, S.A.U. Dominical 54.177.279 Wb
Theatre Directorship Services Alpha, S.a 1.l Ddaah 1 0,00%
Theatre Directorship Services Beta, S.ar.|. Doaaihi 1 0,00%
Pedro Barato Triguero Dominical 100 0,01%
Grupo de Empresas Cajasur, S.A.U. Dominica 136554 1,18%
Estrategias Porgy&Bess, S.L. Independiente 5,000 009,
Francisco Javier LOpez Garcia-Asenjo Independiente 1.000 0,00%

(*) Actualmente, tras su transformacion, Fundacion Bémtinicaja. Mantiene su participacion a travédJdécaja
Banco, S.A.U. (115.405.900 acciones; 9,99%), UnécarGestion de Activos, S.L.U. (736.240 accione@6%) y
Alteria Corporacién Unicaja, S.L.U. (3.046 accior@$0%).

Los consejeros de Deoleo anteriormente relacionatasfiestan su intencion de no
aceptar la Oferta con las acciones de su tituldyidaecta o indirecta.

7. COMPLEMENTO DE ESTE INFORME

Se hace constar que Deoleo ha dado cumplimierdalspuesto en el articulo 25.2 del
Real Decreto 1066/2007 y ha remitido a los reptesges de sus trabajadores un
ejemplar del Folleto.

Asimismo, conforme a lo previsto en el articulo2del Real Decreto 1066/2007, en
caso de que el Consejo de Administracion de Deaeiba, en el plazo previsto en el
referido articulo 24.2, un dictamen de los repries#as de los trabajadores en cuanto a
las repercusiones sobre el empleo, dicho dictaraen mublicado como complemento
del presente Informe y por los mismos medios.

* * *

Este Informe sobre la oferta publica de adquisiaiten acciones de Deoleo, S.A.
formulada por Ole Investments B.V. y autorizada perComisiéon Nacional del
Mercado de Valores con fecha 25 de noviembre del 24 sido aprobado por
unanimidad de todos los administradores de De&lgq,el 3 de diciembre de 2014.
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Traduccion exclusivamente a efecltos informativos

JPMorgan

2 de diciembre de 2014

Al Consejo de Administracion

Deolea, S.A.

Pargue Empresarial Rivas Futura

C/ Marie Curie, 7, 4° plta.

Edificio Beta

28521 - RIVAS VACIAMADRID (MADRID)
Espana

Sres. miembros del Consejo de Administracion:

Han solicitado ustedes nuestra opinion sobre la razonabilidad (“fairness™), desde un punto de vista
financiero, para los titulares de acciones de Deoleo S.A. {la “Sociedad”), cuyc valor nominal
asciende a 0,38 euros por accion (las "Acciones de la Sociedad"), de la contraprestacion a pagar
a dichos accionistas en la oferta publica de adquisicidn voluntaria propuesta (la “Oferta”) por Ole
Investments B.V., entidad propiedad en su totalidad de Oleum S.a.r.l. que, a su vez, es propiedad
en su totalidad de fondos de capital asesorados por CVC Capital Pariners SICAV FIS SA y sus
filiales (conjuntamente el "Adquirente”). Los términos de la Oferta se establecen en el folleto de la
Oferta de fecha 18 de noviembre de 2014 y publicado por la Comisidén Nacional del Mercado de
Valores el 25 de noviembre de 2014 (el “Documento de la Oferta”).

Segun lo previsto en la Oferta, y siempre que se cumplan las condiciones a las que se refiere el
Documenito de la Oferla, o se renuncie a ellas, cada titular de las Acciones de la Sociedad objeto
de la Oferta tendra el derecho a recibir una contraprestacion de 0,38 euros por accion en efectivo
{la “Contraprestacion").

Les rogamos tengan en cuenta que, aunque algunas de las disposiciones de la Oferta aparecen
resumidas anteriormente, los términos de la misma se encuentran descritos con mas detalle en el
Documento de la Oferta. Por ello, la descripcion de la Oferta, asi como otras informaciones
conlenidas en el presente documento, deben considerarse sélo en referencia a la informacién que
de forma mas pormenorizada aparece o figura incorporada por referencia al Documento de la
Oferta.

Para llegar a nuestra Opinidn, hemos (i) revisado el Documento de la Oferta; (ii) revisado cierta
informacidn piiblica disponible en relacién con la actividad y la situacién financiera de la Sociedad,
de la industria en la que opera y de algunas otras sociedades que desarrollan actividades
similares a las de la Sociedad; (iii) comparado los términos financieros propuestos en la Oferta
con la informacién puablica disponible en relacién con los términos financieros de cierlas
operaciones que afecian a sociedades que consideramos relevantes y con la contraprestacion
pagada por dichas sociedades; (iv) comparado los resullados financieros y operativos de la
Sociedad con la informacidn publica disponible en relacién con sociedades que consideramos
relevantes y revisado los precios de mercado actuales e histdricos de las Acciones de la Sociedad
y de ciertos valores cotizados en bolsa de dichas sociedades; (v) revisado ciertos analisis
financieros internos sin auditar, previsiones, asunciones y estimaciones internas elaborados por &l
equipo de direccidn de la Sociedad relacionadas con su actividad para el periodo que finaliza el
31 de diciembre de 2017; y (vi) realizado cualesquiera otros estudios y andlisis financieros y
considerado cualquier otra informacién que hemos entendido apropiada para el objeto de esta
opinién.
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Ademas, hemos mantenido reuniones con algunos miembros del equipo de direccidn de la
Sociedad y del Adquirente, acerca de determinados aspectos de la Oferta, las actividades
mercantiles pasadas y actuales de la Sociedad, la situacion financiera y las perspectivas y
operaciones futuras de la Sociedad y determinados aspectos adicionales que hemos estimado
necesarios 0 adecuados para nuestro andlisis.

Para dar nuestra opinién, hemos confiado en y asumido la exactitud e integridad de toda la
informacion que estaba disponible publicamente o que la Sociedad nos entregd o que discutimos
con ella o que ha sido revisada por nosotros de otro modo, sin que hayamos verificado de forma
independiente (ni asumido responsabilidad alguna por la verificacién independiente) dicha
informacion o su exactitud o integridad. No hemos llevado a cabo ni se nos ha proporcionado
ninguna evaluacion o estimacion de los activos o pasivos, ni hemos evaluado la solvencia del
Adquirente o de la Sociedad bajo ninguna ley relacionada cen la bancarrota, insolvencia o
asunios similares, ni tampoco hemos llevado a cabo una inspeccidn fisica de las propiedades o
activos de la Sociedad. Respecto de la confianza en los andlisis, estimaciones, asunciones y
previsiones financieras que se nos ha proporcionado o derivadas de estos, hemos asumido que
han sido elaborados adecuadamente por el equipo de direccidon en base a asunciones que
reflejan las estimaciones y valoraciones acluales mas fidedignas en relacion con los resultados
futuros previstos de las operaciones y de la situacion financiera de la Sociedad a los que se
refieren dichos anélisis, estimaciones, asunciones y previsiones. No damos ninguna opinidn sobre
dichos analisis, estimaciones o previsiones o sobre las asunciones en los que se basan, y la
Sociedad ha confirmado que podemos confiar en dichos andlisis, estimaciones, asunciones y
previsiones para la emision de nuestra opinion. También hemos asumido que la oferta sera
consumada tal y como se describe en el Documento de la Oferta y que no se introduciran
cambios en los términos de la Oferta respecto de los previsios en el Documento de la Oferta.
Asimismo, hemos asumido que cualquier manifestacion y garantia realizada por parte del
Adquirente en el Documento de la Oferta es y serd verdadera y correcta en todo lo referente a
nuestro analisis que sea material. No somos expertos legales, regulatorios, contables o tributarios,
y confiamos en el asesoramiento prestado por los asesores a la Sociedad respecto de estas
cuestiones. Hemos asumido ademds gque se oblendran todos los consentimientos o acuerdos
gubernamentales, regulatorios y otros consentimientos o acuerdos materiales necesarios para la
consumacion de la Oferta sin que tengan efectos negativos en la Sociedad o en los beneficios
contemplados en la Oferta. Para dar nuestra opinién hemos confiado en el asesoramiento
comercial de la Sociedad. Cualquier decision sobre si los consejeros de la Sociedad recomiendan
o no la Oferta solo puede ser tomada por los consejeros de la Sociedad.

Nuestra opinidén se bhasa, necesariamente, en la situacion econémica, de mercado y otras
condiciones generales vigentes y en la informacion que se nos ha proporcionado a la fecha de
esta carla. Ha de entenderse que los acontecimientos que se produzcan con posterioridad podran
afectar a esta opinién y que no tenemos ninguna obligacion de actualizar, revisar o ratificar esta
opinion.

Nuestra opinidn se limita a la razonabilidad {“fairness”), desde un punto de vista financiero, de la
contraprestacion a pagar a los titulares de las Acciones de la Sociedad prevista en la Oferta
propuesta, y no damos opinién alguna sobre la razonabilidad (“fairmess”) de la Oferta o de
cualquier contraprestacién pagada al respecto por los titulares de cualquier otra clase de valores,
acreedores u otros miembros de la Sociedad, o sobre la decision de los titulares de las Acciones
de la Sociedad de aceptar la Oferta, o sobre el precio al que se negociaran las acciones de
Deoleo en cualquier momento, y esta no es una opinion emitida a los etectos del articulo 9 del
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Real Decreto 1066/2007 de 27 de Julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores. Tampoco damos nuestra opinion sobre el imporle o la naturaleza de cualquier
contrapresiacion a directivos, consejeros o empleados de ninguna de las partes de la Oferta, o
cualquier persona de este tipo en relacion con la contraprestacion a pagar a los titulares de las
Acciones de la Sociedad en la Oferta o sobre la razonabilidad (“fairness”) de dicha
contrapresiacion. Como consecuencia, otros factores después de la fecha de la presente carta
pueden afectar al valor de las actividades de la Sociedad (y de sus negocios, activos y
propiedades) después de la consumacion de la Oferta, incluyendo, sin limitacion alguna, (i) la
disposicion total o parcial de capital social de la Sociedad por sus respectivos accionistas en un
breve plazo de tiempo después de la fecha efectiva de la Oferta, (ii) las variaciones en los tipos de
interés vigentes y otros factores que influyen generalmente en el precio de los valores, (iii)
cambios adversos en los actuales mercados de capitales, (iv) la aparicion de cambios adversos
en la situacidn financiera, la actividad mercantil, los aclives, los resultados de explotacion o las
perspectivas de la Sociedad, (v) las acciones necesarias o las restricciones impuestas por
cualquier organismo de la administracion publica o un organismo regulador, y (vi) la ejecucion a
tiempo de todos los contratos necesarios para completar la Oferla en unos términos y condiciones
aceptables por todas las paries. Tampoco damos nuestra opinién sobre si eventuales operaciones
alternativas pudieran ser mas beneficiosas para la Sociedad o los titulares de las Acciones de la
Sociedad.

Hemos actuado en calidad de asesores financieros para la Sociedad en relacion con la Oferta
propuesta y recibiremos una retribucion de la Sociedad por los servicios prestados en el caso de
que la Oferta propuesta sea aceptada. Ademas, la Sociedad se ha comprometido a
indemnizarnos por ciertas contingencias que pudieran derivarse de nuestra intervencion. Nosotros
y nuestras filiales hemos mantenido durante los dos afos anteriores a la fecha de esta cana, y
continuamos manteniendo, relaciones comerciales ¢ de banca de inversidn con la Sociedad y con
el grupo de la Adquirente por las que tanto nosotros como nuestras filiales hemos recibido, vy
podremos seguir recibiendo, una contraprestacién habitual en ese tipo de operaciones. Estos
servicios realizados durante este periodo incluyen (i) actuar como entidad co-aseguradora {“joint
bookrunner") en una emisidon de obligaciones canjeables por valor de 350 millones de euros
emitida por CVC Capital Partners en noviembre de 2013; (ii) actuar como Unica entidad
aseguradora {“sofe bookrunner”) en una colocacion de acciones de PT Matahari Department Store
Thk por valor de 300 millones de dolares estadounidenses por GVC Capital Partners en agosto de
2014; y (iii) actuar como asesor financierec de CVC Capital Partners en relacién con la adquisicidn
de Vedici en septiembre de 2014. También hemos actuado como asesor financierc de la Sociedad
en relacion con la compra por el Adquirente del 29,99% del capital social de la Saciedad a Bankia,
S.A., Banca Mare Nostrum, S.A. y Dcoop S.Coop.And. Ademas, a solicitud de la Sociedad, hemos
colaborade con la refinanciacion de la Sociedad para facilitar la Oferta propuesta, como
consecuencia de lo cual recibimos una contraprestacién habitual en ese tipo de operaciones. En
particular, en Junio de 2014 actuamos (i) como banco agente en un préstamo a término de
primera garantia (“first lien") por valor de 460 millones de euros y en una linea de crédito
“revolving’ por valor de 85 millones de euros en favor de la Sociedad y (i) como entidad
aseguradora lider {"/lead bookrunner’) en un préstamo a término de primera garantia (“first lien")
por valor de 460 millones de euros, en un préstamo a término de segunda garantia (“second lien”)
por valor de 55 millones de euros y en una linea de crédito “revolving' por valor de BS millones de
euros en favor de la Sociedad. En el curso ordinario de nuestra actividad, nosotros y nuestras
filiales podremos negociar de manera activa titulos de deuda y renta variable de la Sociedad por
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cuenta propia, o por cuenta de los clientes, y mantener una pasicion a largo o a corio en dichos
valores.

Sobre la base de lo anteriormente expuesto y sujeto a ello, nuestra opinién es que, a dia de hoy,
la Contraprestacion a pagar a los titulares de fas Acciones de la Sociedad en la Oferta propuesta
es razonable (“fair'}, desde un punto de vista financiero, para dichos titulares.

Esta carta se entrega al Consejo de Administracion de la Sociedad en relacion y a los efectos de
la evaluacion que vaya a hacer de la Oferta. Esta opinion no constituye una recomendacion a
ningun accionista de la Sociedad sobre si debe aceptar la Ofela por sus acciones, o sobre
cualquier otra materia y no se realiza por cuenta de ningun accionista de la Sociedad ni de ningln
tercero distinto del Consejo de Administracion de la Sociedad, ni conferira derechos ni
indemnizaciones a dichos accionistas o terceros distintos del Consejo de Administracién, ni podra
ser empleada para ningun otro objetivo. Esta opinidn no podra ser revelada, ni se podra hacer
referencia o comunicar la misma (en su totalidad o en parte) a ningun tercero por cualquier
motivo, a no ser que les demos nuestro consentimiento previo por escrito. Esta opinion podra ser
reproducida de forma integra e incluida en cualquier poder o declaracion informativa enviada a los
accionistas de la Sociedad, pero no podra, por lo demas, hacerse publica de ninguna manera sin
nuestro consentimiento previo y por escrito.

Esta opinidén ha sido elaborada en lengua inglesa. Si se traduce a cualquier otro idioma distinto
del inglés y en caso de discrepancia entre la versidon en inglés y la versidn en otro idioma, la
version en inglés debe prevalecer siempre.

Atentamente,

J.P. MORGAN LIMITED

~ . MoRgan LIMITED

GID: U056481
1P, Margan ited
25 Bank Street, Canary Whart, London, E14 5JP
Tet +44 (0120 7777 2000 * Fax:
Pexgsierse in Eragtrc & Woles Mo 246650 Meqyetveeel Oficn 26 Bk Sirot, Cavery Whorl, Longon E14 5P Auhorsedt and i by the Friancl Senvioes Autrty

4



ARcCANO

ARCANO CORPORATE, S.L.
C/ Lépez de Hoyos, 42
28006, Madrid — Espafa
Tel: +34 91 353 21 40
Fax: +34 91 353 2| 41
Att: Presidente del Consejo de Administracion
Deoleo, S.A.
C/ Marie Curie, 7 Edif Beta
28521 Rivas Vaciamadrid
Madrid, Espafia
I'l de agosto de 2014

Estimado Sres:

El Consejo de Administraciéon de DEOLEQ, S.A. (“DEOLEQ” o la “Compaiiia”) ha solicitado a
ARCANO CORPORATE, S.L.U. (“ARCANO") que éste emita una opinién (la “Opinidn”) sobre el
cumplimiento del encargo (el “Encargo”) que el propio Consejo de Administracién mandaté a
la Comision Ejecutiva, al Presidente y al Consejero Delegado de la Compaiifa en referencia al
proceso de reconfiguracién de su estructura (el “Proceso” o la “Operacion”). Este Proceso
tenia como objetivos finales (los “Objetivos”); i) dotar a la Compafiia de una nueva estructura
financiera, y ii) alcanzar una base accionarial mas estable que reemplazara a los accionistas
salientes en un proceso competitivo con concurrencia de forma que: i) se maximizara el precio
por accion para los socios desinverores, y ii) se hiciera extensiva la oferta al resto de la base
accionarial de DEOLEO mediante una oferta publica de adquisicion (“OPA”) por el 100% del
capital.

ARCANO ha sido mandatado por DEOLEO en calidad de banco de inversién independiente
dada su dilatada y contrastada experiencia realizando operaciones de compraventa de tamafio
similar a la Operacién de DEOLEQ. ARCANO, en los dltimos 10 anos, ha asesorado en mas de
50 transacciones por un valor agregado de 8.000 millones de euros.

Esta carta debe ser leida conjuntamente con el documento adjunto “Presentacion al Consejo —
Revision del Proceso de Venta y Refinanciacion de DEOLEO” de fecha 28 de julio de 2014 y
siendo parte inseparable de la misma.

Esta carta y el documento adjunto han sido preparados para su utilizacién exclusiva por parte
del Consejo de Administracién de la Compafifa, no siendo su finalidad conceder derecho
alguno a sus accionistas o a cualquier otra persona que no esté representada en el mandato
acordado entre la Compafifa y ARCANO, firmado el 28 de julio de 2014. Esta carta no podra
ser reproducida, resumida o utilizada como referencia en ningiin documento que sea hecho
publico ni entregada a terceras partes sin el previo consentimiento de ARCANO.

ARCANO considera que para emitir la Opinién sobre el cumplimiento del Encargo es necesario
primeramente poner en contexto la génesis del mismo. ARCANO entiende que el origen del
Encargo fue acordado en diversas reuniones del Consejo de Administracién como resultado
de la voluntad de un grupo de accionistas de DEOLEO (superior al 30% del capital) de
desinvertir su participacién en la Compaiia. Este proceso de desinversion, que finalmente fue
consumado por Bankia, Banco Mare Nostrum y Dcoop, quedé intimamente relacionado con la
restructuracion de la deuda de la Compaiiia al: i) entender el Consejo de Administracién que
existia una necesidad de comenzar un proceso de refinanciacién de la deuda de la Compaiiia
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por la proximidad de grandes vencimientos de la misma en los préximos ejercicios, y i)
producirse un vencimiento anticipado de la financiacién vigente hasta ese momento como
consecuencia de la venta del paquete de la participacion de Bankia. Por ello, el Consejo de
Administracién, tan pronto conocié la voluntad de Bankia, entendié que el proceso de venta
de la participacion de dicha entidad debia coordinarse con el de restructuracién de la deuda,
Objetivo primario del Consejo de Administracién. Aunque en un primer momento el Consejo
de Administracion entendié que ambos procesos podrian llevarse de forma separada,
finalmente aprobé que ambos procesos fueran gestionados en paralelo por lo que no hubo
inconveniente en contratar a un (nico asesor, en este caso JP Morgan, para la gestién de
dichos procesos. En este momento tanto la Comisién Ejecutiva, como el Presidente y
Consejero Delegado fueron autorizados por el Consejo de Administracién, desde el punto de
vista del interés social, para cumplir con los Objetivos del Proceso. ARCANO ha podido
contrastar que, aunque existiera delegacion en la Comision Ejecutiva, Presidente y Consejero
Delegado, el Consejo de Administracion estuvo en todo momento informado del devenir de la
Operacion,

Tras la contratacién de JP Morgan como asesor de la Compaiiia, éste comenzé dos procesos
en paralelo con el objetivo de reestructurar la deuda financiera de la Compaiiia y encontrar
potenciales inversores interesados en adquirir las acciones de los socios desinversores. Al
inicio del proceso de restructuracién de la deuda se identifico la necesidad de: i) obtener
nuevos fondos, via ampliacion de capital o cualquier otra férmula que permitiera la reduccién
de deuda; y ii) presentar una estructura estable en la propiedad de la Compafiia, para lo cual, a
la vez que se buscaban los fondos necesarios se habian de vender las acciones de los socios
desinversores. En definitiva, se trataba de poner en marcha un plan que permitiera acometer la
bisqueda de inversores que dieran estabilidad a la estructura de propiedad y que pudieran
facilitar la implementacién de una posible mejora de la estructura de capital de la Compafia
para acometer la restructuracion de la deuda actual. Esta conclusién vino refrendada a su vez
por los intereses de los potenciales inversores sondeados, quienes habian planteado la
necesidad de tratar de forma conjunta la refinanciacién y la inversién en la medida que el
interés en invertir estaba indisolublemente unido a la reestructuracién financiera de la
Compafiia.

Como consecuencia de lo acontecido, JP Morgan inicié, por mandato expreso de la Companiia,
un proceso de no solo colocacion de las acciones de los socios desinversores sino de
bisqueda de inversores que estuvieran dispuestos a adquirir las acciones de todos los
accionistas que decidieran desinvertir y aportaran una estructura financiera que garantizara
estabilidad en el largo plazo. Con fecha 7 de noviembre de 2013, DEOLEO emitié un Hecho
Relevante en el que anunciaba el acuerdo para otorgar mandato a JP Morgan en relacién con la
reconfiguracién de su estructura con objeto de: i) alcanzar una mayor estabilidad financiera a
largo plazo, ii) estudiar alternativas de reordenacién de la base accionarial, y iii) asesorar, en su
caso, en los posteriores procesos de ejecucion.

El proceso de busqueda de inversores fue estructurado en forma de proceso competitivo en
varias fases siguiendo practicas cominmente aceptadas en el mercado. JP Morgan realizé
contactos preliminares, facilitando informacién publica de la Compafia, con potenciales
inversores tanto de naturaleza financiera como industrial para comprobar su interés en
participar en el proceso. Aquellos potenciales inversores que estuvieron interesados en
explorar en detalle la operacién, tras firma de un acuerdo de confidencialidad, recibieron
informacién detallada de DEOLEO emplazéindoseles a presentar una oferta indicativa si
continuaban interesados tras el anlisis de la informacion. Tras el anilisis de las ofertas
indicativas un grupo selecto de potenciales inversores pasaron a la segunda fase del proceso
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donde tuvieron acceso a un Data Room virtual, un informe de Vendor’s Due Diligence preparado
por PWC, y a reuniones con el equipo directivo, invitindoles a presentar una oferta final y
vinculante en un plazo de tiempo razonable para su andlisis. La Comision Ejecutiva, el
Presidente y el Consejero Delegado mantuvieron informado al Consejo de Administracion del
proceso de bisqueda del inversor en todo momento, cumpliendo éste con su deber de
confidencialidad, como quedo manifestado en las Actas del Consejo de 31 de enero y 27 de
febrero de 2014, solicitando, a aquellos consejeros que pudieran incurrir en conflicto de
interés, que no participaran en dichas discusiones. Durante dicho proceso, el Consejo de
Administracién (nicamente informé al mercado bajo requerimiento de la CMNYV tal y como
ocurrié con el Hecho Relevante del 25 de febrero de 2014 donde se informé que las ofertas
vinculantes recibidas estaban por debajo del precio de cotizacién.

Tras este proceso competitivo que tanto el Presidente como el Consejero Delegado lideraron
con el asesoramiento de JP Morgan, y tal y como detallaba el Hecho Relevante de fecha 25 de
abril de 2014, finalmente Ole Investments B.V. (“Ole”) sociedad controlada al 100% por fondos
asesorados por CVC Capital Partners, llegé a un acuerdo final y vinculante con la Compafiia y
los accionistas significativos de la misma. Los principales términos de este acuerdo vinculante
fueron los siguientes:

i.  Adquisicion por parte de Ole del 29.99% del capital social de la Compafifa mediante
compra de las acciones titularidad de Bankia (16,50% del capital social), Banco Mare
Nostrum (4,85%) y parte de las acciones de Dcoop (8,64% del capital social) a un
precio de €0,38/accién

ii.  Proposicién a la junta general ordinaria de accionistas de la Compaiiia la adopcién de
entre otros los siguientes acuerdos: i) reducir el capital de DEOLEO en
€138.561.353,88 mediante la reduccion del valor nominal de las acciones a razon de
€0, 12/accion pasando cada accién a tener un valor unitario de €0,38; y ii) modificar el
articulo 23° de los estatutos sociales de forma que determinadas decisiones de Ia junta
general de accionistas estuviera sujetas a una mayoria reforzada del 60% del capital
social y el articulo 30° de tal forma que el presidente del Consejo de Administracion
tuviese voto dirimente y determinadas decisiones de este érgano estuvieran sujetas a
una mayoria reforzada del 60% de los consejeros. Los accionistas significativos Bankia,
Banco Mare Nostrum, Caixabank, CajaSur Banco, Dcoop, Unicaja Banco y don Daniel
Klein se comprometieron a que el 54,43% del capital social que controlaban votara a
favor de dichos acuerdos

iii. ~ Una vez cumplidos los apartados i) y ii), renovacién del Consejo de Administracién,
aplicandose en la misma fecha el nuevo paquete de financiacién comprometido con la
esponsorizacion de CVC a la refinanciacién de la deuda de tal forma que estara pasara
a tener un vencimiento medio de 7 afios bullet

iv.  Una vez cumplido el apartado iii) anterior, formulacién por parte de Ole de una OPA
dirigida al 100% del capital social de DEOLEO. La oferta quedaba sujeta a la aceptacion
de, al menos, el 50% de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido, excluyendo
del computo los que ya obraran en poder de Ole y los que correspondan a accionistas
que hubieran alcanzado algiin acuerdo con este, En este sentido Ole designd a KPMG
Asesores, S.L. como experto independiente para la elaboracién de un informe en el
que se confirmara que, en su opinién, €0,38/accién es un precio equitativo

v.  Tras la liquidacién de la OPA, el Consejo de Administracién deliberaria y decidiria
sobre la eventual realizacién de una ampliacién de capital de hasta €151.302.627,80
mediante la emisién de hasta 398.164.810 nuevas acciones de €0,38/accién de valor
nominal. Ole asumié el compromiso de suscribir un importe efectivo de hasta
€100.000.000 en caso de que la mencionada OPA se lleve a cabo aprobandose por el
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regulador CNMV, los €0,38 como precio equitativo; o, en otro caso, si se cumple la
condicion de obtencion de mas del 50% de aceptaciones por parte de los accionistas a
los que iba dirigida. En caso de que no se cumpla lo anterior y Ole permaneciera con
un 29,99%, su compromiso de suscribir estaria limitado al importe con arreglo al cual
no supere la citada participacién del 29,99%.

DEOLEO confirmé, mediante el Hecho Relevante de 13 de junio de 2014, que los apartados i),
ii) y iii) se habian cumplido hasta dicha fecha.

Con fecha 14 de julio de 2014 Ole present6 ante la CNMV |a solicitud de autorizacion de la
oferta publica de acciones de DEOLEO cumpliendo asi con el apartado iv) anteriormente
descrito.

Con el objetivo de valorar si se cumplieron los Objetivos fundamentales del Encargo, y de cara
a llegar a nuestras conclusiones finales, ARCANO ha revisado la siguiente informacién que se

produjo durante la Operacién:

- Actas del Consejo de Administracién de Deoleo del 30 de julio de 2013 al 10 de abril

de 2014

- Presentaciones preparadas por JP Morgan para el Consejo de Administracion durante
el Proceso

- Hechos Relevantes emitidos por la Compaifa desde el 26 de septiembre de 2013 al 14
de julio de 2014

- Antiguo Contrato de Financiacion (diciembre 2010)

- Nuevo Contrato de Financiacién (junio 2014)

- Documentacién confidencial del Proceso entre la que se incluye: i) Acuerdos de
Confidencialidad; ii) Cartas de Proceso; iii) Information Memorandum:; iv) Management
Presentations; vi) Vendors Due Diligence (Fiscal, Legal, Laboral, Medioambiental y
Financiero); vi) ofertas no vinculantes; vii) ofertas vinculantes; viii) ofertas de paquetes
de financiacién

- Noticias de prensa en periédicos de largas tiradas tanto nacionales e internacionales

Para emitir su Opinién, ARCANO no ha realizado ninguna auditoria o verificacion independiente
acerca de la veracidad, exactitud e integridad de la informacién que le ha sido proporcionada
por la Compafifa. ARCANO asume por tanto que la informacién facilitada por la Compaiiia es
completa, veraz y exacta. Adicionalmente ARCANO ha tenido acceso al Equipo Directivo de
DEOLEQ mediante el cual ha podido contrastar diferentes aspectos del Proceso.

Asimismo, para emitir su Opinién ARCANO asume que DEOLEO no ha omitido ninguna
informacién que pueda condicionar o afectar de ninguna manera esta Opinidn o cuyo
conocimiento por parte de ARCANO habria dado lugar a un cambio en el contenido de la
Opinion,

Basado en y de acuerdo con lo descrito anteriormente, y con el documento de revisién de la
Operacion adjunto, es opinién de ARCANO, como asesor independiente, que la Operacién ha
cumplido con todos los Objetivos contenidos en el Encargo que el Consejo de Administracién
puso en manos de la Comision Ejecutiva, el Presidente y el Consejero Delegado. ARCANO
considera, una vez revisado en detalle el proceso de bisqueda de inversores en todas sus
fases, que el Proceso (i) fue gestionado de modo que primara por encima de todo el
cumplimiento de los Objetivos del Encargo habiéndose cumplido todos ellos, en nuestra
opinién de forma satisfactoria para la Compaiiia y sus accionistas; y (i) se ha realizado de
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acuerdo a las practicas de mercado, habiendo habido competencia y publicidad. En definitiva,
en el punto de la Operacién en la que nos encontramos a la fecha de firma de la presente
carta, DEOLEO ha conseguido de forma exitosa: i) refinanciar su deuda con un paquete de
financiacion en términos de mercado y con repago en modalidad bullet; ii) alcanzar una base
accionarial mas estable que ha reemplazado a los accionistas salientes en un proceso muy
competitivo con mucha concurrencia consiguiendo el mejor precio posible para las acciones de
los socios desinversores y haciendo extensiva la oferta al resto de la base accionarial de
DEOLEO mediante la OPA de Ole por el 100% del capital. ARCANO considera que el precio
que finalmente fue fijado por Ole valora a DEOLEO en unos miltiplos de valoracion implicitos
que se encuentran en linea con los miltiplos de valoracion de compaiifas comparables
cotizadas asi como los multiplos de transacciones comparables.

La presente Opini6n no constituye en modo alguno una recomendacién para ningin inversor
en cuanto a si debe adquirir o transmitir acciones de DEOLEO, ni constituye en modo alguno
una recomendacion para ningln accionista de DEOLEQ sobre si debe o no acudir a la OPA de
Ole.

ARCANO ha recibido compensacién econdmica por parte de la Compafifa por la emision de
esta carta Opinion.

DEOLEO queda expresamente autorizada por parte de ARCANO para presentar una copia de

su Opinién, a efectos meramente informativos, ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (“CNMV") y otros organismos relacionados, si asi fuese requerido para ello.

Ivaro de Remedios Jorge Vasallo
ARCANO CORPORATE, S.L.U. ARCANO CORPORATE, S.L.U.




