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Ref.: Remite Opinion Independiente de Director Sr. Felipe Ibaiiez Scott

Estimado Sr. Larrain:

Me refiero al proceso de oferta piblica de adquisicién de acciones de Distribucién y Servicio
D&S S.A. (“D&S”) que Inversiones Australes Tres Limitada, filial de Wal-Mart Stores Inc., ha
iniciado el pasado dia 23 de diciembre de 2008.

En relacion con lo dispuesto en el literal c) del articulo 207 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado
de Valores, adjunto a la presente la opinién independiente del director de D&S don Felipe Ibafiez

Scott.
Atentamente,
Gonzalo Smith
Secretario del Directorio
Distribucién y Servicio D&S S.A.
cc. Bolsa de Comercio de Santiago

Bolsa Electrénica de Chile

Bolsa de Valores de Valparaiso
Inversiones Australes Tres Limitada
IM Trust
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Av. Presidente Eduardo Frei Montalva N° 8301, Quilicura, Santiago, Chile. Tel.: (56-2) 200 5000 - Fax: (56-2) 200 5100
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Santiago, 29 de diciembre de 2008

Sefiores Accionistas
Distribucién y Servicio D&S S.A.
Presente

Ref.: Informe escrito acerca de conveniencia de
oferta piblica de adquisicién de acciones de D&S

lanzada por Inversiones Australes Tres Limitada

De mi consideracién:

En mi calidad de director de Distribucién y Servicio D&S S.A., ( en adelante
indistintamente “D&S” o la “Sociedad”) y en cumplimiento de lo dispuesto por el
articulo 207, letra c) de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores, por medio de la
presente emito el informe escrito con mi opini6n acerca de la conveniencia de la oferta
publica de adquisicion de acciones de la Sociedad iniciada por Inversiones Australes
Tres Limitada, filial de propiedad 100% de Wal-Mart Stores, Inc. (en adelante
también, el “Oferente™).

1. Antecedentes sobre la Oferta

Con fecha 23 de diciembre de 2008, el Oferente publicé en los diarios El Mercurio y
La Tercera el aviso informando del inicio de la vigencia de una oferta publica de
adquisicion de acciones por 6.520.000.000 acciones de D&S, representativas del 100%
del capital accionario de la Sociedad (la “Oferta”), a un precio de US$0,408 por
accién, pagadero en délares de los Estados Unidos de América o en su equivalente en
pesos, moneda nacional, de acuerdo al promedio del tipo de cambio “Délar
Observado” publicado por el Banco Central de Chile en el periodo de seis dias habiles
bursitiles que termina en la fecha que corresponda efectuar el pago, a eleccion del
accionista aceptante (el "Precio Ofrecido”), en los términos y condiciones que se
indican en las referidas publicaciones y en el prospecto de la Oferta que el Oferente ha
puesto a disposicién de los interesados.

2. Relacién del director informante con el Controlador

Detento la calidad de miembro del grupo controlador de Distribucién y Servicio D&S S.A. y
me desempefio como Director y Presidente de su Directorio.

3. Interés que pudiere tener el director informante en la operacion

No tengo con la oferente relacién alguna que pudiese condicionar o influir sobre mi opinién
respecto de la conveniencia de la Oferta, distinta de la que deriva de mi calidad de miembro



del grupo controlador y del hecho de que parte de las acciones que controlo serdn vendidas
durante el proceso de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones.

4. Opinién del director informante acerca de la conveniencia de la Oferta para los

accionistas de D&S

En opinién del suscrito, la Oferta es conveniente para los accionistas de D&S. Fundo
mi opinidn en las siguientes consideraciones:

A. Consideraciones relativas a las caracteristicas de la Oferta

A. 1. La Oferta estd dirigida a todos los accionistas y es por el 100% de las
acciones de la sociedad. Por lo tanto, no procede aplicar el mecanismo de
protrateo y, por consiguiente, aquellos accionistas que deseen vender, tienen
la posibilidad de hacerlo por la totalidad de sus acciones. Esto es importante
puesto que, de declararse exitosa la Oferta cumpliéndose la “Condicién de
Exito™ fijada por el Oferente (recibir aceptaciones por a lo menos un 50.01%
de las acciones de la sociedad) este estara obligado a adquirir la totalidad de
las acciones ofertadas, sin limite alguno. Sin embargo, el “free float”
disminuira y en consecuencia, la liquidez de la accion de D&S va a
disminuir en el futuro, afectando la liquidez que &stas actualmente detentan.

A. 2. El Precio Ofrecido se pagara en dinero y el Oferente financiara el monto total
de la Oferta con recursos a ser proporcionados por su matriz Wal-Mart
Stores, Inc., entidad que, segin informacién proporcionada en el prospecto de
la Oferta, cuenta con recursos propios y/o lineas de crédito disponibles para
ello y cuya deuda de largo plazo cuenta con clasificacion de riesgo
(internacional) AA por Standard & Poor’s y Fitch Ratings y Aa2 por
Moody’s. Por lo tanto, la Oferta, de ser declarada exitosa, no presenta riesgo
asociado al pago del precio ofrecido.

B. Consideraciones relativas al precio ofrecido

B.1 El Oferente valoriza a D&S en US$2.660 millones. Esto se traduce en un
precio por accién de aproximadamente $260.- segiin el valor del dolar
observado vigente al dia en que se anuncié publicamente la transaccion.

B.2. El precio ofrecido se compara favorablemente con respecto a los siguientes
pardmetros objetivos de mercado, segiin informacién publica disponible:

a) El dltimo precio de cierre de la accién de D&S vigente al momento de
hacerse publica la intencién del Oferente de formular la Oferta y sus
términos, de $195 por accion.

b) El precio promedio de mercado de la accién de D&S considerando
distintos periodos de tiempo, previos al anuncio de la operacién:



B3

Premio versus precio de cierre promedio iiltimos 30 dias 41.2%

Premio versus precio de cierre promedio tltimos 60 dias 36.9%
Premio versus precio de cierre promedio altimos 90 dias 36.5%
Premio versus precio de cierre promedio tltimos 180 dias 35.4%

c¢) El “precio de mercado” de la accién de D&S, segtn este término se
define por el articulo 199 de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores
(esto es, el que resulte de calcular el promedio ponderado de las
transacciones bursatiles que se hayan realizado entre el nonagésimo dia
habil bursatil y el trigésimo dia habil bursatil), calculado 2l dia en que se
hizo piblica la intencién del Oferente de formular la Oferta. El “precio
de mercado” asi calculado, resulta en $194.- por accién.

d) EIl “valor de mercado” de la accién de D&S, segiin este término se define
por el numero 3 del articulo 79 del Reglamento de Sociedades Anénimas
(esto es, el que resulte de calcular el promedio ponderado de las
transacciones bursétiles de la accion en los dos meses precedentes),
calculado al dia en que se hizo publica la intencién del oferente de
formular la Oferta, de aproximadamente $191 por accién.

e) El “precio objetivo” mas reciente fijado por analistas de mercado que
siguen la accién de D&S, de que tengo conocimiento, publicado con
anterioridad a la fecha de hacerse piiblica la Oferta. En efecto, todas las
proyecciones tenidas a la vista suponen un precio inferior al Precio
Oftecido.

Asimismo, el Precio Ofrecido implica una valorizacién de D&S como
empresa en marcha que se compara favorablemente con la valorizacién a la
que transan actualmente otras empresas del sector, tanto en Chile como en el
resto de América Latina. Para efectuar este andlisis he considerado dos
miltiplos que se utilizan comtinmente para comparar las valorizaciones de
empresas de refail en la regién, a saber:

(i) Valor Empresa o/ Ventas; y
(i) Valor Empresa o / EBITDA

Para efectos de efectuar el analisis, he considerado los siguientes supuestos:
(2) como “Valor Empresa” (o “Firm Value” o abreviado “FV”’) de D&S el
monto total de la Oferta de US$2.660 millones, m4s la deuda neta (deuda
menos efectivo y equivalentes) y el interés minoritarios de la Sociedad segiin
sus estados financieros (FECU) al 30 de septiembre de 2008; (ii) como
“Ventas” los ingresos de explotacién a nivel consolidado; y (iii) como
EBITDA, el resultado operacional més la depreciacién y amortizacién de la



Sociedad para el periodo respectivo a nivel consolidado. Los multiplos se
han calculado tomando tres referencias de Ventas y EBITDA: ¢ EBITDA: (a)

el EBITDA del periodo 12 meses terminados el
(b) el EBITDA esperado para D&S para los

30 de septiembre de 2008 y
afios 2008 y 2009 segin

estimacién de consenso de mercado. A continuacion se transcriben los

multiplos considerados:

Precio Ofrecido en US$ 0,408
x Nimero de acciones (millones) 6.520
= Monto total de la Oferta (US$ millones) 2.660
+ Dueda neta ¢ interés minoritario (US$ millones) 1.091
= Valor Empresa o “FV” 3.751

FV / Ventas esperadas 2008 (veces)

20 (;reces)

FV / Ventas esperadas 2009 (veces) L,0x
FV / EBITDA 1itimos 12 meses al 30/09/2008 (veces) 13,7x
FV /EBITDA esperado 2008 (veces) 13,4x
FV / EBITDA esperado 2009 (veces) 12,1x

Li1x .‘
1,1x

Fuente: Informacion financiera de D&S segin FECU al 30/09/2008; “IBES

estimates” y Factset a diciembre 19, 2008.

En efecto, tanto el miltiplo de FV/Ventas como

el multiplo de FV/EBITDA

de D&S implicito en el Precio Ofrecido se compara favorablemente respecto
de los multiplos FV/Ventas y FV/EBITDA (utilizando supuestos similares) al
que transan actualmente otras empresas del sector, tanto en Chile como en el
resto de América Latina, seglin se observa del siguiente cuadro:

Retailers de alimentos

América Latina (1)
Promedio 0,8x 0,7x 0,7x
Mediana 0,7x 0,6x 0,5x

Otros retailers chilenos (2)

Promedio 0,9x 1L1x 1,0x
Mediana 0,9x 1,1x 1,0x

8,9x 9,0x 7,8x
8,4x 7,7x 6,4x
7,0x 8,5x 7,3x
5,7x 7,2x 6,0x

Nota: Empresas consideras: (1) Walmex, Soriana, CBD, Cencosud y Exito;
! Ultimos doce meses al 30 de Septiembre, 2008

(2) Ripley, Falabella y La Polar

B. 4 El precio ofrecido representa una valorizacién de D&S que también se

compara favorablemente con los multiplos de

FV/Ventas y FV/EBITDA



implicitos en transacciones de cambio de control recientes en el sector en
Amcrica Latina, segin se observa del siguiente cuadro';

Promedio ' 0,6x .
Mediana 0,6x

B.5 Por otro lado, el precio ofrecido refleja mds que favorablemente el valor de
plan de negocios actualmente en ejecucién por la administracién de la
compafifa, incluyendo sus actuales planes de inversion y crecimiento
esperado, asf como iniciativas de mejora de eficiencia en marcha.

B.6 Aunque se traté de una transaccién con pago en acciones y hecha bajo
condiciones de mercado distintas a las actuales, y por lo tanto la comparacion
debiera ser s6lo a modo de referencia, también se puede hacer presente que el
Precio Ofrecido se compara favorablemente respecto del precio implicito de
la accion de D&S resultante de aplicar la relacion de canje de
aproximadamente 0,11 acciones de Falabella (considerando el precio actual
de mercado de la accién de Falabella), por cada accion de D&S fijada en el
acuerdo de fusion suscrito en Mayo de 2007 entre los accionistas
controladores de D&S y Falabella. Tomando el precio de cierre de bolsa
para la accién de Falabella el dia 24 de diciembre de 2008, esta relacion de
canje darfa un precio implicito por accién de D&S de $181,5.-

B.7 Si se calcula la relacién Bolsa/Libro que resulta de la valorizacion del
patrimonio de D&S en US$2.660.- millones al tipo de cambio del dia que se
anuncié piblicamente la transaccién, la relacién asciende a 2,74 veces. Esta
relacién se compara muy favorablemente con aquella de las otras empresas
de retail chilenas con cotizacién bursatil al 24 de diciembre de 2008 donde el
promedio simple de ellas — exceptuando D&S — arroja una relacién de 1,29
veces.

B.8 Finalmente, s necesario considerar el momento y €l contexto dentro del cual
se realiza la Oferta Pablica de Acciones en cuestién. Los valores relativos de
los activos dentro y fuera de Chile se han reducido considerablemente, y por
lo tanto, comparativamente, el valor de esta oferta piblica resulta
particularmente conveniente para los accionistas en las actuales
circunstancias.

! Considera las siguientes adquisiciones: adquisicién de Wong por Cencosud (Pera, 16/12/07), de
Gigante por Soriana (México, 07/ 12/07), de GBarbosa por Cencosud (Brasil, 07/11/07), de CBD por
Assai (Brasil, 02/11/07), de Almacenes Exito por Casino (Colombia, 03/05/07), de Atacadao por
Carrefour (Brasil, 23/04/07) y de Carulla Vivero por Almacenes Exito (Colombia, 22/08/06). Si se
incluyese la fusién de D&S con Falabella que, si bien fue acordada no se materializo, la mediana de esta
muestra quedaria en 0,7x y 9,9x FV/Ventas y FV/EBITDA respectivamente,



Conclusion

En mérito de las consideraciones eXpuestas, el suscrito, en mi calidad de Director de
Distribucién y Servicio D&S S.A., y por asi exigirlo la ley, manifiesta a los sefiores
accionistas de Distribucién y Servicio D&S S.A. su opinién favorable a ia Oferta, estimando
que ésta es muy conveniente por: a) El premio oftecido por el Oferente; y b) Las actuales
circunstancias en que se realiza esta Oferta Publica de Acciones.

No obstante lo anterior, hago presente que mi opinién favorable consignada en la presente, no
constituye ni puede estimarse, ni directa nj indirectamente, como una sugerencia o consejo
para vender o mantener acciones de D&S.

Por lo anterior, hago presente que los accionistas de D&S, deben evaluar la Oferta con
independencia de esta opinién, debiendo tomar una decisién respecto de la misma,
considerando ademés las caracteristicas propias de D&S, el contexto del mercado en que ésta
actia asi como de las intenciones expresadas por Wal Mart respecto del futuro de los
accionistas de Distribucién y Servicio D&S S.A., segiin consta en el Prospecto.

Los saluda atentamente,

Felipe Ibafiez Scott
Presidente del Djrectorio
Distribucién y Servi¢io






