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Madrid, 22 de septiembre de 2008

Muy sefiores nuestros:

Como complemento al Hecho Relevante de fecha 19 de septiembre de 2008 de la Convocatoria
de Junta General de Accionistas de esta Sociedad, se adjunta el Informe del Experto
Independiente y el Proyecto de Fusion y su Adenda. Asimismo se acompafia el informe de
administradores sobre la fusién por absorcion de Groupe Smithfield Holdings SL y sobre la
propuesta de modificacion de Estatutos Sociales que rectifica el enviado el pasado 19 de
septiembre de 2008, en el que se ha procedido a subsanar un defecto observado en el contenido
de la Disposicion Adicional Primera de los Estatutos.

Con tal motivo, atentamente les saludamos,

Alfredo Sanfeliz Mezquita
Secretario del Consejo de Administracién
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A los Administradores de
Campofrio Alimentacion, S.A. y
Groupe Smithfield Holdings, S.L.

Conforme a lo previsto en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, D. Francisco Javier Navia-Osorio, Registrador Mercantil nimero V de Madrid y su
provincia, nombré a KPMG Auditores, S.L. como experto independiente para la elaboracion del
presente y unico informe sobre el proyecto de fusién por absorcion de Groupe Smithfield
Holdings, S.L. por Campofrio Alimentacién, S.A. (en adelante, también denominadas
conjuntamente como las Sociedades) y sobre el patrimonio aportado por la sociedad que se
extingue, y en particular, sobre si el tipo de canje de las acciones esté o no justificado, cuéles han
sido los métodos seguidos para establecerlo, si tales métodos son adecuados, mencionando los
valores a los que conducen, y las dificultades especiales de valoracion, si existieren, debiendo
manifestar asimismo, si el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue es igual, por lo
menos, al aumento de capital de la sociedad absorbente.

Descripcion de la operacion

Identificacion de las entidades participantes en la fusion

m  Campofrio Alimentacién, S.A. (en adelante Campofrio o la Sociedad Absorbente).

Domiciliada en Avenida de Europa, 24, Parque Empresarial La Moraleja, Alcobendas
(Madrid) e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 311, folio 6.204, hoja 111.

El Numero de Identificacion Fiscal de Campofrio Alimentacion, S.A. es A-09000928.
B Groupe Smithfield Holdings, S.L. (en adelante GSH o la Sociedad Absorbida).

Domiciliada en la calle Don Ramén de la Cruz, 17 izqda. de Madrid e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 22.822, seccion 8, folio 222, hoja 408.552.

El Numero de Identificacion Fiscal de Groupe Smithfield Holdings, S.L. es B-84732882.

Tipo de canje de la fusién

De acuerdo con el Proyecto de Fusion formulado por los Consejos de Administracion de
Campofrio y GSH (en adelante el Proyecto o el Proyecto de Fusién) aprobado el 27 de junio de
2008, el tipo de canje de las acciones de las entidades que participan en la fusion, que ha sido
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de Campofrio y GSH sera,
sin compensacion en dinero alguna a favor de los socios de GSH ni entrega a los mismos de las
acciones propias de las que Campofrio pueda ser titular, el siguiente:
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m Cuarenta y nueve millones quinientas setenta y siete mil noventa y nueve (49.577.099)
acciones de nueva emision de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas de
Campofrio, por treinta y ocho millones ochocientas treinta y siete mil ciento setenta y ocho
(38.837.178) participaciones sociales de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas de
GSH.

Segun se indica en el Proyecto de Fusién, el Consejo de Administracion de Campofrio, en su
sesion de fecha 27 de junio de 2008, en la cual se aprobd dicho Proyecto y el tipo de canje
anteriormente mencionado, recibi6 una opinién (“fairness opinion™) emitida por Goldman Sachs
International (en adelante Goldman Sachs), como asesor financiero de Campofrio para esta
operacion (en adelante 1a Operacion), y confirmada por escrito el 30 de junio de 2008, en la cual
se seflala que a dicha fecha y sobre la base y con sujecién a las asunciones, cualificaciones,
limitaciones y demads términos que en dicha opinién se establecen, la relacion de canje acordada
es equitativa ("fair””) desde un punto de vista financiero para Campoftio.

Asimismo, de acuerdo con la informacién recibida, el Consejo de Administracién de GSH
contratd los servicios de Citigroup Global Markets Limited, (en adelante Citi) como asesor
financiero de GSH, en relacién con la fusién y para la emisién de un informe (“fairness
opinion”) sobre la ecuacion de canje de la fusion proyectada. Citi emiti6 con fecha 28 de julio de
2008 su fairness opinion al Consejo de Administracién de GSH, en la que concluye que, con
sujecion a los términos y condiciones contenidos en ella, la relacion de canje es equitativa
(“fair”) desde un punto de vista financiero para los socios de GSH.

Balances de fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusidn, se consideraran como balances de fusion, a los efectos
previstos en el articulo 239 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, los
balances individuales cerrados por Campofrio y GSH a 30 de abril de 2008. Dichos balances han
sido formulados por los Consejos de Administracién de Campofrio y GSH los dias 27 de junio
de 2008 y 16 de junio de 2008, respectivamente, y seran sometidos a la aprobacién de las Juntas
Generales de Accionistas de cada una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion,
con cardcter previo a la adopcion del propio acuerdo de fusion.

El balance de fusién al 30 de abril de 2008 de Campoftio ha sido auditado por Ernst & Young,
S.L. Dicho balance de fusion se formula como balance especial, cerrado con posterioridad al
primer dia del tercer mes anterior a la fecha del Proyecto de Fusion, empleando los mismos
métodos y criterios de presentacion del dltimo balance anual incluido en las cuentas anuales
individuales de Campofrio de 31 de diciembre de 2007, si bien mediante la aplicacion de las
normas contenidas en el Plan General de Contabilidad Espafiol, aprobado por Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, (en adelante el PGCE) que resultan de aplicacién a partir del 1
de enero de 2008. El correspondiente informe de auditoria del mencionado balance de fusion de
fecha 1 de julio de 2008 presenta una opinidn sin salvedades.

Asimismo, el Balance de Fusion de GSH se corresponde con el balance anual incluido en las
cuentas anuales individuales de dicha sociedad cerradas a 30 de abril de 2008. De acuerdo con la
informacién recibida, GSH no resulta obligada a auditar sus cuentas anuales, por lo que de
conformidad con lo previsto en los articulos 203 y 239 de la Ley de Sociedades Andnimas, no se
ha sometido a auditoria de cuentas el correspondiente balance de fusion.
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Importe de la ampliacién de capital a efectuar por Campofrio

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, Campofrio realizard una ampliacién de capital en la
cantidad necesaria para hacer frente al canje.

Como consecuencia de la ecuacion de canje propuesta, Campofrio procederd a emitir cuarenta y
nueve millones quinientas setenta y siete mil noventa y nueve (49.577.099) acciones de un euro
(€1) de valor nominal cada una de ellas, que seran adjudicadas a los socios de GSH en canje de
treinta y ocho millones ochocientas treinta y siete mil ciento setenta y ocho (38.837.178)
participaciones sociales de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas, representativas del
100% del capital social de GSH.

En consecuencia, Campofrio ampliara su capital social en un importe nominal de 49.577.099
euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de 49.577.099 acciones ordinarias de 1 euro
de valor nominal cada una de ellas, representadas mediante anotaciones en cuenta, no dando
lugar a derecho de suscripcién preferente y cuya suscripcion esta reservada a los titulares de
participaciones sociales de GSH.

Las nuevas acciones, que seran integramente suscritas por los socios de GSH, tendran idénticos
derechos y obligaciones que las restantes acciones actualmente en circulacion de Campofrio y
daran derecho a sus titulares a recibir cualesquiera distribuciones que sean acordadas con
posterioridad a la inscripcién de la escritura de fusién en el Registro Mercantil, participando
desde ese momento con igualdad de derechos respecto de las acciones ya existentes de
Campofrio. En consecuencia, las nuevas acciones no tendran derecho al dividendo
extraordinario que sea acordado, en su caso, por la Junta General de Accionistas que apruebe la
fusioén y que corresponderd, exclusivamente, a los titulares de las acciones representativas del
capital social de Campofrio previo a la Fusion, segn se indica en el apartado 1.6 siguiente.

Las nuevas acciones se emitiran por su valor nominal de un euro (1€) por acciéon mas la prima de
emisién que proceda por diferencia entre el valor asignado al patrimonio recibido de GSH de
acuerdo con lo establecido en la norma 19* “Combinaciones de negocios” del PGCE, y el
nominal total del aumento de capital. Por tanto, y de conformidad con lo previsto en dicha
norma, Campofrio, como empresa adquirente a efectos de la misma, procedera a registrar
contablemente el valor de las acciones emitidas para atender el canje con arreglo a su valor
razonable en la fecha de adquisicién y por referencia al valor de cotizacion de sus acciones en
dicha fecha. El importe que correspondera a la mencionada prima de emision sera calculado
como a la diferencia entre dicho valor razonable y el valor nominal total de las nuevas acciones
emitidas.

El importe de la ampliacion de capital (nominal mas prima) quedard integramente desembolsado
por la aportacion a Campofrio de la totalidad del patrimonio de GSH.

Se solicitara la admisién a cotizacién de las nuevas acciones de Campofrio en las Bolsas de
valores en las que actualmente cotiza dicha sociedad, asi como su negociacion a través del
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).
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Fecha de efectos contables y de participacién en las ganancias sociales de las
nuevas acciones

Las operaciones de GSH, Sociedad Absorbida, habran de considerarse realizadas a efectos
contables por cuenta de Campofrio a partir de la fecha de adquisicién, tal y como ésta se define
en la norma 19* “Combinaciones de negocios” del PGCE.

Las nuevas acciones a emitir por Campofrio como consecuencia de la fusién dardn derecho a
participar en las ganancias sociales desde la inscripci6n de la escritura de fusién en el Registro
Mercantil sin perjuicio de la distribucién del dividendo extraordinario a favor, exclusivamente,
de los titulares de las acciones representativas del capital social de Campofrio previo a la Fusién,
referido en el apartado 1.6 siguiente.

De acuerdo con la informacion recibida de la Direccién de las Sociedades, sujeto al
cumplimiento de las condiciones suspensivas establecidas en el Proyecto de Fusion, previa
obtencién de las autorizaciones administrativas necesarias, y al cumplimiento en tiempo y forma
de los tramites administrativos procedentes, se estima que el otorgamiento de la escritura de
fusién y su presentacion a inscripcion en el Registro Mercantil se producira dentro de la primera
quincena del mes de diciembre de 2008.

Dividendos

De acuerdo con la informacién indicada en el Proyecto de Fusién, y como consecuencia de su
aprobacion en la Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 17 de junio de 2008,
Campofrio repartié un dividendo en metdlico por importe de 12.000.000 de euros, que fue
satisfecho ¢l 8 de julio de 2008, asi como un dividendo en especie, mediante entrega de
1.698.185 acciones propias, que se hizo efectivo el 16 de julio de 2008.

Por su parte, GSH no tiene previsto el reparto de ningtin tipo de dividendo antes de la efectividad
de la referida fusion.

Con posterioridad a la aprobacién del Proyecto de Fusién, y de acuerdo con lo indicado en el
hecho relevante de 30 de julio de 2008 comunicado a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (en adelante “CNMV™), Campofrio procedié a la transmision del 100% de las acciones
de su sociedad filial de nacionalidad rusa CampoMos, en virtud de un contrato de compraventa
de acciones suscrito con la compafiia finlandesa Atria Plc a dicha fecha. El cierre definitivo de
dicha transmisién se encuentra sujeto a la aprobacién de las autoridades rusas de la competencia.
De conformidad con lo indicado en el Proyecto de Fusidn, y sobre la base del resultado de dicha
compraventa, el Consejo de Administracién de Campofrio ha acordado someter a la aprobacién
de la Junta General de Accionistas a la que se somete la aprobacién del Proyecto de Fusion, la
distribucion de un dividendo extraordinario a favor exclusivamente de los titulares de las
acciones representativas del capital social de Campofrio antes de la fusion, por importe de
47.150.000 euros y con cargo a la prima de emision de acciones correspondiente al aumento de
capital acordado con fecha 2 de marzo de 2002. El referido dividendo extraordinario, que estara
sujeto a la inscripcion de la escritura de fusién en el Registro Mercantil, sera satisfecho con
posterioridad a la misma y en la fecha que al efecto acuerde el Consejo de Administracién de
Campofrio, no més tarde en todo caso del 30 de junio de 2009.
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De acuerdo con la informacién recibida, los respectivos Consejos de Administracion de
Campofrio y de GSH consideran que la transmisiéon de las acciones de CampoMos y la
distribucion del dividendo extraordinario, que ha sido acordado en el marco del proceso de
fusion, no comportan una alteracién del tipo de canje indicado en el apartado 1.2 de este
informe, dandose cumplimiento a lo establecido en el articulo 234 de la Ley de Sociedades
Anodnimas.

Condiciones suspensivas relativas a la efectividad de la fusion

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusion, la efectividad de los acuerdos relativos a la
fusion de las Juntas Generales de dichas sociedades estard sujeta a las siguientes condiciones
suspensivas:

Ausencia de cambio adverso sustancial.

De conformidad y sin perjuicio en todo caso de lo establecido en el Proyecto de Fusidn,
constituye condicion suspensiva para la efectividad de la fusion la inexistencia de un
“cambio adverso sustancial”, tal y como este término se define en el Proyecto, que afecte a
una o a las dos Sociedades participantes en la fusion entre la fecha del Proyecto de Fusion y
la fecha de aprobacion de la fusion por las respectivas Juntas Generales de las Sociedades
participantes en la fusion.

Autorizaciones en materia de competencia.

La obtencién de los permisos necesarios de cualesquiera autoridades de defensa de la
competencia pertinentes. De acuerdo con la informacién recibida de las Sociedades, a la
fecha de emision de este informe, las autorizaciones en materia de competencia indicadas en
el articulo 13.2.2 del Proyecto de Fusién han sido concedidas durante el mes de agosto de
2008.

Obtencion de la exencidn del articulo 8.g) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio.

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusién, la sociedad estadounidense
Smithfield Foods Inc., la cual de forma indirecta y a través de las sociedades pertenecientes
a su grupo, Cold Field Investments, LLC y Smithfield Insurance Company, Ltd., es titular
actualmente de una participacién en el capital social de Campoftio del 24,737%, tendréd una
participacion, directa o indirectamente, del 37%, aproximadamente, en el capital de
Campofrio, una vez inscrita la escritura de fusién en el Registro Mercantil, por lo que
estaria sujeta a lo establecido en el articulo 3 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisicion de valores, al superar, en virtud de la
fusién, el porcentaje de derechos de voto establecido en el articulo 4 del referido Real
Decreto.

Segln se indica en el Proyecto de Fusién y de acuerdo con la informacién recibida,
Smithfield Foods Inc. ha solicitado a la CNMYV la aplicacién, sin condicion alguna, de la
exencion prevista en el articulo 8.g) del mencionado Real Decreto, con el fin de que dicha
sociedad resulte exenta de la obligacion de formular una oferta piblica de adquisicién por
la totalidad de los valores de Campoftio.
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En caso de que la CNMV sujete el otorgamiento de dicha exencién a alguna condicion,
Smithfield Foods Inc. tendra el derecho, no mas tarde de diez dias habiles tras dicho
otorgamiento, de aceptar dicha condicién o de no continuar con la fusion.

Si con anterioridad al 31 de diciembre de 2008, (i) la CNMV deniega la exencidn, o (ii)
dicha exencion no es otorgada por la CNMV, o (iii) si alguna condicion impuesta por la
CNMV no es aceptada por Smithfield Foods Inc., se considerard que esta condicién
suspensiva no ha sido cumplida.

Meétodos de valoraciéon seguidos para la determinacién del
tipo de canje

A continuacién se incluye la descripcion de los métodos de valoracion seguidos por los
Administradores de Campofrio y GSH para determinar el tipo de canje de las acciones y
participaciones sociales, respectivamente, de conformidad con la informacién facilitada por las
Sociedades participantes en la fusion.

Métodos de valoracién empleados por los Administradores de Campofrio y
GSH

De acuerdo con la informacion recibida, Campofrio contraté los servicios de Goldman Sachs
como asesor financiero en relacion con la fusion y para la emisién de un informe sobre la
valoracion de las Sociedades participantes en la fusion, a efectos de la misma y de una opinién
(“fairmess opinion™) sobre la Operacion proyectada.

Goldman Sachs emiti6 con fecha 27 de junio de 2008 su opini6n (“fairness opinion™) al Consejo
de Administracion de Campofrio confirmada por escrito el 30 de junio de 2008, en la cual se
sefiala que a dicha fecha y sobre la base y con sujecién a las asunciones, cualificaciones,
limitaciones y demas términos que en dicha opinidn se establecen, la relacién de canje acordada
es equitativa (“fair”’) desde un punto de vista financiero para Campoftio.

Por su parte, GSH contraté los servicios de Citi como asesor financiero en relacion con la fusion
y para la emisién de un informe sobre la valoracién de las sociedades participantes a efectos de
la fusién y de una opinién (“fairness opinion”) sobre la Operacién proyectada.

Citi emiti6 con fecha 28 de julio de 2008 su opinién (“fairness opinion™) al Consejo de
Administracion de GSH de que la relacién de canje es razonable (“fair”) desde un punto de vista
financiero para los socios de GSH.
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Campofrio

El Consejo de Administracién de Campofrio, con el asesoramiento de Goldman Sachs, llevé a
cabo diversos anélisis de valoracion de Campofrio y GSH, los cuales se resumen en el Anexo I a
este informe, que han incluido la valoracién intrinseca de ambas sociedades, con arreglo al
método de descuento de flujos de caja, asi como la valoracion de mercado, mediante el método
de multiplos de compafiias comparables. En base a los mismos y previa negociacién con GSH
bajo condiciones de mercado, Campofrio decidié los términos econémicos y la ecuacién de canje
propuesta para la fusion.

De acuerdo con lo anterior y utilizando como base el precio no afectado de cierre de la
cotizacién de Campofrio, correspondiente a la sesion bursatil del dia 24 de junio de 2008, previo
al del anuncio y comunicacion publica de la operacion, que ascendié a 8,38€ por accion, el
importe del valor real de Campofrio, entendido como el valor real de su patrimonio social en
base al tipo de canje mencionado en el Proyecto de Fusion, asciende a la cantidad de 441,2
millones de euros, aproximadamente.

GSH

El Consejo de Administracién de GSH, con el asesoramiento de Citi, llevé a cabo diversos
analisis de valoracion de GSH y Campoftio, los cuales se resumen en el Anexo II a este informe,
que han incluido la valoracion intrinseca de ambas sociedades, con arreglo al método de
descuento de flujos de caja, asi como la valoracion de mercado, mediante los métodos de
multiplos de compaiifas y transacciones comparables. En base a los mismos y previa negociacion
con Campofrio bajo condiciones de mercado, GSH decidié los términos econdmicos y la
ecuacion de canje propuesta para la fusion.

De acuerdo con lo anterior y utilizando como base el precio no afectado de cotizacién de cierre
de la cotizacién de Campofrio, correspondiente a la sesion bursétil del dia 24 de junio de 2008,
previo al del anuncio y comunicacién pablica de la operacién, de 8,38€ por accién de
Campofrio, el importe del valor real de GSH, entendido como el valor real de su patrimonio
social en base al tipo de canje mencionado en el Proyecto de Fusion, asciende a la cantidad de
415,5 millones de euros aproximadamente, lo que equivale a 10,70€ por cada participacién de
GSH, aproximadamente.

Ecuacion de canje resultante

La ecuacién de canje a la que ambas partes han llegado y que ha sido acordada por los Consejos
de Administracion de las respectivas compaiifas resultante del valor real de los patrimonios
sociales, es de cuarenta y nueve millones quinientas setenta y siete mil noventa y nueve
(49.577.099) acciones de nueva emision de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas de
Campofrio, por treinta y ocho millones ochocientas treinta y siete mil ciento setenta y ocho
(38.837.178) participaciones sociales de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas de
GSH, lo que supone la atribucién de un porcentaje del 51,5% del capital social resultante tras la
fusion para Campofrio y del 48,5% de dicho capital para GSH, los cuales se encuentran dentro
del rango de tipos de canje calculados de acuerdo con las metodologias mencionadas en los
parrafos anteriores.
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Asimismo, los Administradores de Campofrio y GSH, con la colaboracién de determinados
asesores, han realizado un estudio conjunto de las potenciales eficiencias derivadas de la fusién,
estimandose que podrian generarse sinergias significativas, fundamentalmente relacionadas con
ahorros de costes y reduccién de inversiones.

Alcance y procedimientos empleados en nuestro trabajo

Los analisis y comprobaciones que hemos efectuado han tenido como objeto, exclusivamente, el
cumplimiento de los requisitos contenidos en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas. Los procedimientos empleados en la realizacién de nuestro trabajo han
sido los siguientes:

Obtencién y analisis de la siguiente informacion:

B Proyecto de Fusion formulado y aprobado por los Consejos de Administracién de
Campofrio y GSH, con fecha 27 de junio de 2008.

m  Certificados de los acuerdos de los Consejos de Administracion de Campofrio y GSH
relativos a la aprobacion del Proyecto de Fusion de fecha 2 de julio de 2008.

m  Protocolo de fusion entre Campofrio y GSH celebrado el 30 de junio de 2008.

m  Borrador de los informes de los Administradores de Campofrio y GSH sobre el Proyecto de
Fusion, a efectos y de conformidad con lo previsto en el articulo 234 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

m  Opiniones “fairness opinion” emitidas por Goldman Sachs y Citi, asesores financieros de
Campofrio y GSH, respectivamente, asi como presentacién al Consejo de Administracion
de Campofrio emitida por Goldman Sachs e informe de valoracion emitido por Citi.

B Analisis de valoracién de los Consejos de Administracion de Campofrio y GSH, que han
servido de base para las valoraciones y la determinacién de la ecuacion de canje realizadas
por los respectivos Consejos de Administracion.

m  Actas del Consejo de Administraciéon de Campofrio de fecha 27 de junio de 2008 y 24 de
julio de 2008.

® Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Campofrio correspondientes a los
ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2006 y 2007.

B Balance de fusién individual auditado de Campofrio y notas explicativas al mismo a 30 de
abril de 2008.

®m Cuentas anuales auditadas consolidadas e individuales no auditadas de GSH
correspondientes al ejercicio terminado en 30 de abril de 2008.
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B Hecho relevante dirigido a la CNMV y presentacion realizada por la Direccién de
Campofrio el 30 de junio de 2008 para comunicar al mercado los principales términos de la
Operacion.

m  Informacidn econémico-financiera histérica de Campofrio y GSH, asi como a 30 de junio
de 2008.

m  Plan de negocios y proyecciones financieras de Campofrio 2008-2012, preparadas por la
Direccion de dicha sociedad, junto a las hipétesis empleadas en su preparacion.

®m Plan de negocios y proyecciones financieras de GSH 2008-2013, preparadas por la
Direccion de dicha sociedad, junto a las hipétesis empleadas en su preparacion.

m  Informacién proporcionada por la Direccién de Campofrio relativa a los negocios y
mercados en que opera dicha sociedad.

m Presentaciones realizadas por la Direccion de GSH a la de Campofrio en relacién a las
principales caracteristicas de los negocios de GSH, asi como de los mercados en que opera.

B Informe de sinergias de la fusion, emitido por un consultor independiente.

B Informacion bursétil relativa a la cotizacion de las acciones de Campofrio y de Smithfield
Foods Inc.

®m Informacién bursatil relativa a la cotizacién de compafifas comparables a Campofrio y GSH.

m Informacién puablica, en su caso, relativa a transacciones de acciones de compatfifas
similares a Campofrio y GSH o a alguno de sus negocios.

m  Informes de analistas relativos a Campofrio y Smithfield Foods Inc.

m Otra informacion disponible que ha sido considerada relevante para la realizacion de
nuestro trabajo.

Revision y andlisis, de acuerdo con la informacién disponible, de cada uno de los informes de
valoracién y “fairness opinion” facilitados.

Revision de las metodologias de valoracion empleadas por los Administradores de Campofrio y
GSH para la determinacion de la ecuacion de canje de la operacién de fusién prevista con la
documentacion soporte existente.

Analisis del patrimonio aportado por GSH como contraprestacion a la ampliacion de capital a
efectuar por Campoftrio.

Mantenimiento de reuniones con la Direccién de cada una de las Sociedades, asi como con sus
asesores financieros, con el propésito de recabar otra informacién y aclaraciones consideradas
necesarias para la realizacién de nuestro trabajo.
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Obtencion de una carta firmada por la Direccion de cada una de las Sociedades confirmando su
conformidad con las proyecciones financieras de ambas compaifiias utilizadas para la
determinacién de la ecuacidn de canje, asi como que se nos ha facilitado toda la informacion
necesaria para la elaboracién de nuestro informe de experto independiente, y que no se han
producido acontecimientos posteriores entre la fecha de la firma de los informes de auditoria del
balance de fusién de Campofrio y de las cuentas anuales consolidadas e individuales de GSH y
la fecha de nuestro Informe, que no hayan sido puestos en nuestro conocimiento y que pudieran
modificar de forma sustancial la imagen fiel del patrimonio y/o la situacion financiera de las
Sociedades que se muestra en dicha fecha, y que por lo tanto pudieran afectar a la ecuacién de
canje.

Nuestro trabajo se ha basado en informacién auditada y/o no auditada proporcionada por la
Direccién de las Sociedades. En la realizacion de nuestro trabajo hemos asumido la integridad y
exactitud de dicha informacion, asi como que la misma refleja las mejores estimaciones de la
Direccion de las Sociedades acerca de las perspectivas de sus negocios desde el punto de vista
operativo y financiero.

Adicionalmente, nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de informacion publicas.
No ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha informacion con evidencias
externas a las Sociedades, sin perjuicio de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado
que la informacion presentada es consistente con otros datos proporcionados durante el curso de
nuestro trabajo.

El alcance de nuestro trabajo no ha consistido en comprobar la veracidad de la informacion
recibida de las Sociedades, por lo que el mismo no ha constituido una auditoria de dicha
informacién.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes en
Espafia y en las demas jurisdicciones en que estén presentes ambas Sociedades para la
efectividad de la fusion proyectada y que afecten de forma significativa a nuestro andlisis, se
obtendran sin ningun efecto adverso para las Sociedades o para los beneficios esperados de la
Operacion.

Finalmente, debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto
no supone ninguna recomendacion a la Direccién de las Sociedades, a los accionistas de las
mismas o a terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en relacion con la operacion
de fusidn prevista u otras transacciones de acciones de Campofrio y/o de participaciones sociales
de GSH.
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Dificultades especiales de la valoracion

Todo trabajo de valoracién lleva implicitos, ademds de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y, por lo tanto, el “valor” obtenido constituye unicamente un
punto de referencia para las partes interesadas en llevar a cabo una transaccién, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones del
mismo. Asimismo, en el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para
un negocio en particular debido a factores subjetivos como el poder de negociacion entre las
partes o a distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio.

Debe tenerse en consideracién que en un trabajo de esta naturaleza, el alcance de nuestras
comprobaciones en relacion a la ecuacion de canje se refiere al analisis del valor relativo de las
Sociedades y de las acciones y participaciones sociales correspondientes y por lo tanto no
constituye ni debe entenderse como una opinion de valor referida a los valores absolutos
utilizados para determinar la mencionada ecuacién de canje. En este sentido, los valores de
Campofrio y GSH calculados conforme a los distintos métodos de valoracion con el propésito de
determinar la ecuacién de canje podrian variar sensiblemente en funciéon de las metodologias
especificas consideradas, asi como de la aplicacion de las mismas efectuada por los
Administradores de las Sociedades intervinientes en la fusion.

En relacién con el método del descuento de flujos de caja libres que ha sido utilizado, entre
otros, por las Sociedades y sus asesores financieros para la valoracion de Campofrio y GSH, éste
se ha basado en las proyecciones financieras de las Sociedades preparadas conforme a las
hipé6tesis determinadas por la Direccion de cada una ellas, que recogen su mejor estimacién y
juicio basdndose en las presentes circunstancias y su esperado desarrollo. De acuerdo con la
informacidén recibida, durante el proceso de negociacion del tipo de canje, las proyecciones
financieras recibidas de ambas Sociedades han sido revisadas y acordadas por los respectivos
Consejos de Administracion de dichas Sociedades. Dadas las incertidumbres inherentes a
cualquier informacién concerniente al futuro, algunas de estas hip6tesis podrian no
materializarse tal y como inicialmente han sido definidas, y podrian ocurrir acontecimientos no
previstos. En atencion a dichas circunstancias, los resultados y los flujos de caja libres estimados
podrian no resultar en el futuro tal y como se han previsto, pudiendo verse afectados, en
consecuencia, los valores obtenidos.

Asimismo, en relacién con los métodos de multiplos de compafiias cotizadas comparables y
multiplos de transacciones de compaiiias comparables, es importante considerar que las muestras
de compafiias cotizadas y transacciones comparables pueden mantener diferencias importantes
con las Sociedades objeto de valoracién, dado que las compafiias seleccionadas pueden operar en
areas de actividad no equivalentes a los negocios en los que estdn presentes las Sociedades
objeto de valoracion, sin que exista ninguna compafiia o transaccion con un conjunto de
actividades que pueda ser considerado como completamente comparable a la sociedad a valorar.
Asimismo, dichas compafiias pueden presentar diferencias significativas con las Sociedades
objeto de valoracion en términos de crecimiento esperado de sus actividades, tamafio,
rentabilidad, apalancamiento financiero y otros factores. Finalmente, en relacién con las
transacciones de compariias comparables, los precios de las mismas pueden incluir determinados
factores, tales como posibles primas de control, sinergias y otros factores estratégicos.
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Conclusiones

De acuerdo con el trabajo realizado, con el objeto exclusivo de cumplir con lo establecido en el
articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y considerando lo descrito
en el apartado 4 anterior, consideramos que:

m Las metodologias de valoracién utilizadas en la determinacion del valor real de las
Sociedades son adecuadas en el contexto y las circunstancias de la operacién planteada,
estando justificado el tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusion.

®m El valor del patrimonio aportado por la Sociedad Absorbida es igual, por lo menos, al
importe del aumento de capital de 49.577.099 euros que la Sociedad Absorbente tiene
previsto efectuar.

* k ok F* K

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la razonabilidad del tipo de canje propuesto, y el valor asignado a la aportacion
no dineraria.
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Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el articulo
236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, por lo que no debe ser utilizado
para ninguna otra finalidad.

Ana Martinez Ramén
Socio Director

17 de septiembre de 2008
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Este anexo debe ser leido junto con el informe de KPMG
Auditores, S.L. de fecha 17 de septiembre de 2008
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A continuacion se incluye la descripcion de los métodos de valoracién empleados por el Consejo
de Administracién de Campofrio en la determinacion de la ecuacion de canje que nos ha sido
facilitada por la Direccién de dicha sociedad.

“La valoracién de Campofrio y GSH se ha hecho de forma independiente y en base al plan de
negocio de cada compaiiia.

Para realizar dicha evaluacion, Campofrio ha llevado a cabo diversos andlisis de valoracién de
ambas compafiias siguiendo las siguientes metodologias:

Valoracion intrinseca de las compafiias

Descuento de Flujos de Caja Libres ("DFC”): Dicho método permite obtener una valoracion de
cada compafiia en funcion de las proyecciones futuras de flujos de caja antes de gastos/ingresos
financieros y después de aplicar la tasa de impuesto de sociedades y de considerar las
inversiones materiales y variaciones del fondo de maniobra. El periodo de proyeccion utilizado
ha sido 2008-2012. La tasa de descuento utilizada es el coste de capital medio ponderado
estimado teniendo en cuenta el perfil de riesgo de las compafifas analizadas y tomando como
referencia las caracteristicas de las compafiias del sector de lo que resulta un rango de 7.5% -
8.5%. La misma metodologia se ha seguido para llegar al rango de la tasa de crecimiento a
perpetuidad utilizada (0.5% - 1.5%) para obtener el valor terminal .

Basandose en dichas hipétesis, la ecuacion de canje implicita entre los precios de Campofrio y
de GSH es la siguiente:

Descuento de Flujos de Caja Campofrio GSH
Rango Minimo 52,6% 47,4%
Rango Maximo 51,7% 48,3%
Rango Medio 52,1% 47,9%

Nota: Las ecuaciones de canje implicitas han sido calculadas tomando como referencia los valores minimos de cada compafiia y los valores mdximos
de las mismas.

' A efectos del resumen de valoracion se ha utilizado 1% como tasa de crecimiento a perpetuidad.
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Valoracidén de mercado

Multiplos de compafifas comparables cotizadas: esta metodologia permite obtener una referencia
de valor sobre la base de los multiplos a los que las compaiiias comparables del sector estan
cotizando. En el caso particular de Campofrio y GSH se ha realizado un andlisis de las
compatfifas comparables del sector. A estos efectos se han identificado compaiifas cotizadas en el
sector carnico europeo y en el sector de alimentacion en Espafia.

Algunas de las compaifiias comparables utilizadas para este andlisis son: Ebro Puleva, CSM,
Wessanen, Atria y HK Ruotakalo. Se han analizado los multiplos VE / EBITDA y PER a valores
estimados 2008 y 2009 y se ha aplicado un rango de multiplos alrededor de la mediana de los
mismos a las magnitudes correspondientes de Campofrio y GSH.

Basandose en dichas hip6tesis, la ecuacién de canje implicita entre los precios de Campofrio y
de GSH es la siguiente:

Ecuacién de Canje Implicita (%)

Campofrio GSH
VE / EBITDA 2008E
Rango Minimo 54,5% 45,5%
Rango Méximo 53,6% 46,4%
Rango Medio 54,0% 46,0%
PER 2008E
Rango Minimo 47,8% 52,2%
Rango Méximo 47,8% 52,2%
Rango Medio 47,8% 52,2%
VE / EBITDA 2009E
Rango Minimo 54,0% 46,0%
Rango Méximo 52,9% 47,1%
Rango Medio 53,4% 46,6%
PER 2009E
Rango Minimo 49,9% 50,1%
Rango Méximo 49,9% 50,1%
Rango Medio 49,9% 50,1%

Nota: Las ecuaciones de canje implicitas han sido calculadas tomando como referencia los valores minimos de cada compaiiia y los valores mdximos

de las mismas.
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La ecuaci6n de canje resultante de la media de los valores de empresa obtenidos por Campoftio
segln cada una de las metodologias detalladas con anterioridad es:

Ecuacion de Canje Implicita (%)

Campofrio GSH
51,7% 48,3%

COMPENSACION A LOS ACCIONISTAS DE CAMPOFRIO POR LA VENTA DE
CAMPOMOS

Campofrio ha procedido a la transmision del 100% de las acciones de su sociedad filial de
nacionalidad rusa CampoMos, en virtud de un contrato de compraventa de acciones suscrito con
fecha 30 de julio de 2008. La referida transmisi6n se ha llevado a cabo en el marco del proceso
de Fusi6n, y con arreglo a la estrategia considerada para el desarrollo y desenvolvimiento futuro
de la actividad de Campofrio y de las sociedades de su grupo, consistente en procurar el
mantenimiento de una posicién de liderazgo en los distintos mercados nacionales en los que el
Grupo estara presente.

De conformidad igualmente con lo recogido en el Proyecto de Fusion, los efectos econdmicos
derivados de la transmisién de las acciones de CampoMos, se reconoceran y serdn atribuidos a
los accionistas actuales de Campofrio, de forma que permita mantener inalterada la Ecuacién de
Canje en su dia convenida y dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 234 de la Ley de
Sociedades Andénimas. A tal efecto, el Consejo de Administracién de Campofrio, en su reunién
del dia de la fecha, ha acordado someter a la aprobacion de la misma Junta General de
Accionistas a la que se somete la aprobacion de la Fusion, la distribuciéon de un dividendo
extraordinario a favor exclusivamente de los titulares de las acciones representativas del capital
social actual de Campofrio, por importe de 47.15 millones de Euros y con cargo a la cuenta
prima de emisién de acciones correspondiente al aumento de capital acordado con fecha 2 de
marzo de 2002. El referido dividendo extraordinario, que estard sujeto a la inscripcion de la
Fusién en el Registro Mercantil, sera satisfecho con posterioridad a la misma y en la fecha que al
efecto acuerde el Consejo de Administracién, no mas tarde en todo caso del 30 de junio de
2009.”
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A continuacion se incluye la descripcién de los métodos de valoracion empleados por el Consejo
de Administracién de GSH en la determinacion de la ecuacion de canje que nos ha sido facilitada
por la Direccién de GSH.

“Las valoraciones de Campofrio y GSH han sido realizadas de forma independiente y estan
basadas en los planes de negocio de cada compafiia.

Para llevar a cabo esta valoracién, GSH ha realizado varios anélisis de valoracion, utilizando las
siguientes metodologias:

Descuento de Flujos de Caja (DFC): Esta metodologia estima el valor neto actual de ambas
empresas a partir de los flujos de caja esperados no apalancados y después de impuestos. En este
caso se han empleado proyecciones para el periodo 2008-2012.

La tasa de descuento utilizada para calcular el valor actual neto ha sido el Coste Medio
Ponderado de Capital (WACC) de las compailias, estimado en base al perfil de riesgo de la
compaifiia en relacion con los de sus competidores. Como resultado, basamos nuestro analisis por
DFC en un rango de WACC de 9,5% a 10,5%.

Se ha empleado una metodologia similar para calcular la tasa de crecimiento a perpetuidad, o
valor a futuro de los flujos de caja libre no apalancados "ad infinitum". (Valor Terminal).
Nuestro analisis DFC estd basado en una tasa de crecimiento perpetuo entre el -0,25% y el
0,25%.

En base a estas hipétesis, las ecuaciones de canje implicitas serian:

Numero de Acciones de la Nueva
Campofrio por cada accién ya % de acciones de la
existente de GSH combinada
[Ecuacion de Canje implicita Campofrio GSH
Minimo 1,26 52% 48%
Miximo 2,10 39% 61%
Media @ 1,68 46% 54%

(1): Las ecuaciones de canje implicitas han sido calculadas empleando la valoracion minima de una compafiia contra la valoracion
maxima de la otra.
(2): Valores medios calculados como la media aritmética del minimo y ¢l maximo del rango.

Muiltiplos de Compaiiias Cotizadas Comparables: Esta metodologia estima el valor de ambas
compaiiias aplicando los multiplos de cotizacion de compaiiias cotizadas comparables.

En el caso especifico de Campofrio y GSH, el anilisis se basa en las compafiias alimentarias de
Europa Occidental, en las que se incluyen, Cranswick, Fleury Michon, Ter Beke y la propia
Campoftio.

Baséndonos en los miltiplos de estas compaiiias, las ecuaciones de canje implicitas serian:
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Ntimero de Acciones de la Nueva % de acciones de la
Campofrio por cada accién ya combinada

Ecuacion de Canje Implicita existente de GSH"V Campofrio GSH
\VE / EBITDA 2008E

Minimo 0,95 59% 41%
Méaximo 2,74 33% 67%
Media (2) ) 1,85 46% 54%
IP/E 2008E

Minimo 1,19 53% 47%
Méximo 1,30 51% 49%
Media (2) 1,25 52% 48%
VE / EBITDA 2009E

Minimo 1,15 54% 46%
Méximo 2,87 32% 68%
Media (2) 2,01 43% 57%
P/E 2009E

Minimo 1,46 48% 52%
Maxim 1,62 45% 55%
Media (2) 1,54 47% 53%

(1): Las ecuaciones de canje implicitas han sido calculadas empleando la valoracién minima de una compafiia contra la valoracion

maxima de la otra,

(2): Valores medios calculados como la media aritmética del minimo y el maximo del rango.

Muiltiplos de Transacciones Precedentes: Esta metodologia estima el valor de ambas compaiiias
aplicando los multiplos pagados anteriormente por otros compradores cuando adquirieron

compafiias similares.

En el caso especifico de Campofrio y GSH, el andlisis ha estado basado en los multiplos pagados
en las siguientes transacciones: la adquisicion del negocio de carne de Sara Lee por parte de
Smithfield Foods y unos fondos gestionados por Oaktree en agosto de 2006, la adquisicion de
Galbani por parte de Lactails en enero de 2006, la adquisicion de Cesare Fiorucci por Vestar
Capital en enero de 2005 y la adquisicién de Galbani por BC Partners en febrero de 2002.
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Aplicando los multiplos de estas transacciones, las ecuaciones de canje resultantes serfan:

Numero de Acciones de la Nueva
Campofrio por cada accién ya

% de acciones de la

existente de GSH"" combinada
Ecuacion de Canje Implicita Campoftio GSH
Minimo 0,84 62% 38%
Méximo 1,80 43% 57%
Media 1,32 52% 48%

(1): Las ecuaciones de canjc implicitas han sido calculadas empleando la valoracion minima de una compaiifa contra la valoracion

méxima de la otra.

(2): Valores medios calculados como la media aritmética del minimo y el maximo del rango.”
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Madrid, a 27 de junio de 2008.

PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE GROUPE SMITHFIELD
HOLDINGS, S.L. (SOCIEDAD ABSORBIDA) POR CAMPOFRIO
ALIMENTACION, S.A. (SOCIEDAD ABSORBENTE)

De conformidad con lo dispuesto en los articulos 234, 235 y siguientes de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobada por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre (en adelante, la “Ley de Sociedades Anénimas”), los abajo firmantes,
quienes conforman la totalidad de los miembros del Consejo de Administracion de
GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L. (en adelante, “GSH” o la “Sociedad
Absorbida”) y CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A. (en adelante, “Campofrio” o
la “Sociedad Absorbente” y, conjuntamente con la Sociedad Absorbida, las
“Sociedades Participantes en la Fusion”) proceden a elaborar, aprobar y suscribir el
presente proyecto de fusion (en adelante, el “Proyecto de Fusion” o el “Proyecto”).

Este Proyecto de Fusion sera presentado para su depdsito en el Registro Mercantil, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 226 del Reglamento del Registro
Mercantil, aprobado por Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio (en adelante, el
“Reglamento del Registro Mercantil”), debiendo ser igualmente sometido a la
aprobacion de las respectivas Juntas Generales de Socios o Accionistas, segin sea el
caso, de las Sociedades Participantes en la Fusion, en virtud de lo dispuesto en el
articulo 240 de la Ley de Sociedades Anénimas.

I INTRODUCCION
1.1.  Aspectos generales y estructura de la fusion proyectada

La fusion a la que se refiere el presente Proyecto supondra la fusion de GSH y
CAMPOFRIO (en adelante, la “Fusién”) y, de acuerdo con el articulo 233 de la Ley
de Sociedades Anonimas, se llevara a efecto mediante la absorcion de GSH por
CAMPOFRIO, con la consiguiente extincion sin liquidacién de la Sociedad
Absorbida y la transmision en bloque de su patrimonio social a favor de la Sociedad
Absorbente. CAMPOFRIO adquirira, por sucesion universal, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 233 de la Ley de Sociedades Anonimas, todos los derechos y
obligaciones de la Sociedad Absorbida.

La Sociedad Absorbente aumentara su capital en la cuantia necesaria, de conformidad
con la Ecuacion de Canje (tal y como se define mas adelante) y con los restantes
términos y condiciones que mas adelante se indican, de forma tal que los socios de la



Sociedad Absorbida reciban un ntimero de acciones de la Sociedad Absorbente
proporcional a las participaciones de la Sociedad Absorbida de las que cada uno de
ellos es titular.

Una vez suscrito el presente Proyecto de Fusion, los Consejos de Administracion de
las Sociedades Participantes en la Fusion vendran legalmente obligados a abstenerse
de realizar cualquier clase de acto o de concluir cualquier contrato que pudiera
comprometer o impedir la aprobacion del Proyecto de Fusion por las Sociedades
Participantes en la Fusion o que pudiera ocasionar una modificacion sustancial en la
Ecuacion de Canje.

1.2, Justificacion de la Fusion

CAMPOFRIO es la sociedad matriz de un grupo internacional de alimentaciéon
dedicado a la produccion y comercializacion de productos carnicos, con presencia e
instalaciones industriales, principalmente en Espafia, Portugal, Rumania y Rusia. Se
adjunta como Anexo | un organigrama con la actual composicion del grupo de
sociedades cuya sociedad dominante es CAMPOFRIO.

GSH es una sociedad holding, siendo la entidad dominante de un grupo internacional
de alimentacion, dedicado asimismo a la produccion y comercializacion de productos
carnicos, con presencia e instalaciones industriales principalmente en Reino Unido,
Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Portugal y Holanda. Se adjunta como Anexo II un
organigrama con la actual composicion del grupo de sociedades cuya sociedad
dominante es GSH.

Los socios actuales de GSH son SFDS GLOBAL HOLDINGS B.V., OCM
LUXEMBOURG EPOF MEATS HOLDING SARL y OCM LUXEMBOURG OPPS
MEATS HOLDING SARL. SFDS GLOBAL HOLDINGS B.V. pertenece al grupo de
sociedades controlado por la sociedad estadounidense SMITHFIELD FOODS, INC.
(“SF”), la cual de forma indirecta y a través de las sociedades pertenecientes a dicho
grupo, COLD FIELD INVESTMENTS, LLC y SMITHFIELD INSURANCE
COMPANY, LTD., es titular de una participacion en el capital social de
CAMPOFRIO del 23,94%.

La Fusién de CAMPOFRIO y GSH resultaré en la creacion de un grupo Pan-europeo,
lider en el sector de preparados carnicos, con una fuerte presencia en Espafia, Bélgica,
Francia, Portugal, Holanda y Rumania.

Se espera que la Fusion de CAMPOFRIO y GSH genere importantes sinergias, tanto
en costes como en ingresos, debido a sus similitudes de concepto empresarial, el alto



grado de complementariedad de sus respectivos negocios y la existencia de ciertos
solapamientos que se verian superados tras la integracion.

En este sentido, las Sociedades Participantes en la Fusion tienen dimensiones
comparables y niveles de rentabilidad similares, operan en el mismo mercado de
productos y cuentan con canales de distribucion similares.

La operacion proyectada responde por tanto a criterios y objetivos esencialmente
empresariales y estratégicos y se configura como una fusién entre iguales,
manteniéndose CAMPOFRIO tras la realizaciéon de la Fusion como una entidad
independiente, sin que la Fusion suponga ni pretenda en modo alguno la atribucion o
toma de control de la Sociedad Absorbente.

1.3. Protocolo de Fusion

De forma simultanea a la aprobacion del presente Proyecto de Fusion, los respectivos
Consejos de Administracion de las Sociedades Participantes en la Fusion han
aprobado la formalizacién de un Protocolo de Fusion, de caracter vinculante, a ser
suscrito por las Sociedades Participantes en la Fusion, por determinados accionistas
significativos de CAMPOFRIO, asi como por SF y los socios titulares del 100% del
capital de GSH, en virtud del cual, y con sujecidon a los términos y condiciones del
presente Proyecto de Fusion, las partes acordaran llevar a cabo la Fusion y
estableceran determinados compromisos y obligaciones adicionales (en lo sucesivo, el
“Protocolo de Fusion”).

2. IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA
FUSION

2.1. Sociedad Absorbente

- Denominacién social: CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A.

- Domicilio social: Avenida de Europa 24, Parque Empresarial La Moraleja, 28109,
Alcobendas, Madrid, Spain.

- Datos registrales: registrada en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 311, Folio
6204, Hoja 111.

- Codigo de Identificacion Fiscal (C.I.F.): A-09000928.

- Capital social: El capital social de CAMPOFRIO asciende a 52.643.724 Euros y esta
representado por 52.643.724 acciones ordinarias de un euro de valor nominal cada



una de ellas, todas ellas de la misma clase, integramente suscritas y desembolsadas y
que incorporan los mismos derechos y obligaciones, las cuales se hayan representadas
por medio de anotaciones en cuenta, cotizan en las Bolsas de Valores de Madrid y
Barcelona y se negocian a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol
(Mercado Continuo).

2.2. Sociedad Absorbida

- Denominacién social: GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L.

- Domicilio social: Don Ramoén de la Cruz 17 izqda., 28006 Madrid, Spain.

- Datos registrales: registrada en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 22822,
Seccidn, 8, Folio 222, Hoja 408552.

- Cbdigo de Identificacion Fiscal (C.ILF.): B-84732882.

- Capital social: El capital social de GSH asciende a 38.837.178 Euros y se encuentra
representado por 38.837.178 participaciones indivisibles y acumulables, de un euro de
valor nominal cada una de ellas, integramente suscritas y desembolsadas, divididas en
dos clases de participaciones (Clase A y Clase B) numeradas correlativa y
respectivamente desde la 1-A hasta la 19.418.589-A, y desde la 1-B hasta la
19.418.589-B.

3. ECUACION DE CANJE Y, EN SU CASO, COMPENSACION
COMPLEMENTARIA EN METALICO. AUMENTO DE CAPITAL EN LA
SOCIEDAD ABSORBENTE

3.1 Ecuacion de Canje

La Fusion proyectada pretende llevarse a efecto mediante el aumento de capital de
CAMPOFRIO vy la emision de nuevas acciones que seran adjudicadas integramente a
los socios de GSH, en proporcidon y en canje a la respectiva participacion de estos
ultimos en GSH, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 247, 249 y
concordantes de la Ley de Sociedades Anonimas.

La ecuacion de canje de la Fusion (en adelante, la “Ecuacion de Canje”), que se ha
establecido sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las Sociedades
Participantes en la Fusion, de conformidad con lo previsto en el articulo 235.b) de la
Ley de Sociedades Andnimas, es de 49.577.099 acciones de nueva emision de la
Sociedad Absorbente, con un valor nominal de un euro (1€) por 38.837.178
participaciones de la Sociedad Absorbida, de un valor nominal de un euro (1€).



3.2 Aumento de capital de la Sociedad Absorbente y adjudicacion de las nuevas
acciones a los socios de la Sociedad Absorbida

Como consecuencia de lo anterior, la Sociedad Absorbente aumentara su capital social en
49.577.099 euros, mediante la emision de 49.577.099 acciones ordinarias, de un euro (1€)
de valor nominal cada una y representadas mediante anotaciones en cuenta.

Tras la ejecucion de la Fusion, el capital social de CAMPOFRIO ascendera a
102.220.823 euros, dividido en 102.220.823 acciones ordinarias, de un euro (1€) de valor
nominal cada una, y representadas mediante anotaciones en cuenta, modificandose en
consecuencia el articulo 5 de los Estatutos Sociales.

De conformidad con lo previsto en los articulos 159.4 y 247 de la Ley de Sociedades
Anénimas, las nuevas acciones a emitir por CAMPOFRIO estaran dirigidas
exclusivamente a atender el canje resultante de la Fusion, no daran lugar a derecho de
suscripcion preferente y seran adjudicadas integramente a los socios de GSH, en
proporcion a su respectiva participacion en la Sociedad Absorbida, con arreglo al detalle
siguiente:

= A favor de SFDS GLOBAL HOLDINGS B.V., y en canje de las 19.420.189
participaciones de GSH de las que es titular, se adjudicaran un total de
24.788.549 acciones de nueva emisiéon de CAMPOFRIO, representativas del
24,25% del capital social resultante tras la Fusion.

= A favor de OCM LUXEMBOURG OPPS MEATS HOLDING SARL, y en
canje de las 6.092.477 participaciones de GSH de las que es titular, se
adjudicaran un total de 7.777.914 acciones de nueva emision de CAMPOFRIO,
representativas del 7,61% del capital social resultante tras la Fusion.

= A favor de OCM LUXEMBOURG EPOF MEATS HOLDING SARL, y en
canje de las 13.324.512 participaciones de GSH de las que es titular, se
adjudicaran un total de 17.010.636 acciones de nueva emision de CAMPOF RIO,
representativas del 16,64% del capital social resultante tras la Fusion.

Se solicitara la admision a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas de Valores
de Madrid y Barcelona, asi como su incorporacion en el Sistema de Interconexion
Bursatil (Mercado Continuo).

Se hace constar que GSH no es titular de accion alguna de CAMPOFRIO, no existiendo
participaciones de GSH titularidad de CAMPOFRIO, ni participaciones propias



titularidad de GSH, por lo que no resulta de aplicacion el articulo 249 de la Ley de
Sociedades Andnimas.

La Ecuacion de Canje resultante de la Fusion se atendera integramente mediante el
aumento de capital social y la entrega de las mencionadas acciones de nueva emision de
CAMPOFRIO. En consecuencia, el presente Proyecto de Fusion no prevé en modo
alguno la entrega de compensaciones complementarias en metalico a favor de los socios
de GSH, ni la entrega a estos tiltimos de acciones propias de las que CAMPOFRIO pueda
ser titular.

3.3. Determinacion de la Ecuacion de Canje y criterios de valoracion.

Tal y como se ha sefialado, el tipo de canje se ha determinado sobre la base del valor
real de los patrimonios sociales de CAMPOFRIO y GSH, tomando en consideracion
métodos y criterios de valoracion generalmente aceptados, que los Consejos de
Administracion han considerado adecuados, asi como los respectivos estados
financieros anuales consolidados, cerrados a 31 de diciembre de 2007, por lo que se
refiere a CAMPOFRIO y a 30 de abril de 2008, por lo que se refiere a GSH.

Adicionalmente, se hace constar que la Ecuacién de Canje ha sido acordada teniendo
en cuenta la distribucion del dividendo a favor de los accionistas actuales de
CAMPOFRIO, que fue acordado por la tltima Junta General Ordinaria de fecha 17 de
junio de 2008 y que incluye (i) un dividendo en metalico, por importe de 12.000.000
de euros, que sera satisfecho el 8 de julio proximo; y (ii) un dividendo en especie,
mediante entrega de 1.698.185 acciones propias, que se hara efectivo el dia 16 de
julio de 2008.

El Consejo de Administracion de CAMPOFRIO ha recibido una opinién (fairness
opinion) emitida por Goldman Sachs International el dia de la fecha, que sera
confirmada por escrito el 30 de junio de 2008, en la cual se sefala que, a esa fecha y
sobre la base y con sujecion a las asunciones, cualificaciones, limitaciones y demas
términos que en ella se establecen, la Ecuacion de Canje es equitativa (fair) para
CAMPOFRIO desde un punto de vista financiero.

Los Consejos de Administracion de CAMPOFRIO y GSH procederan a solicitar del
Registro Mercantil de Madrid la designacion de un experto independiente a efectos de
que emita el preceptivo informe sobre el Proyecto de Fusion y sobre la justificacion
de la Ecuacion de Canje anteriormente referida, de conformidad y en los términos del
articulo 236.4 de la Ley de Sociedades Andnimas.

4. PROCEDIMIENTO DE CANJE



El canje de las participaciones de la Sociedad Absorbida por acciones de la Sociedad
Absorbente sera efectuado automaticamente a través las entidades participantes de la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (en adelante, “Iberclear”), responsables de la llevanza de las anotaciones
en cuenta de la Sociedad Absorbente, y de conformidad con los procedimientos
establecidos a estos efectos, una vez que la documentacion necesaria para la admision a
cotizacion de las nuevas acciones haya sido verificada, en su caso, por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la “CNMV”) y la escritura de fusion esté
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. El procedimiento de canje tendra lugar de
conformidad con el mecanismo previsto a estos efectos por Iberclear, en virtud del
régimen de anotaciones en cuenta dispuesto por el Real Decreto 116/1992, sobre
Representacion de Valores por medio de anotaciones en cuenta y Compensacion y
Liquidacion de Operaciones Bursatiles.

5. FECHA EFECTIVA DE LA FUSION A EFECTOS CONTABLES

A efectos de lo previsto en el articulo 235.d) de la Ley de Sociedades Andénimas, las
operaciones de la Sociedad Absorbida se consideraran realizadas a efectos contables
por la Sociedad Absorbente en la fecha de adquisicion, tal y como ésta se define en la
Norma 19* del Nuevo Plan General de Contabilidad, aprobado por Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre.

6. DERECHOS ESPECIALES

A efectos de lo dispuesto en el articulo 235.d) de la Ley de Sociedades Anénimas, se hace
constar que no existen participaciones de clases especiales en GSH, ni titulares de
derechos especiales distintos de las participaciones, por lo que no se otorgaran derechos
algunos a los socios de GSH como consecuencia de la Fusion, distintos de los que se
derivan de la Ecuacion de Canje, con arreglo a lo sefialado en el presente Proyecto de
Fusion.

7. VENTAJAS

A los efectos de lo establecido en el articulo 235.f) de la Ley de Sociedades
Anonimas, no se atribuiran ventajas de ningun tipo en la Sociedad Absorbente a los
administradores de ninguna de las Sociedades Participantes en la Fusion, ni al experto
independiente que emita el informe sobre el Proyecto de Fusion y sobre los activos y
pasivos aportados por la Sociedad Absorbida.



8. BALANCES DE FUSION

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 239 de la Ley de Sociedades
Anénimas, los balances d¢ CAMPOFRIO y GSH cerrados a 30 de abril de 2008
tendran la consideracion de balances de fusion (en adelante, los “Balances de
Fusion”).

Se hace constar que el Balance de Fusion de GSH se corresponde con el balance
anual incluido en las cuentas anuales de la sociedad cerradas a 30 de abril de 2008.
Por su parte, el Balance de Fusion de CAMPOFRIO se formula como balance
especial, cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes anterior a la fecha del
Proyecto de Fusion, empleando los mismos métodos y criterios de presentacion del
tltimo balance anual incluido en las cuentas anuales individuales de CAMPOFRIO de
31 de diciembre de 2007, de conformidad con lo establecido en el articulo 329.1 de la
Ley de Sociedades Anonimas, si bien mediante la aplicacion de las normas contenidas
en el Nuevo Plan General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, que resultan de aplicacion a partir del 1 de enero de 2008.

El Balance de Fusion de la Sociedad Absorbente sera verificado por Emst & Young,
auditor de cuentas de CAMPOFRIO.

9. NOMBRAMIENTO DE EXPERTO INDEPENDIENTE

De conformidad con lo dispuesto en los apartados 1 y 2 del articulo 236 de la Ley de
Sociedades Anonimas y en los articulos 338 y 349 del Reglamento del Registro
Mercantil, los Consejos de Administracion de CAMPOFRIO y GSH solicitardn de
forma conjunta al Registro Mercantil de Madrid (Registro Mercantil correspondiente
al domicilio de la Sociedad Absorbente), la designacion de un tUnico experto
independiente para CAMPOFRIO y GSH para la elaboracion de un tnico informe
sobre el Proyecto de Fusion, y sobre los activos y pasivos aportados por la Sociedad
Absorbida.

Asimismo, y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 237 de la Ley de
Sociedades Anonimas, el Consejo de Administracion de cada una de las Sociedades
Participantes en la Fusion elaborara un informe detallado explicando y justificando
los aspectos juridicos y econémicos del Proyecto de Fusion, con especial referencia a
la Ecuacion de Canje y a las especiales dificultades de valoracion que pudieran
existir.



El informe del experto independiente y los respectivos informes de los Consejos de
Administracion de CAMPOFRIO y GSH, asi como la restante informacion y
documentacion a que se refiere el articulo 238 de la Ley de Sociedades Anonimas, se
pondran a disposicion de los accionistas y socios de ambas entidades a partir de la
convocatoria de las Juntas Generales a las que se someta la aprobacion de la Fusion.

10. REGIMEN FISCAL

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 96 del Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto de Sociedades, las Sociedades Participantes en la Fusidon expresamente se
acogen al régimen fiscal especial previsto para fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canje de valores dispuesto en el Capitulo VIII, Titulo VII de dicha Ley.

La Junta General de Accionistas o Socios, segiin corresponda, de las Sociedades
Participantes en la Fusion incluird la opciéon por dicho régimen fiscal en sus
respectivos acuerdos de fusion. Los acuerdos en los que se recoja la opcion de aplicar
este régimen fiscal seran comunicados a la Administracion Tributaria de conformidad
con las reglas previstas en el mencionado articulo 96 de la Ley del Impuesto de
Sociedades y en los articulos 42 a 45 de su reglamento de desarrollo (aprobado por
Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio de 2004).

11. FECHA A PARTIR DE LA CUAL LAS NUEVAS ACCIONES DARAN
DERECHO A PARTICIPAR EN LAS GANANCIAS SOCIALES DE
CAMPOFRIO

Las nuevas acciones que emita CAMPOFRIO, conforme se ha sefialado en el apartado
3 anterior, dispondran, desde su fecha de emision, de plenos derechos politicos, y sus
titulares tendran los mismos derechos econdomicos que los titulares de las acciones de
CAMPOFRIO en circulacion, incluyendo el derecho a participar en los beneficios de
CAMPOFRIO.

En consecuencia, las acciones de CAMPOFRIO actualmente en circulacion y las
nuevas acciones emitidas para atender la Ecuacion de Canje participaran con los
mismos derechos, en proporcion al valor nominal de cada accion, en cualquier reparto
que pudiera aprobar la Sociedad Absorbente tras la inscripcion de la Escritura de
Fusioén en el Registro Mercantil.

12. MODIFICACIONES ESTATUTARIAS Y DE LA REGULACION DE
GOBIERNO CORPORATIVO DE CAMPOFRIO TRAS LA FUSION



El Consejo de Administracion de CAMPOFRIO presentard a la aprobacion por la
Junta General de Accionistas que haya de decidir sobre la Fusion, la propuesta de
modificacion de Estatutos necesaria para cumplir los términos y condiciones del
presente Proyecto de Fusion.

En todo caso, y de conformidad con los términos y condiciones del Protocolo de
Fusion, con ocasion de la Fusion las siguientes modificaciones de los Estatutos
Sociales y de la normativa de gobierno corporativo d¢ CAMPOFRIO, entre otras, se
someteran, segin corresponda, a la aprobacion de la Junta General de Accionistas o
del Consejo de Administracion de CAMPOFRIO:

(a) La modificacion de los Estatutos Sociales y del Reglamento del Consejo de
Administracion de CAMPOFRIO, a fin de establecer quérum y mayorias
reforzados para la aprobacion por la Junta General de determinados acuerdos y
de regular aquellas materias reservadas al Consejo de Administracion y que
requeriran para su aprobacion el voto favorable de, al menos, dos tercios de sus
miembros.

(b) La inclusion de una disposicion adicional especifica en los Estatutos Sociales
de CAMPOFRIO, a fin de reflejar determinados compromisos que seran
asumidos en el Protocolo de Fusion por SF y que incluirian los siguientes:

(1) la prohibicion durante el periodo de los tres (3) afios siguientes a la
fecha de efectividad de la Fusion, de ejercitar los derechos de voto
correspondientes a su participacion en CAMPOFRIO en exceso del
30%, asi como de incrementar en forma alguna la participacion
accionarial en CAMPOFRIO que resulte tras la Fusion, salvo con
sujecion a determinadas circunstancias y condiciones; y

(i1) la obligacion de formular una Oferta Publica de Adquisicion sobre la
totalidad de las acciones de CAMPOFRIO si, al término del periodo
inicial de tres afios arriba indicado, SF incrementara en cualquier forma
su participaciéon accionarial en CAMPOFRIO o designara més de la
mitad de los miembros del Consejo de Administracion.

Las referidas modificaciones estatutarias y del Reglamento del Consejo de
Administracion de CAMPOFRIO, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 238
de la Ley de Sociedades Andnimas y el articulo 115 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, se pondran a disposicion de los accionistas de las Sociedades
Participantes en la Fusion, a partir de la convocatoria de las Juntas Generales a las
que se someta la aprobacion de la Fusion.



13. CONDICIONES SUSPENSIVAS

13.1 Condiciones suspensivas para la convocatoria por las respectivas Juntas
Generales de las Sociedades Participantes en la Fusion y para su aprobacion

La decision de someter la Fusion a la aprobacion de las respectivas Juntas Generales

de Accionistas y Socios de las Sociedades Participantes en la Fusion esta sujeta al
cumplimiento de las siguientes Condiciones Suspensivas:

13.1.1. Experto independiente

Con antelacion a la convocatoria de las respectivas Juntas Generales de
CAMPOFRIO y GSH, el experto independiente que sea designado por el Registro
Mercantil de Madrid, de conformidad con lo previsto en el articulo 236 y siguientes
de la Ley de Sociedades Andénimas, debera haber emitido el informe sobre el Proyecto
de Fusion, en el cual, incluira todos los requisitos contemplados en el articulo 236.4
de la Ley de Sociedades Andnimas.

13.1.2. Informe de Auditoria de los estados financieros consolidados de GSH

GSH se obliga a entregar a CAMPOFRIO el Informe de Auditoria de los estados
financieros consolidados de GSH cerrados a 30 de abril de 2008, que confirme que,
en opinion del auditor, tales estados financieros consolidados representan la imagen
fiel y exacta del patrimonio neto, de la situacion financiera y de los resultados de su
grupo consolidado a la fecha de referencia.

13.1.3. Autorizaciones y renuncias

Sin perjuicio de cualesquiera otras autorizaciones que resulten de aplicacion: (i) la
obtencion de las renuncias relevantes que puedan ser requeridas en relacion con las
obligaciones y las previsiones establecidas en los respectivos contratos de
financiacion de los que sean parte las Sociedades Participantes en la Fusion y/o (ii) la
previa formalizacion de los instrumentos financieros que puedan ser necesarios para
refinanciar, en caso de que sea necesario, los referidos contratos de financiacion.

13.2 Condiciones suspensivas relativas a la efectividad de la Fusion

La efectividad de los acuerdos relativos a la Fusion de las Juntas Generales de las
respectivas Sociedades Participantes en la Fusion estard sujeta a las siguientes
Condiciones Suspensivas:



13.2.1. Ausencia de Cambio Adverso Sustancial

De conformidad y sin perjuicio en todo caso de lo establecido en el Protocolo de
Fusién, constituye condicion suspensiva para la efectividad de la Fusion la
inexistencia de un Cambio Adverso Sustancial (conforme este término se define a
continuacion) que afecte a una o a las dos Sociedades Participantes en la Fusion entre
la fecha del presente Proyecto de Fusion y la fecha de aprobacion de la Fusion por las
respectivas Juntas Generales de las Sociedades Participantes en la Fusion.

En caso de que se produzca un Cambio Adverso Sustancial, cada una de las
Sociedades Participantes en la Fusion podrd enviar una notificacion a la otra (la
“Notificacion de CAS”) informandole sobre el Cambio Adverso Sustancial y las
Sociedades Participantes en la Fusion negociaran de buena fe la modificacion de los
términos y condiciones del presente Proyecto de Fusion.

En caso de que se produzca un Cambio Adverso Sustancial y las Sociedades
Participantes en la Fusién no alcancen un acuerdo para la modificacion de los
términos del presente Proyecto de Fusion con anterioridad a lo que antes ocurra de
entre (i) treinta (30) dias naturales desde la fecha en la que la Notificacion de CAS ha
sido entregada o (ii) la fecha de celebracion de la Junta General de Accionistas de
CAMPOFRIO que resuelva sobre la Fusion (en el caso de que la Notificacion de CAS
se entregue dentro de los treinta dias previos a la fecha de dicha Junta), cualquiera de
las Sociedades Participantes en la Fusion tendra derecho a resolver y abandonar la
Fusion contemplada en el presente Proyecto de Fusion, siempre y cuando se notifique
por escrito (la “Notificacion de Resolucion™) no mas tarde de los 40 dias siguientes a
la entrega de la Notificacion de CAS.

En caso de que la Notificacion de CAS o la Notificacion de Resolucion, segun sea el
caso, no se entregue en plazo de conformidad con lo aqui dispuesto, se considerara
que el derecho a notificar y/o retirarse y resolver ha sido renunciado irrevocablemente
en relaciéon con los eventos constitutivos del Cambio Adverso Sustancial, y se
considerara que la condicion suspensiva ha sido cumplida. En caso de que una
Sociedad Participante en la Fusion entregue una Notificacion de Resolucion que
resulte en la terminacion de la Fusion que es objeto del presente Proyecto de Fusion y
los Tribunales resuelvan que no ha existido un Cambio Adverso Sustancial, la
Sociedad Participante en la Fusion que haya hecho entrega de la Notificacion de
Resolucion responderd frente a la otra de la integridad de los dafios y perjuicios
causados.



Por “Cambio Adverso Sustancial” ha de entenderse cualquier cambio, circunstancia,
condicion, acontecimiento o hecho, de cardcter extraordinario, que se ponga de
manifiesto después de la firma del Proyecto de Fusion que (a) tenga, individualmente
o en conjunto, un efecto adverso sustancial a largo plazo sobre el negocio, la
situacion financiera, los resultados de las operaciones, los activos o las propiedades
de cualquiera de las Sociedades Participantes en la Fusion (incluyendo sus filiales)
consideradas en su totalidad, o (b) de forma significativa, limite, prohiba o convierta
en ilegales las operaciones contempladas en el Proyecto de Fusion, excluyendo, en
cualquier caso, cualquier efecto, cambio, condicion, acontecimiento o hecho que
derive directamente de uno o mas de los siguientes supuestos: (i) conocimiento de la
Fusién por parte del publico en general o por parte del sector, incluyendo
cualesquiera cancelaciones o retrasos en los pedidos de los clientes, cualesquiera
disminuciones de las ventas o ingresos, cualquier interrupcion de las relaciones con
los proveedores, distribuidores, socios u otras relaciones similares o cualquier
resolucion anticipada de la relacion laboral de los integrantes del equipo directivo
senior; (ii) situaciones econdmicas generales y otras circunstancias que afecten al
sector en el que compiten las Sociedades Participantes en la Fusion, incluyendo ciclos
de negocio y cambios en los mercados de crédito y/o de capitales, o cualquier otra
economia nacional en el que cualquiera de las Sociedades Participantes en la Fusion o
cualquiera de sus respectivas filiales realice operaciones o ventas materiales; (iii)
cualquier cambio en los requisitos o principios contables, o cualquier cambio en las
leyes, normas o normativas aplicables o en su interpretacion; (iv) cualquier cambio en
el precio de mercado o volumen de negociacion de los valores cotizados de
CAMPOFRIO; (v) cualquier incumplimiento de proyecciones internas o previsiones o
publicaciones de predicciones de ingresos o ganancias con respecto a cualquier
periodo que finalice en la fecha o después de la fecha del Proyecto de Fusion; y (vi)
cualquier coste o gasto razonablemente incurrido o devengado en relacién con la
Fusion.

13.2.2. Autorizaciones de Autoridades de la Competencia

La obtencién de la autorizacion (o no oposicion) por parte de las autoridades
relevantes de defensa de la competencia (conjuntamente, la “Autorizacion”),

incluyendo:
. Espafia: Comision Nacional de la Competencia
" Alemania: Bundeskartellamt

] Portugal: Autoridade de la Concorrencia



Las Sociedades Participantes en la Fusion se obligan a colaborar de buena fe para
obtener la Autorizacion tan pronto como resulte legalmente posible y en cualquier
caso antes del 30 de noviembre de 2008.

A tal efecto, las Sociedades Participantes en la Fusion se comprometen a (a) preparar
y presentar ante las correspondientes autoridades de defensa de la competencia, a la
mayor brevedad posible tras la fecha del presente Proyecto de Fusion, todos los
documentos, comunicaciones y notificaciones que se precisen para obtener la
Autorizacién para el cumplimiento de la presente Condicion Suspensiva, y (b) actuar
con diligencia y cumplir con todos los requisitos necesarios para la obtencion de la
Autorizacion de las autoridades de defensa de la competencia a la mayor brevedad
posible tras la fecha del presente Proyecto de Fusion.

En caso de que las autoridades de defensa de la competencia sujeten la Autorizacion
al cumplimiento de condiciones que impliquen la realizaciéon de modificaciones en los
términos de este Proyecto de Fusion o en la estructura de las transacciones aqui
descritas, y una de las Sociedades Participantes en la Fusién considere
razonablemente que tales modificaciones afectan de manera significativa el equilibrio
econdomico de las obligaciones de las Sociedades Participantes en la Fusion, éstas
negociaran de buena fe durante un plazo de dos (2) meses (que en ningln caso se
extendera mas alla del 30 de noviembre de 2008) una solucion que restablezca este
equilibrio. En caso de que el 30 de noviembre de 2008, las Sociedades Participantes
en la Fusion no hayan alcanzado una solucion satisfactoria, se considerara que esta
Condicion Suspensiva no ha sido satisfecha.

En caso de que las correspondientes autoridades de defensa de la competencia no
concedan la Autorizacion a la Fusion, o si dicha Autorizacidén no es obtenida antes del
30 de noviembre de 2008, se considerara que la presente Condicién Suspensiva no ha
sido satisfecha.

13.2.3. Obtencidn de la exencidn del articulo 8.2) del Real Decreto 1066/2007

La adopcion de una resolucion por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV?™), por la que se acuerde la aplicacion, sin condicion alguna, a SF y al
grupo SF, de la exencion prevista en el articulo 8.g) del Real Decreto 1066/2007 (la
“Exencion”), sobre el régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores, de
forma que SF y el Grupo SF resulte exenta de la obligacion de formular una oferta
publica de adquisicion, al alcanzar, en virtud de la Fusion, el porcentaje de derechos
de voto establecido en el articulo 4 del referido Real Decreto.



En caso de que la CNMYV sujete el otorgamiento de la Exencion a alguna condicidn,
SF tendra el derecho, no mas tarde de diez (10) Dias Habiles tras dicho otorgamiento,
de aceptar dicha condicién o de no continuar con la Fusion. “Dia Habil” significa un
dia que no sea sabado, domingo o un festivo bancario en la ciudad de Madrid.

Si con anterioridad al 30 de noviembre de 2008 (i) la CNMYV deniega la Exencion, o
(i1) dicha Exencion no es otorgada por la CNMV; o (iii) si alguna condicién impuesta
por la CNMV no es aceptada por SF, se considerara que la presente Condicion
Suspensiva no ha sido cumplida.

14. PERIODO TRANSITORIO

De conformidad con lo establecido en el articulo 234.2 de la ley de Sociedades
Anonimas, a partir de la fecha del presente Proyecto de Fusion, los respectivos
Consejos de Administracion de las Sociedades Participantes en la Fusion se
abstendran de realizar cualquier acto y de concluir cualquier contrato que pudiera
comprometer la aprobaciéon del presente Proyecto de Fusion o modificar
sustancialmente la Ecuacion de Canje.

En particular, desde la fecha del presente Proyecto de Fusion y salvo que otra cosa
resulte del mismo, las Sociedades Participantes en la Fusion no podran, sin el
consentimiento de la otra:

(a) Emitir acciones o instrumentos convertibles, opciones, warrants o cualesquiera
otros instrumentos que otorguen algiin derecho para la adquisicion de acciones,
distintos de los emitidos en relacion con la Fusion o con cualesquiera de los tér-

minos de este Proyecto de Fusion;

(b) Aprobar modificaciones estatutarias distintas de las modificaciones estatutarias
mencionadas;
() Aprobar cualquier declaracion, distribucion o pago de dividendos o cualquier otro

pago a favor de los accionistas/socios, incluyendo warrants, obligaciones u otros
instrumentos similares distintos de (i) los dividendos de CAMPOFRIO que han
sido aprobados por la Junta General Ordinaria de Accionistas de CAMPOFRIO
celebrada el 17 de junio de 2008 y que han quedado mencionados en el apartado
3.3 anterior; y (ii) cualesquiera cantidades que pudieran sean pagadas a los Socios
de GSH o a los accionistas de CAMPOFRIO sobre la base de los resultados de
cualquier operacion en curso que pueda ser formalizada con anterioridad a la Fu-

sion, tal y como se menciona en el apartado (f) siguiente;



(d) Aprobar cualquier recompra, rescate o adquisicion, directa o indirecta, de cuales-
quiera acciones o participaciones de su capital social, con excepcion de la adqui-
sicion ordinaria de acciones propias (autocartera) dentro de los limites fijados por

la autorizacién en vigor de la Junta General;

(e) Realizar cualesquiera gastos de capital sustanciales (salvo de conformidad con lo
previsto en el presupuesto anual o en el plan de negocio); y

() Negociar con cualquier tercero para la transmision de cualquier parte sustancial
de sus actividades industriales o comerciales, o la celebracion de cualquier con-
trato de adquisicion, fusion, aportacion, venta, alianza, colaboracion o de cual-
quier otro tipo en relacion con cualquier parte sustancial de sus actividades indus-
triales o comerciales, con excepcion de negociaciones de cualquiera de las Socie-
dades Participantes en la Fusion que estén actualmente en curso y con el consen-

timiento de la otra Sociedad Participante en la Fusion.

Cualquier solicitud de consentimiento de alguna de las Sociedades Participantes en la
Fusion ante una propuesta de actuacion conforme a la presente Clausula se
considerara aceptada por esa Sociedad Participante en la Fusién si no manifiesta
ninguna decision al respecto en los diez (10) dias naturales siguientes a la fecha en la
que reciba dicha solicitud de consentimiento.

15. DISPOSICIONES FINALES. APROBACION DEL PROYECTO DE
FUSION

De conformidad con el apartado primero del articulo 234 de la Ley de Sociedades
Anoénimas, los Consejos de Administracion de las Sociedades Participantes en la
Fusién suscriben tres (3) ejemplares idénticos del presente Proyecto de Fusion, a la
vez que solicitan su depoésito en el Registro Mercantil de Madrid, a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 226 del Reglamento del Registro Mercantil.

El presente Proyecto de Fusion ha sido suscrito en Madrid, a 27 de junio de 2008.



Consejo de Administracion de CAMPOFRIiO ALIMENTACION, S.A.
(Sociedad Absorbente)

Fdo: D. Pedro Ballvé Lantero

Fdo: D. Luis Serrano Martin

Fdo: D. Fernando Ballvé Lantero

Fdo: D. Juan José Guibealde Ifurritegui

Fdo: D. Guillermo de la Dehesa Romero

Fdo: D. Robert A. Sharpe

Fdo: D. Roberto Rey

Fdo: D. Yiannis Petrides

Fdo.: Manuel Gil Madrigal

De conformidad con el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Anodnimas, se hace constar: (i) que en
representacion de D. Fernando Ballvé, ausente en este acto, el Proyecto de Fusion se suscribe por D.
Pedro Ballvé, quien actudé como representante del anterior en la correspondiente reuniéon del Consejo de
Administracion; (ii) que D. Guillermo de la Dehesa suscribe el presente Proyecto de Fusion a efectos
de lo previsto en el referido articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Andnimas, si bien el Sr. de la Dehe-
sa se abstuvo de intervenir en la adopcion de dicho acuerdo, al haber comunicado a la Sociedad estar
incurso en situacion de conflicto de intereses, de conformidad con el articulo 127 ter de la Ley de So-
ciedades Anonimas, al ostentar la condicion de asesor de la entidad Goldman Sachs Internacional, que
ha emitido la correspondiente opinioén a la que se refiere el apartado 3.3 del presente Proyecto; y que
(iii) D. Robert Sharpe no suscribe el presente Proyecto de Fusion por encontrarse ausente, no habiendo
intervenido el Sr. Sharpe en la adopcion de dicho acuerdo, al haber comunicado previamente a la Socie-
dad estar incurso en situacion de conflicto de intereses, de conformidad con el referido articulo 127 ter,
derivada de su condicion de alto directivo de la sociedad absorbida.



Consejo de Administracion de GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L.
(Sociedad Absorbida)

Fdo: D. Richard Jasper Poulson

Fdo: D. Caleb Samuel Kramer

Fdo: D. Karim Michael Khairallah

Fdo: D. Robert W. Manly

Fdo: D. Charles Larry Pope

Fdo: D. Daniel Benoit Hebert



ANEXO 1

ORGANIGRAMA CON LA ACTUAL COMPOSICION DEL GRUPO DE
SOCIEDADES CONTROLADO POR CAMPOFRIO
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ANEXO I1

ORGANIGRAMA CON LA ACTUAL COMPOSICION DEL GRUPO DE
SOCIEDADES CONTROLADO POR GSH
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ADENDA AL PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION ENTRE
CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A. (SOCIEDAD ABSORBENTE) Y
GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L. (SOCIEDAD ABSORBIDA)

En Madrid a 18 de septiembre de 2008.
EXPOSITIVO

L El 27 de junio de 2008, los respectivos Consejos de Administracién de
Campofrio y GSH suscribieron un proyecto de fusién por absorciéon de
GSH por Campofrio (el “Proyecto de Fusiéon”). Los términos en
mayusculas que no figuren aqui definidos tendran el mismo significado
dado en el Proyecto de Fusion.

II.  El apartado 13.2.3 del Proyecto de Fusion (“Condiciones Suspensivas -
obtencion de la exencion del articulo 8.g) del Real Decreto 1066/2007”) establece
que, si con anterioridad al 30 de noviembre de 2008 (i) la CNMYV deniega la
exencién del articulo 8 g), (ii) la CNMV no concede la exencién, o (iii)
alguna de las condiciones impuestas por la CNMV no es aceptada por
Smithfield Foods Inc. (“Smithfield Foods”), se considerard que la

condicién suspensiva no ha sido cumplida.

II.  El15 de septiembre de 2008, Smithfield Foods envi6 una carta a Campofrio
y a GSH en la que se indicaba que, teniendo en cuenta el calendario
previsto para la Fusion y el periodo necesario para la obtenciéon de la
referida exencién 8 g) de la CNMYV, el plazo de 30 de noviembre de 2008 se
amplia hasta el 31 de diciembre de 2008, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 1.127 del Cédigo Civil espafiol.

EN VIRTUD DE LO ANTERIORMENTE EXPUESTO, los respectivos Consejos de
Administracion de Campofrio y GSH acuerdan suscribir la presente adenda al
Proyecto de Fusién (la “Adenda”) con arreglo a las siguientes

CLAUSULAS

CLAUSULA 1. MODIFICACION DEL APARTADO 13.2.3

Por la presentes, el plazo establecido en el ultimo parrafo del apartado 13.2.3 del
Proyecto de Fusion es ampliado desde el 30 de noviembre de 2008 hasta el 31 de



diciembre de 2008. Consecuentemente, dicho parrafo del apartado 13.2.3 del

Proyecto de Fusién se modifica y tendra la siguiente redaccion:

“Si con anterioridad al 31 de diciembre de 2008 (i) la CNMV deniega la Exencion, o (ii)
dicha Exencion no es otorgada por la CNMYV, o (iii) si alguna condicion impuesta por la
CNMV no es aceptada por SF, se considerard que la presente Condicién Suspensiva no ha
sido cumplida”.

CLAUSULA 2. INTEGRACION

Esta Adenda ha sido acordada en relacion con el Proyecto de Fusién, por lo que
debe ser interpretada, entendida y aplicada como un acuerdo suplementario al
mismo. Excepto en los términos modificados por esta Adenda, el Proyecto de
Fusion permanece plenamente vigente y vinculante para la partes en sus términos
originales.

CLAUSULA 3. APROBACION DE ESTA ADENDA

De conformidad con los dispuesto en el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades
Anénimas espafiola, los Consejos de Administraciéon de Campofrio y GSH
suscriben tres (3) copias idénticas de esta Adenda al Proyecto de Fusién y
solicitan su depésito en el Registro Mercantil de Madrid a los efectos de los
dispuesto en el articulo 226 del Reglamento del Registro Mercantil.

Esta Adenda al Proyecto de Fusioén es firmada en Madrid a 18 de septiembre de
2008.



Consejo de Administracion de CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A.
(Sociedad Absorbente)

Fdo.: D. Pedro Ballvé Lantero

Fdo.: D. Luis Serrano Martin

Fdo.: D. Fernando Ballvé Lantero

Fdo.: D. Juan José Guibelalde Iiiurritegui

Fdo: D. Guillermo de la Dehesa Romero

Fdo.: D. Robert A. Sharpe

Fdo.: Caja de Ahorros Municipal de Burgos
(Representante: D. Roberto Rey)

Fdo: D. Yiannis Petrides

Fdo.: D. Manuel Gil Madrigal

De conformidad con el articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Anénimas, se hace constar: (i)
que D. Roberto Rey, representante del Consejero Caja de Ahorros Municipal de Burgos, no
suscribe la presente Adenda al Proyecto de Fusion, por encontrarse ausente; (ii) que D. Gui-
llermo de la Dehesa suscribe la presente Adenda al Proyecto de Fusién a efectos de lo previsto
en el referido articulo 234.1 de la Ley de Sociedades Anénimas, si bien el Sr. de la Dehesa se
abstuvo de intervenir en la adopcién de dicho acuerdo, al haber comunicado a la Sociedad
estar incurso en situacion de conflicto de intereses, de conformidad con el articulo 127 ter de la
Ley de Sociedades Anénimas, al ostentar la condicién de asesor de la entidad Goldman Sachs
Internacional, que ha emitido la correspondiente opinién a la que se refiere el apartado 3.3 del
Proyecto de Fusién; y que (iii) D. Robert Sharpe no suscribe la presente Adenda al Proyecto de
Fusién por encontrarse ausente, no habiendo intervenido el Sr. Sharpe en la adopcién de dicho
acuerdo, al haber comunicado previamente a la Sociedad estar incurso en situacién de conflic-
to de intereses, de conformidad con el referido articulo 127 ter, derivada de su condicién de
alto directivo de la sociedad absorbida.



Consejo de Administracion de GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L.
(Sociedad Absorbida)

Fdo.: D. Richard Jasper Poulson

Fdo.: D. Caleb Samuel Kramer

Fdo.: D. Karim Michael Khairallah

Fdo.: D. Robert W. Manly

Fdo.: D. Charles Larry Pope

Fdo.: D. Daniel Benoit Hebert



INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A.
SOBRE LA FUSION POR ABSORCION
DE
GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L.
Y SOBRE LA
PROPUESTA DE MODIFICACION DE ESTATUTOS SOCIALES

Madrid, a 18 de septiembre de 2008
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En Madrid a 18 de septiembre de 2008

INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE CAMPOFRIO
ALIMENTACION, S.A. SOBRE LA FUSION POR ABSORCION DE GROUPE
SMITHFIELD HOLDINGS, S.L. Y SOBRE LA PROPUESTA DE
MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS SOCIALES DE CAMPOFRIO
ALIMENTACION, S.A.

1. INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en los articulos 234 y concordantes de la Ley de
Sociedades Andnimas, los miembros de los respectivos Consejos de Administracion
de CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A. (“CAMPOFRIO” o *“Sociedad
Absorbente”) y GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L. (“GSH” o “Sociedad
Absorbida”), redactaron, en fecha 27 de junio de 2008, el proyecto de fusion entre
dichas sociedades que quedd depositado en el Registro Mercantil de Madrid el dia 18
de julio de 2008. Con fecha de hoy, los Consejos respectivos han acordado una
adenda al proyecto de fusion, a efectos exclusivamente de extender hasta el 31 de
diciembre de 2008, el plazo para el cumplimiento de la condicion suspensiva referida
en el apartado 13.2.3 del proyecto de fusion (en lo sucesivo el proyecto de fusion y la
adenda al mismo, el “Proyecto de Fusién”).

De acuerdo con lo sefialado en el Proyecto de Fusion, la fusion proyectada pretende
llevarse a efecto mediante la absorcion por CAMPOFRIO de GSH con el consiguiente
aumento de capital de CAMPOFRIO y la emision de 49.577.099 acciones,
representativas del 48,5% del capital social resultante tras la fusion, que seran
adjudicadas a los socios de GSH, en proporcion y en canje a su respectiva
participacion en la Sociedad Absorbida (en lo sucesivo, la “Fusion”).

Con fecha 30 de junio de 2008, CAMPOFRIO y GSH, conjuntamente con
determinados accionistas de referencia de la Sociedad Absorbente, con la sociedad
Smithfield Foods Inc., y con los socios titulares del 100% del capital social de la
Sociedad Absorbida, formalizaron un Protocolo de Fusion, en virtud del cual las
partes convinieron en llevar a cabo la Fusién en los términos que resultan del
Proyecto de Fusién y asumieron determinados compromisos Yy obligaciones
adicionales al respecto (el “Protocolo de Fusion”).

En ejecucién de lo previsto en el Proyecto de Fusién y de conformidad con lo
establecido en el articulo 237 de la Ley de Sociedades Anénimas, el Consejo de



Administracion de CAMPOFRIO ha acordado formular el presente Informe,
explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusién en sus aspectos
juridicos y econémicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a los
criterios de valoracién empleados en la Fusidn proyectada

El presente Informe incluye, asimismo, el texto integro de las modificaciones
estatutarias de CAMPOFRIO que se someteran a la aprobacion de las respectivas
Juntas Generales, de conformidad y a los efectos previstos en los articulos 144 y 238
de la Ley de Sociedades And6nimas.

Se hace constar que sin perjuicio de que la Ley de Sociedades An6nimas regule de
forma separada los informes a emitir por los administradores en lo relativo,
respectivamente, al Proyecto de Fusion y a la modificacion de Estatutos Sociales, el
Consejo de Administracion ha considerado oportuno agrupar en un solo documento
los informes resefiados, dado que su contenido no responde sino a diversos aspectos
de una misma y Unica operacion.

2. JUSTIFICACION ECONOMICA Y ASPECTOS BASICOS DE LA
FUSION

La Fusion supondra la fusion de GSH y CAMPOFRIO (las “Sociedades
Participantes en la Fusion”) y, de acuerdo con el articulo 233 de la Ley de
Sociedades Anonimas, se llevard a efecto mediante la absorcion de GSH por
CAMPOFRIO, con la consiguiente extincion sin liquidacion de la Sociedad
Absorbida y la transmisidn en bloque de su patrimonio social a favor de la Sociedad
Absorbente. CAMPOFRIO adquirird, por sucesion universal, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 233 de la Ley de Sociedades Andnimas, todos los derechos y
obligaciones de la Sociedad Absorbida.

GSH es una sociedad holding, siendo la entidad dominante de un grupo internacional
de alimentacidn, dedicado asimismo a la produccion y comercializacion de productos
carnicos, con presencia e instalaciones industriales principalmente en Reino Unido,
Bélgica, Francia, Alemania, Italia, Portugal y Holanda.

Los socios actuales de GSH son SFDS GLOBAL HOLDINGS B.V. OCM
LUXEMBOURG EPOF MEATS HOLDING SARL y OCM LUXEMBOURG OPPS
MEATS HOLDING SARL (conjuntamente, los “Socios de GSH”).

SFDS GLOBAL HOLDINGS B.V. pertenece al grupo de sociedades controlado por
Smithfield Foods Inc. (“SF™), una sociedad estadounidense domiciliada en el Estado
de Virginia, sociedad matriz de un grupo de sociedades dedicadas igualmente a la



produccion y comercializacion de productos céarnicos (el “Grupo SF”), la cual de
forma indirecta y a través de las sociedades pertenecientes a dicho grupo, COLD
FIELD INVESTMENTS, LLC y SMITHFIELD INSURANCE COMPANY, LTD., es
titular en la actualidad de una participacion en el capital social d¢ CAMPOFRIO del
24,73%. Como consecuencia de las nuevas acciones que resulten atribuidas en canje
en el proceso de Fusion, SF serd titular indirectamente de una participacion
accionarial del 36,98% del capital social resultante de CAMPOFRIO.

La Fusidn proyectada tiene su origen y responde y se justifica en criterios estratégicos
y empresariales, permitiendo a CAMPOFRIO, como sociedad absorbente, constituirse
en sociedad cabecera de un grupo Pan-europeo, lider en el sector de preparados
carnicos, con una fuerte presencia en Espafia, Bélgica, Francia, Portugal, Holanda y
Rumania.

Las Sociedades Participantes en la Fusion tienen dimensiones comparables y niveles
de rentabilidad similares, operan en el mismo mercado de productos y cuentan con
canales de distribucion similares.

En este sentido, se espera que la Fusién permita la consecucién de sinergias
significativas, tanto en costes como en ingresos, debido a sus similitudes de concepto
empresarial, el alto grado de complementariedad de sus respectivos negocios y la
existencia de ciertos solapamientos que se verian superados tras la integracion.

Los términos y condiciones acordados por los respectivos Consejos de
Administracion, incluyendo las valoraciones consideradas a efectos de la
determinacion de la ecuacion de canje, han sido los propios de una fusion entre
iguales, que responde a un objetivo industrial y de negocio y que no supone ni
pretende en modo alguno la atribucién o toma de control de la Sociedad Absorbente
por ninguno de los accionistas, ni de forma individual ni conjunta.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, han constituido y constituyen condiciones
esenciales convenidas para la realizacion de la fusion las siguientes:

(a) La configuracion y mantenimiento de CAMPOFRIO como una entidad
independiente y como sociedad dominante y que ostenta el control del grupo de
sociedades resultante tras la fusion.

Los términos y condiciones recogidos en el Protocolo de Fusion prevén
expresamente que CAMPOFRIO mantendra su domicilio social en Madrid, asi
como sus actuales signos distintivos y denominacion social, sin perjuicio de
adaptar esta Ultima bajo la denominacion de “CAMPOFRIO FOOD GROUP,



S.A.”, a fin de reflejar el caracter de la Sociedad como cabecera del grupo
internacional resultante de la Fusion, tal y como se indica en el apartado 4.1.5
siguiente. Las denominaciones sociales y los simbolos distintivos de las filiales
de GSH que se integren en el Grupo CAMPOFRIO como consecuencia de la
Fusion, seran adaptados segun corresponda a los signos distintivos propios de
este Gltimo. En particular, se eliminard de estas denominaciones sociales y
simbolos distintivos cualquier referencia a “Smithfield” que pueda dar lugar a
confusion con los nombres y simbolos distintivos del Grupo SF.

Las acciones representativas del capital social d¢ CAMPOFRIO se mantendran
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona.

Por lo que respecta a CAMPOFRIO, ha sido condicion necesaria para la
aprobacion del Proyecto de Fusion, la formalizacion de determinados
compromisos y obligaciones, tendentes a (i) asegurar el mantenimiento de la
independencia y la ausencia de control efectivo de los 6rganos sociales de
CAMPOFRIO, no obstante la participacion accionarial resultante para SF, de
forma consistente con la finalidad y objetivos de la Fusién y con los términos en
los que la misma pretende llevarse a cabo, esto es como una fusién entre iguales;
y (ii) asegurar igualmente y hacer exigible que en caso de que dicha situacién
pudiera alterarse en el futuro y por parte de SF se tuviere intencién de asumir o
ejercitar de forma efectiva el control de CAMPOFRIO, SF asuma el compromiso
frente a CAMPOFRIO de formular una oferta plblica de adquisicion dirigida a
los restantes accionistas de la sociedad.

Por Gltimo, los acuerdos de aprobacion de la Fusion estaran sujetos, en todo caso,
a que por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) se
acuerde la aplicacion de la exencidn prevista en el articulo 8 g) del Real Decreto
1066/2007, sobre el régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion de
valores, en relacion a la participacion accionarial indirecta del 36,98% del capital
social de CAMPOFRIO de la que SF sera titular tras la Fusion, de forma que esta
ltima entidad no resulte obligada a la formulaciéon de una oferta pablica de
adquisicién al amparo de la referida disposicion.

SF ha manifestado su propoésito de no ejercitar el derecho de voto de las acciones
que corresponden a su participacion indirecta actual en la Junta General
Extraordinaria de CAMPOFRIO a la que se someta la aprobacion de la Fusion, y
en opinion del Consejo de Administracion de CAMPOFRIO y como se ha
sefialado, la operacion tiene un objetivo empresarial e industrial y no pretende en
modo alguno la toma de control, por lo que concurririan en principio las
circunstancias previstas en el referido articulo 8 g) del Real Decreto 1066/2007,



sin perjuicio en todo caso de la decision que en su momento deba adoptar la
CNMV.

3.

3.1

3.2.

IDENTIFICACION DE LAS SOCIEDADES PARTICIPANTES EN LA
FUSION

Sociedad Absorbente

Denominacién social: CAMPOFRIO ALIMENTACION, S.A.

Domicilio social: Avenida de Europa 24, Parque Empresarial La Moraleja,
28109, Alcobendas, Madrid, Espafia.

Datos registrales: registrada en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 311,
Folio 6204, Hoja 111.

Cadigo de Identificacién Fiscal (C.1.F.): A-09000928.

Capital social: El capital social de CAMPOFRIO asciende a 52.643.724 Euros
y esta representado por 52.643.724 acciones ordinarias de un euro de valor
nominal cada una de ellas, todas ellas de la misma clase, integramente
suscritas y desembolsadas y que incorporan los mismos derechos vy
obligaciones. Las acciones se hayan representadas por medio de anotaciones
en cuenta, cotizan en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y se
negocian a traves del Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (Mercado
Continuo).

Sociedad Absorbida

Denominacién social: GROUPE SMITHFIELD HOLDINGS, S.L.

Domicilio social: Don Ramén de la Cruz 17 izqda., 28006 Madrid, Espafia.

Datos registrales: registrada en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo
22822, Seccidn, 8, Folio 222, Hoja 408552.

Codigo de Identificacion Fiscal (C.1.F.): B-84732882.

Capital social: El capital social de GSH asciende a 38.837.178 Euros y se
encuentra representado por 38.837.178 participaciones indivisibles y
acumulables, de un euro de valor nominal cada una de ellas, integramente



4.1.

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

suscritas y desembolsadas, divididas en dos clases de participaciones (Clase A
y Clase B) numeradas correlativa y respectivamente desde la 1-A hasta la
19.418.589-A, y desde la 1-B hasta la 19.418.589-B.

ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION POR ABSORCION
Procedimiento de fusién por absorcion
General

La Fusién que aqui se describe, asi como la totalidad de los tramites y actos
necesarios para su ejecucion, se llevard a cabo de conformidad con el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, asi como con lo
dispuesto en el Reglamento del Registro Mercantil aprobado por el Real
Decreto 1784/1996, de 19 de junio, y en las demas disposiciones vigentes que
resulten de aplicacion.

Proyecto de Fusién por absorcidn

El Proyecto de Fusion por Absorcidn suscrito por los administradores de las
dos Sociedades Participantes en la Fusion, contiene todas las menciones
minimas exigidas por el articulo 235 de la Ley de Sociedades Andnimas.
Dicho Proyecto fue depositado el 18 de julio de 2008 en el Registro Mercantil
de Madrid conforme a lo dispuesto en el articulo 226 del Reglamento del
Registro Mercantil.

Informe de experto independiente

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 236 de la Ley de Sociedades
Andnimas y en los articulos 338 y 349 del Reglamento del Registro Mercantil,
se solicitd al Registro Mercantil de Madrid la designacion de un Gnico experto
independiente, comin para GSH y CAMPOFRIO, para la elaboracion de un
Gnico informe sobre el Proyecto de Fusidn y sobre el patrimonio aportado por
la Sociedad Absorbida.

Esta designacion recayd, segun resolucién del Registrador Mercantil de
Madrid de fecha 9 de julio de 2008, en la entidad KPMG AUDITORES, S.L.,
la cual aceptd su nombramiento en dicha fecha.



4.1.4.

Con fecha 17 de septiembre de 2008, KPMG AUDITORES, S.L. ha emitido el
correspondiente Informe, en el cual y de conformidad con lo previsto en el
referido articulo 236 de la Ley de Sociedades Anonimas, formula las
conclusiones siguientes:

(i) las metodologias de valoracion utilizadas en la determinacion del
valor real de Sociedades son adecuadas en el contexto y las
circunstancias de la operacién planteada, estando justificado el tipo de
canje propuesto en el Proyecto de Fusion; y

(ii) el valor del patrimonio aportado por la Sociedad Absorbida es igual,
por lo menos, al importe del aumento de capital de 49.577.099 euros

que la Sociedad Absorbente tiene previsto efectuar.

Celebracidn de las Juntas Generales de Accionistas y Socios

Los Consejos de Administracion de las Sociedades Participantes en la Fusién
someteran a la aprobacion de sus respectivas Juntas Generales de Accionistas
y Socios la Fusion descrita para que se delibere y se decida sobre la misma. A
partir de la convocatoria de la Junta General de CAMPOFRIO, quedaran a
disposicion de los accionistas y socios, asi como a disposicién de los
representantes de los trabajadores de las dos sociedades, en el domicilio
social, para su examen, el Proyecto de Fusion, el Informe del Experto
Independiente, el presente Informe y el informe que sea elaborado por el
Consejo de Administracion de GSH y los demas documentos a que se refiere
el articulo 238 de la Ley de Sociedades Andnimas. No existen obligacionistas
ni titulares de derechos especiales.

Se hace constar que en virtud del Protocolo de Fusidn se han asumido los
compromisos siguientes:

(i) los socios de GSH, titulares del 100% del capital social de esta Gltima,
han asumido el compromiso de celebrar la correspondiente Junta de
Socios de GSH, de forma simultdnea a la celebracién de la Junta
General de Accionistas de CAMPOFRIO, asi como de votar a favor de
la Fusion en aquélla;

(ii) determinados accionistas de referencia de CAMPOFRIO, han asumido
igualmente el compromiso de votar favorablemente la aprobacién de
la Fusion en la correspondiente Junta General Extraordinaria de
Accionistas de dicha sociedad.



4.1.5.

Modificaciones estatutarias de la Sociedad Absorbente

De conformidad y a efectos de lo previsto en el articulo 238 de la Ley de
Sociedades Andnimas, determinadas modificaciones de los Estatutos Sociales
y de la normativa de gobierno corporativo de CAMPOFRIO, se someteran,
segln corresponda, a la aprobacién de la Junta General de Accionistas o del
Consejo de Administracion de CAMPOFRIO y estaran sujetas en todo caso a
la efectividad de la Fusion.

Las referidas modificaciones estatutarias y de la regulacién de gobierno
corporativo de CAMPOFRIO se orientan a dar cumplimiento a las finalidades
y caracteristicas que han quedado mencionadas y que configuran la Fusién
proyectada como un fusidon entre iguales, que responde a un objetivo
empresarial y de negocio y que no pretende ni supone en modo alguno la
atribucién o toma de control de la sociedad absorbente. En sentido, las
modificaciones propuestas suponen la incorporacién y el correspondiente
reflejo en la regulacion corporativa de la sociedad de los compromisos y
obligaciones asumidos en el Proyecto y en el Protocolo de Fusion y pretenden
fundamentalmente asegurar el mantenimiento de CAMPOFRIO como una
sociedad independiente tras la Fusion.

Los aspectos basicos y méas relevantes de las modificaciones de los Estatutos
Sociales de CAMPOFRIO que se someten a la consideracion y aprobacion de
la Junta General Extraordinaria que deba resolver sobre la Fusion, son los
siguientes:

(a) La modificacion del articulo 5, relativo al capital social, a fin de
adecuar su redaccion al aumento de capital que habra de ser acordado
para atender el canje derivado de la Fusion.

(b) La modificacion de la denominacion social, que pasaria a ser en lo
sucesivo “CAMPOFRIO FOOD GROUP, S.A.”, de forma que dicha
denominacion refleje el caracter de la Sociedad como cabecera del
grupo internacional de sociedades resultante de la Fusion,
modificandose en consecuencia el articulo 1 de los Estatutos Sociales.

(c)  La modificacion de los articulos 15 y 21 de los Estatutos Sociales, a fin
de establecer quérum y mayorias reforzados para la aprobacion por la
Junta General y por el Consejo de Administracion de determinados



(d)

(©)

()

acuerdos particularmente relevantes, tendentes a evitar que la adopcion
de los mismos pueda efectuarse unilateralmente y con el solo voto de
accionistas mayoritarios o de sus representantes en el o6rgano de
administracién y de evitar igualmente que éstos tengan la posibilidad
por si solos de blogquear la adopcion de decisiones relevantes en el seno
de los dérganos sociales de la entidad.

La modificacion del articulo 19 de los Estatutos Sociales a efectos de
fijar en cinco afios el plazo de duracidn del cargo de Consejero y de
reforzar los procedimientos para la propuesta de designacién de
consejeros independientes.

La modificacion del articulo 24 de los Estatutos Sociales, a fin de
regular determinadas materias que por su relevancia o contenido no
podran ser objeto de delegacion y cuyo conocimiento y decision queda
reservado en exclusiva a la competencia del Consejo de Administracion.

La inclusién de una Disposicion Adicional especifica en los Estatutos
Sociales de CAMPOFRIO, a fin de reflejar determinados compromisos
asumidos en el Protocolo de Fusién por SF, en relacién a la
participacion accionarial en CAMPOFRIO que resulte atribuida a las
sociedades pertenecientes a su mismo grupo tras la Fusion. La referida
Disposicion  Adicional, pretende igualmente asegurar que la
participacion accionarial en CAMPOFRIO de la que resulten ser
titulares las sociedades pertenecientes al grupo cuya sociedad
dominante es SF (el “Grupo SF”), no pretende ni supone la atribucion
del control sobre la Sociedad Absorbente, asi como regular las
obligaciones de SF en el supuesto de que dicho control pretendiera ser
adquirido en el futuro, incluyendo basicamente las obligaciones y
compromisos siguientes:

(i) EIl establecimiento de un periodo de pasividad (stand-still) durante
los 3 afios siguientes a la efectividad de la Fusion, durante el cual
SF se compromete a (i) no ejercitar los derechos de voto
correspondientes a la participacion accionarial atribuida a las
sociedades del Grupo SF en exceso del 30%, asi como a no
designar en ningln caso a mas de la mitad de los miembros del
Consejo de Administracion de CAMPOFRIO, y (ii) a no
incrementar la participacion accionarial en CAMPOFRIO
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resultante de la Fusion, salvo en determinados supuestos
autorizados.

(i) La obligacion de formular una oferta publica de adquisicion
dirigida al 100% de las acciones de CAMPOFRIO, si al término del
periodo inicial de 3 afios anteriormente indicado, SF realizara
cualquiera de las actuaciones siguientes: (i) incrementara en
cualquier forma su participacién accionarial en CAMPOFRIO
resultante de la fusion y/o de los incrementos autorizados referidos
en el parrafo anterior, o (ii) designara a mas de la mitad de los
miembros del Consejo de Administracion de CAMPOFRIO.

Se hace constar que aln cuando las sociedades del Grupo SF no
intervendran ni votaran favorablemente los acuerdos de Fusién, a fin de
dar cumplimiento a lo sefialado en el articulo 8 g) del Real Decreto
1066/2007, las referidas sociedades del Grupo SF, han asumido y
prestado su consentimiento individual a las obligaciones que resultan de
la referida Disposicion Adicional, a los efectos legales oportunos.

De conformidad y a efectos de lo previsto en los articulos 144 y 238 de la ley
de Sociedades Anonimas, se adjunta como Anexo del presente Informe el
texto integro de las modificaciones proyectadas en los Estatutos Sociales.

Asimismo, se hace constar que el Consejo de Administracién ha aprobado en
el dia de la fecha determinadas modificaciones en el Reglamento del Consejo
de Administracion de la Sociedad, que se orientan igualmente a la finalidad
anteriormente mencionada, asi como a adaptar dicha regulacién de gobierno
corporativo a las modificaciones que se propone introducir en los Estatutos
Sociales y que han quedado indicadas. Las referidas modificaciones, que traen
causa de la Fusion proyectada y estaran sujetas en todo caso a la efectividad
de la misma, serén objeto de informacion a la Junta General Extraordinaria a
la que someta la aprobacion de la Fusion, a los efectos y de conformidad con
lo sefialado en el articulo 115.1 de la Ley 24/1988, de 24 de julio, del
Mercado de Valores.

Anuncios y derecho de oposicién

Una vez adoptado, en su caso, el acuerdo de fusion por absorcién por las
referidas Juntas Generales de Accionistas y Socios, en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 242 de la Ley de Sociedades Andnimas, éste sera
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publicado tres veces en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en dos
diarios de gran circulacion en la provincia de Madrid.

Durante el plazo de un mes a contar desde la fecha del Gltimo de dichos
anuncios, los acreedores de las sociedades participantes podran oponerse a la
misma en los términos establecidos en los articulos 243 y 166 de la Ley de
Sociedades Andnimas. Transcurrido el plazo legal establecido en el articulo
243 de la Ley de Sociedades Anonimas, se otorgard la correspondiente
escritura de Fusion.

Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones emitidas por CAMPOFRIO en la ampliacion de capital
referida en el apartado 6.2 posterior tendrén plenos derechos politicos desde la
fecha de su emision, y otorgaran a sus titulares, igualmente desde la fecha de
su emisién, los mismos derechos econémicos, incluido el derecho a participar
en las ganancias sociales, que las acciones de CAMPOFRIO actualmente
existentes, sin perjuicio en todo caso del dividendo extraordinario referido en
el apartado 5.3. de este Informe, que se acuerde, en su caso, por la Junta
General a la que somete la aprobacién de la Fusion y que se reconocera
exclusivamente a favor de las acciones representativas del capital social de
CAMPOFRIO anterior a la Fusion.

En consecuencia, las nuevas acciones otorgaran a sus titulares el derecho a
percibir cualquier dividendo que se acuerde por la Sociedad Absorbente tras

la inscripcidn de la escritura de Fusién en el Registro Mercantil.

Derechos especiales

A efectos de lo dispuesto en el articulo 235.d) de la Ley de Sociedades
Andnimas, se hace constar que no existen participaciones de clases especiales
en GSH, ni titulares de derechos especiales distintos de las participaciones,
por lo que no se otorgaran derechos algunos a los socios de GSH como
consecuencia de la Fusion, distintos de los que se derivan de la Ecuacién de
Canje.

Ventajas

A los efectos de lo establecido en el articulo 235.f) de la Ley de Sociedades
Andnimas, no se atribuirdn ventajas de ningun tipo en la Sociedad Absorbente
a los administradores de ninguna de las Sociedades Participantes en la Fusion,
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ni al experto independiente que emita el informe sobre el Proyecto de Fusion
y sobre los activos y pasivos aportados por la Sociedad Absorbida.

Organo de Administracion tras la Fusién

De conformidad con lo sefialado en el articulo 238 h) de la Ley de Sociedades
Andnimas, se propondra a la Junta General de CAMPOFRIO que delibere y
decida sobre la Fusion, que la composicion del Consejo de Administracion de
la Sociedad resultante de la Fusion sea de nueve (9) miembros,

La composicion del Consejo de Administracion de CAMPOFRIO cuyo
nombramiento se propondra igualmente a la Junta General de Accionistas, si
bien no sera efectivo hasta el momento en que la escritura de Fusion quede
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, serd la siguiente:

Presidente: D. Pedro Ballvé Lantero (Consejero Dominical propuesto por
los Accionistas de Referencia)

Consejeros: D. Juan  José  Guibelalde Ifurritegui  (Consejero
Independiente)*

D. Guillermo de la Dehesa Romero (Consejero Independiente)
D. Yiannis Petrides (Consejero Independiente)

D. Luis Serrano Martin (Consejero Dominical propuesto por
los Accionistas de Referencia)

D. C. Larry Pope (Consejero Dominical propuesto por
Smithfield Foods)

D. Richard Jasper Poulson (Consejero Dominical propuesto
por Smithfield Foods)

D. Caleb Samuel Kramer (Consejero Dominical propuesto
conjuntamente por OCM Luxembourg EPOF Meats Holding
SARL y OCM Luxembourg OPPS Meats Holding SARL)



D. Karim Michael Khairallah (Consejero Dominical propuesto
conjuntamente por OCM Luxembourg EPOF Meats Holding
SARL y OCM Luxembourg OPPS Meats Holding SARL)

4.2. Incidencia de otra normativa

4.2.1. Régimen fiscal.

Cumpliéndose en la presente operacion de fusion los requisitos establecidos
en el Capitulo VIII del Titulo VII del texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, aprobado mediante el Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo, relativo al régimen especial de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores, se acoge la presente Fusion a dicho
régimen fiscal especial. Los motivos econémicos que amparan la citada
Fusidn se detallan en los apartados 2 y 5 del presente Informe.

A tal efecto, en cumplimiento de lo dispuesto en el Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades, aprobado mediante el Real Decreto 1777/2004, de 30 de
julio, la Sociedad Absorbente comunicard el ejercicio de la opcion de
sometimiento al régimen fiscal especial de la presente operacion de fusion a
los érganos competentes de la Administracion Tributaria, una vez que dicha
fusion haya sido inscrita en el Registro Mercantil.

4.2.2. Derecho de la Competencia. La Fusion se ha notificado a las autoridades de
competencia pertinentes, habiéndose obtenido con caracter previo a la fecha
de emisidn de este Informe las autorizaciones preceptivas.

5. ECUACION DE CANJE Y AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL
5.1. Ecuacién de Canje

La Fusion proyectada pretende llevarse a efecto mediante el aumento de capital de
CAMPOFRIO y la emision de nuevas acciones que seran adjudicadas integramente a
los socios de GSH, en proporcion y en canje a la respectiva participacion de estos
ultimos en GSH, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 247, 249 y
concordantes de la Ley de Sociedades Andnimas.

La ecuacién de canje de la Fusion (la “Ecuacion de Canje”), que se ha establecido
sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de las Sociedades Participantes

1 . . ~ . . o . L. .
Se hace constar que D. Juan José Guibelalde Ifiurritegui reunira todas las circunstancias incluidas en la

definicién de “consejero independiente” del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades



en la Fusién, de conformidad con lo previsto en el articulo 235.b) de la Ley de
Sociedades Andénimas, es de 49.577.099 acciones de nueva emision de la Sociedad
Absorbente, con un valor nominal de un euro (1€) cada una de ellas y representativas
del 48,5% del capital social resultante tras la Fusion, por 38.837.178 participaciones
de la Sociedad Absorbida, de un valor nominal de un euro (1£).

5.2. Aumento de capital de la Sociedad Absorbente y adjudicacién de las
nuevas acciones a los socios de la Sociedad Absorbida

Como consecuencia de lo anterior, la Sociedad Absorbente aumentard su capital social en
49.577.099 euros, mediante la emision de 49.577.099 acciones ordinarias, de un euro
(1€) de valor nominal cada una y representadas mediante anotaciones en cuenta.

Tras la ejecucion de la Fusion, el capital social de CAMPOFRIO ascenderd a
102.220.823 euros, dividido en 102.220.823 acciones ordinarias, de un euro (1€) de valor
nominal cada una, y representadas mediante anotaciones en cuenta, modificAndose en
consecuencia el articulo 5 de los Estatutos Sociales, en los términos que resultan del
Anexo adjunto al presente Informe.

De conformidad con lo previsto en los articulos 159.4 y 247 de la Ley de Sociedades
Andnimas, las nuevas acciones a emitir por CAMPOFRIO estaran dirigidas
exclusivamente a atender el canje resultante de la Fusidn, no daran lugar a derecho de
suscripcion preferente y serdn adjudicadas integramente a los socios de GSH, en
proporcion a su respectiva participacion en la Sociedad Absorbida, con arreglo al detalle
siguiente:

= A favor de SFDS GLOBAL HOLDINGS B.V., y en canje de las 19.420.189
participaciones de GSH de las que es titular, se adjudicardn un total de
24.788.549 acciones de nueva emision de CAMPOFRIO, representativas del
24,25% del capital social resultante tras la Fusion.

» A favor de OCM LUXEMBOURG OPPS MEATS HOLDING SARL, y en
canje de las 6.092.477 participaciones de GSH de las que es titular, se
adjudicaran un total de 7.777.914 acciones de nueva emisién de CAMPOFRIO,
representativas del 7,61% del capital social resultante tras la Fusion.

= A favor de OCM LUXEMBOURG EPOF MEATS HOLDING SARL, y en
canje de las 13.324.512 participaciones de GSH de las que es titular, se

Cotizadas con fecha 1 de enero de 2009.



adjudicaran un total de 17.010.636 acciones de nueva emision de CAMPOFRIO,
representativas del 16,64% del capital social resultante tras la Fusion.

De conformidad con lo previsto en la Norma de registro y valoracion 192, sobre
combinaciones de negocios, del nuevo Plan General de Contabilidad, aprobado por Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, CAMPOFRIO, como sociedad absorbente y
como empresa adquirente a efectos de la referida Norma de registro y valoracion,
procedera a registrar contablemente el valor de las acciones emitidas para atender el canje
con arreglo a su valor razonable en la fecha de adquisicién y por referencia al valor de
cotizacién de las acciones de CAMPOFRIO en dicha fecha. A tal efecto, la diferencia
entre el valor nominal de las acciones emitidas y el valor razonable de las mismas que
resulte de lo anterior, tendra la consideracion de prima de emisian.

Se solicitara la admision a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas de Valores de
Madrid y Barcelona, asi como su incorporacién en el Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo).

Se hace constar que GSH no es titular de accion alguna de CAMPOFRIO, no existiendo
participaciones de GSH titularidad de CAMPOFRIO, ni participaciones propias
titularidad de GSH, por lo que no resulta de aplicacion el articulo 249 de la Ley de
Sociedades Anonimas.

La Ecuacion de Canje resultante de la Fusion se atenderd integramente mediante el
aumento de capital social y la entrega de las mencionadas acciones de nueva emisién de
CAMPOFRIO.

En consecuencia, el Proyecto de Fusion no prevé en modo alguno la entrega de
compensaciones complementarias en metalico a favor de los socios de GSH, ni la entrega
a estos Ultimos de acciones propias de las que CAMPOFRIO pueda ser titular.

5.3.  Determinacion de la Ecuacion de Canje, criterios de valoracion y hechos
posteriores al Proyecto de Fusion.

Tal y como se ha sefialado, la Ecuacién de Canje se ha determinado sobre la base del
valor real de los patrimonios sociales de CAMPOFRIO y GSH, tomando en
consideracion métodos y criterios de valoracion generalmente aceptados, que los
Consejos de Administracion han considerado adecuados, asi como los respectivos
estados financieros anuales consolidados, cerrados a 31 de diciembre de 2007, por lo
que se refiere a CAMPOFRIO y a 30 de abril de 2008, por lo que se refiere a GSH.



Las valoraciones se han efectuado de forma independiente y en base al plan de
negocio de cada compafiia, incluyendo la valoracion intrinseca de ambas sociedades
con arreglo al método de descuento de flujos de caja, asi como la valoracion de
mercado, mediante el método de multiplos de compafiias comparables, para lo cual el
Consejo de Administracion de CAMPOFRIO ha contando con el asesoramiento de
Goldman Sachs International.

La valoracidn intrinseca se ha realizado en base al método de Descuento de Flujos de
Caja Libres (“DFC™), que permite obtener una valoracién de cada compafiia en
funcién de las proyecciones futuras de flujos de caja, antes de gastos e ingresos
financieros y después de aplicar la tasa de impuesto sobre sociedades y de considerar
las inversiones materiales y variaciones del fondo de maniobra. El periodo de
proyeccidn utilizado ha sido 2008-2012. La tasa de descuento empleada es el coste de
capital medio ponderado estimado teniendo en cuenta el perfil de riesgo de las
compafiias analizadas y tomando como referencia las caracteristicas de las compafiias
del sector. La misma metodologia se ha seguido para llegar al rango de la tasa de
crecimiento a perpetuidad utilizada para obtener el valor terminal.

Por su parte para la determinacion de la valoracién de mercado se ha recurrido al
método de compafiias comparables cotizadas. Esta metodologia permite obtener una
referencia de valor sobre la base de los mudltiplos a los que las compafiias
comparables del sector estan cotizando. A estos efectos se han identificado compafiias
cotizadas en el sector carnico europeo y en el sector de alimentacién en Espafia,
analizandose los multiplos VE / EBITDA y PER a valores estimados 2008 y 2009 y
aplicandose un rango de multiplos alrededor de la mediana de los mismos a las
magnitudes correspondientes de CAMPOFRIO y GSH.

Adicionalmente, CAMPOFRIO y GSH han realizado un estudio conjunto de las
potenciales eficiencias derivadas de la fusion, estimandose que podrian generarse
sinergias significativas, fundamentalmente relacionadas con ahorros de costes y
reduccion de inversiones.

En base a lo anterior y previa negociacién con GSH bajo condiciones de mercado, el
Consejo de Administracion de CAMPOFRIO acordd los términos econémicos y la
Ecuacion de Canje recogida en el Proyecto de Fusién. La Ecuacion de Canje supone
la atribuciéon de un porcentaje del 51,5% del capital social resultante tras la Fusion
para CAMPOFRIO y del 48,5% para GSH, que se encuentra dentro del rango de
relaciones de canje calculado bajo todas las metodologias mencionadas en los
parrafos anteriores. En consecuencia y segun lo previsto en el Proyecto de Fusion, la
Ecuacion de Canje supondré la emision y adjudicacion a los socios de la Sociedad



Absorbida de 49.577.099 acciones, representativas del 48,5% del capital social
resultante de CAMPOFRIO tras la fusion.

El Consejo de Administracion de CAMPOFRIO en su sesion de fecha 27 de junio de
2008, en la cual se aprobd el Proyecto de Fusion y la Ecuacion de Canje
anteriormente mencionada, recibié una opinién (fairness opinion) emitida por
Goldman Sachs International y confirmada por escrito el 30 de junio de 2008, en la
cual se sefiala que a dicha fecha y sobre la base y con sujecion a las asunciones,
cualificaciones, limitaciones y demas términos que en la propia opinién se establecen,
la Ecuacion de Canje es equitativa (fair) para CAMPOFRIO desde un punto de vista
financiero.

Con posterioridad a la aprobacion del Proyecto de Fusion, CAMPOFRIO ha procedido a
la transmision del 100% de las acciones de su sociedad filial de nacionalidad rusa
CAMPOMOS, en virtud de un contrato de compraventa de acciones suscrito con fecha
30 de julio de 2008. La referida transmisién se ha llevado a cabo en el marco del
proceso de Fusién, y con arreglo a la estrategia considerada para el desarrollo y
desenvolvimiento futuro de la actividad de CAMPOFRIO y de la sociedades de su grupo,
consistente en procurar el mantenimiento de una posicion de liderazgo en los distintos
mercados nacionales en los que el Grupo estara presente.

De conformidad igualmente con lo recogido en el Proyecto de Fusion y sobre la base
del resultado de la transmision de las acciones de CAMPOMOS anteriormente
referida, el Consejo de Administracion de CAMPOFRIO, en su reunion del dia de la
fecha, ha acordado someter a la aprobacion de la misma Junta General de Accionistas
a la que se somete la aprobacién de la Fusion, la distribucion de un dividendo
extraordinario a favor exclusivamente de los titulares de las acciones representativas
del capital social actual de CAMPOFRIO, por importe de 47.150.000 Euros y con
cargo a la cuenta prima de emision de acciones correspondiente al aumento de capital
acordado con fecha 2 de marzo de 2002. El referido dividendo extraordinario, que
estard sujeto a la inscripcion de la Fusion en el Registro Mercantil, serd satisfecho
con posterioridad a la misma y en la fecha que al efecto acuerde el Consejo de
Administracion, no mas tarde en todo caso del 30 de junio de 2009.

El Consejo de Administracién considera que la transmision de las acciones de
CAMPOMOS vy la distribucidn del dividendo extraordinario mencionado en el parrafo
anterior, no comportan una alteracion de la Ecuacion de Canje en su dia convenida
conforme a los métodos y criterios de valoracién expuestos, dandose cumplimiento a
lo establecido en el articulo 234 de la Ley de Sociedades An6nimas.



Tal y como se ha sefialado, se hace constar que se pondra a disposicion de los accionistas
y socios de las Sociedades Participantes en la Fusion, a partir de la convocatoria de la
Junta General de Accionistas de CAMPOFRIO, el correspondiente informe emitido con
fecha 17 de septiembre de 2008 por KMPG AUDITORES, S.L., entidad designada como
experto independiente por el Registro Mercantil de Madrid, en el cual se recogen las
manifestaciones previstas en el articulo 236.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, en
relacion a la justificacion de la Ecuacion de Canje, a los métodos de valoracion
empleados para su determinacion y al valor atribuido al patrimonio aportado por la
sociedad absorbida a efectos del importe del aumento de capital proyectado por
CAMPOFRIO para atender el canje derivado de la Fusion.

5.4. Procedimiento de canje

El canje de las participaciones de la Sociedad Absorbida por acciones de la Sociedad
Absorbente sera efectuado automaéticamente a través las entidades participantes de la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. ( “Iberclear”), responsables de la llevanza de las anotaciones en cuenta de
la Sociedad Absorbente, y de conformidad con los procedimientos establecidos a estos
efectos, una vez que la documentacidén necesaria para la admision a cotizacion de las
nuevas acciones haya sido verificada, en su caso, por la Comision Nacional del Mercado
de Valores (la “CNMV™”), la Fusiéon haya sido acordada por las respectivas Juntas
Generales y la escritura de Fusion esté inscrita en el Registro Mercantil de Madrid.

El procedimiento de canje tendra lugar de conformidad con el mecanismo previsto a estos
efectos por Iberclear, en virtud del régimen de Anotaciones en Cuenta dispuesto por el
Real Decreto 116/1992, sobre Representacion de Valores por medio de Anotaciones en
Cuenta y Compensacioén y Liquidacion de Operaciones Bursatiles.

6. BALANCES DE FUSION

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 239 de la Ley de Sociedades
Andnimas, los balances individuales de CAMPOFRIO y GSH cerrados a 30 de abril
de 2008 tendran la consideracion de balances de fusién (los “Balances de Fusion”).

Se hace constar que el Balance de Fusion de GSH se corresponde con el balance
anual incluido en las cuentas anuales de la sociedad cerradas a 30 de abril de 2008.
Por su parte, el Balance de Fusion de CAMPOFRIO se formula como balance
especial, cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes anterior a la fecha del
Proyecto de Fusidn, empleando los mismos métodos y criterios de presentacidn del



altimo balance anual incluido en las cuentas anuales individuales de CAMPOFRIO de
31 de diciembre de 2007, de conformidad con lo establecido en el articulo 329.1 de la
Ley de Sociedades Andnimas, si bien mediante la aplicacion de las normas contenidas
en el Nuevo Plan General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, que resultan de aplicacion a partir del 1 de enero de 2008.

El Balance de Fusion de la Sociedad Absorbente ha sido verificado por Ernst & Young,
auditor de cuentas de CAMPOFRIO.

GSH no resulta obligada a auditar sus cuentas anuales, por lo que de conformidad con lo
previsto en los articulos 203 y 239 de la ley de Sociedades Andnimas no se ha sometido a
auditoria de cuentas el correspondiente Balance de Fusidn. Se hace constar no obstante
gue las cuentas anuales consolidadas de GSH y de su grupo consolidado han sido
sometidas a verificacion contable del auditor de cuentas de dicho grupo consolidado, la
entidad Ernst & Young. Aun cuando no exista obligacién legal al efecto, las referidas
cuentas anuales consolidas de GSH y sus sociedades dependientes, junto con el
correspondiente informe de auditoria, se pondran a disposicion de los accionistas a partir
de la convocatoria de la Junta General de CAMPOFRIO.

7. FECHAS RELEVANTES PREVISTAS EN EL PROYECTO DE FUSION
7.1 Fecha efectiva de la Fusién a efectos contables

A efectos de lo previsto en el articulo 235.d) de la Ley de Sociedades An6nimas, las
operaciones de la Sociedad Absorbida se consideraran realizadas a efectos contables
por la Sociedad Absorbente en la fecha de adquisicion, tal y como ésta se define en la
Norma 192 del Nuevo Plan General de Contabilidad, aprobado por Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre.

7.2 Fecha a partir de la cual las nuevas acciones daran derecho a participar
en las ganancias sociales de CAMPOFRIO

Las nuevas acciones que emita CAMPOFRIO dispondran, desde su fecha de emision,
de plenos derechos politicos, y sus titulares tendran los mismos derechos econémicos
que los titulares de las acciones de CAMPOFRIO en circulacion, incluyendo el
derecho a participar en los beneficios de CAMPOFRIO. Tal y como se ha sefialado, lo
anterior se entiende sin perjuicio en todo caso del dividendo extraordinario referido
en el apartado 5.3. de este Informe, que se acuerde, en su caso, por la Junta General a
la que somete la aprobacidén de la Fusién y que se reconocera exclusivamente a favor
de las acciones representativas del capital social de CAMPOFRIO anterior a la Fusidn



En consecuencia, las acciones de CAMPOFRIO actualmente en circulacion y las
nuevas acciones emitidas para atender la Ecuacion de Canje participaran con los
mismos derechos, en proporcién al valor nominal de cada accién, en cualquier reparto
qgue pudiera ser acordado por la Sociedad Absorbente tras la inscripcidon de la
Escritura de Fusion en el Registro Mercantil.

8. CONDICIONES SUSPENSIVAS RELATIVAS A LA EFECTIVIDAD DE
LA FUSION

Se hace constar que se ha dado cumplimiento a las condiciones suspensivas que a
efectos de la convocatoria de las Juntas Generales se establecian en el apartado 13.1.
del Proyecto de Fusion, habiéndose cumplido igualmente y con anterioridad a este
acto la condicion relativa a la obtencion de las autorizaciones preceptivas de las
autoridades relevantes en materia de defensa de la competencia, referida en el
apartado 13.2.2 del Proyecto de Fusion.

En consecuencia, y con arreglo igualmente a lo sefialado en el Proyecto de Fusion, la
efectividad de los acuerdos relativos a la Fusion que se adopten, en su caso, por las
Juntas Generales de las respectivas Sociedades Participantes en la Fusion, quedara
sujeta tan sOlo a las condiciones suspensivas siguientes (las “Condiciones
Suspensivas”):

(i) la ausencia de cambio adverso sustancial, que afecte a cualquiera de las
Sociedades Participantes en la Fusion, entre la fecha del Proyecto de
Fusion y la de su aprobacion por las respectivas Juntas Generales de
Accionistas, en los términos y de conformidad con lo establecido en el
apartado 13.2.1. del Proyecto de Fusion, y sin perjuicio de que en la
propia Junta General de Accionistas se declare, en su caso, el
cumplimiento a dicha fecha de la mencionada Condicién Suspensiva; y

(ii) la obtencion de la exencion del articulo 8 g) del Real Decreto 1066/2007,
sobre el régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores, en los
términos y de conformidad con lo establecido en el apartado 13.2.3. del
Proyecto de Fusion.

* Kk k Kk kX



Y en base a las consideraciones expuestas y en cumplimiento de lo establecido en los
articulos 144, 152 y 237 de la Ley de Sociedades Anonimas, el Consejo de
Administracion de CAMPOFRIO suscribe, a los efectos legales oportunos, el presente
Informe sobre el Proyecto de Fusion por Absorcion de CAMPOFRIO y GSH y sobre
las modificaciones estatutarias que se someten a la aprobacidn de la Junta General de
Accionistas de la Sociedad.

Madrid, 18 de septiembre de 2008.



ANEXO

Texto integro de las modificaciones a introducir en los Estatutos Sociales

Se propone modificar los articulos 1, 5, 15, 19, 21, 24, 24 bis, 24 quater y crear una
nueva Disposicion Adicional de los Estatutos de CAMPOFRIO ALIMENTACION,
S.A. para que, tras su aprobacién por la Junta General, tengan la redaccién que se
expresa a continuacion.

A los efectos de facilitar una clara identificacion de las modificaciones propuestas se
ha optado por marcar los cambios sobre la version vigente de los Estatutos.

ARTICULO UNO

Denominacién La Sociedad se denomina CAMPOFRIO ALIMENTACIONFOOD GROUP,

Social

S.A. tiene caracter mercantil, nacionalidad espafiola y se regird por los
presentes Estatutos y en todo cuanto no esté previsto en ellos, por las
disposiciones legales vigentes que resulten de aplicacion.

ARTICULO CINCO

El capital social asciende a la suma de CGHINCUENTA—YCIENTO DOS
MILLONES SEISCIENTOS—CUARENTA Y TRESMHIL-SETECIENTOS
VEINHCUATRO—EUROS—(52.643.-724DOSCIENTOS  VEINTE  MIL
OCHOCIENTOS VEINTITRES EUROS (102.220.823 euros), representado por
52.643.724102.220.823 acciones de un euro de valor nominal cada una, de una
sola serie, totalmente suscritas y desembolsadas. Las acciones son todas del
mismo tipo y clase con los mismos derechos y obligaciones representadas por
Anotaciones en Cuenta.

ARTICULO QUINCE

Quoérum
Ordinario

Quérum
Reforzado

La Junta General quedara validamente constituida en primera convocatoria
cuando los accionistas presentes o representados posean, al menos el
veinticinco por ciento del capital social suscrito con derecho de voto. En
segunda convocatoria, sera valida la constitucion de la Junta cualquiera que
sea el capital concurrente a la misma.

Para que la Junta General pueda acordar validamente la emision de
obligaciones, el aumento o disminucion del capital, la transformacion, fusion
0 escision de la seciedadSociedad y, en general, cualquier modificacion de los
Estatutos Sociales, sera necesaria, en primera convocatoria, la concurrencia
de accionistas, presentes o representados, que posean al menos el
cincuentasesenta y cinco por ciento del capital suscrito con derecho de voto.
En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del



Los acuerdos a que se refiere el presente—parrafo—sélo—podrén—adoptarse

validamente—conparrafo anterior requeriran, tanto en primera como en segunda
convocatoria, el voto favorable de los—des—terciesla mayoria del capital_con

derecho a voto presente o representado en la Junta., siempre y cuando esta
mayoria represente, al menos, el 45% del capital suscrito con derecho a voto.

ARTICULO DIECINUEVE

Funcién del Corresponde al Consejo de Administracion la gestion, representacion vy

Consejo

Composi-
cion del
Consejo

Compatibili-
dady
Duracion del
Cargo

Reeleccién

Limitaciones
tras el cese

administracién de la Sociedad con las mas amplias facultades. La
representacion se extiende a todos los actos necesarios para llevar a la practica
el objeto social establecido en los presentes Estatutos.

El Consejo de Administracidn estara integrado por un nimero minimo de cinco
y un maximo de quince miembros, dentro de los cuales estaran incluidos un
Presidente y uno o varios Vicepresidentes, que sustituiran al Presidente en caso
de ausencia de éste. El orden de preferencia en la sustitucion seréd a tenor del
que fuesen designados por el Consejo. Asimismo, el propio Consejo elegird un
Secretario, y potestativamente, un Vicesecretario, que sustituird al Secretario
en caso de ausencia de éste. EI Secretario y Vicesecretario podran ser 0 no
Consejeros, en cuyo caso tendran voz pero no voto.

Para ser miembro del Consejo de Administracion, no se requerira la condicion
de accionista y es compatible la condicion de Consejero con cualquier otro
cargo de la Sociedad.

Los Consejeros seran elegidos y cesados, a propuesta del Consejo de
Administracién, por la Junta General de Accionistas.

Los Consejeros seran elegidos para ejercer el cargo durante un plazo de
seiscinco afios, pudiendo ser reelegidos, una o mas veces, por periodos de
igual duracion.

Las propuestas de eleccidn, reeleccidn o cese de Consejeros, que el Consejo de
Administracion decida someter a la Junta General, se efectuaran a su vez a
propuesta de la Comisién de Nombramientos y de Retribuciones en el caso de

los Consejeros independientes, en base a una lista preparada por asesores

especializados si asi es requerido por cualquiera de los Consejeros, y previo
informe de dicha Comisién en el caso de los restantes Consejeros.

Los Consejeros que terminen su mandato o que por cualquier otra causa cesen
en el desempefio de su cargo, no podran prestar servicios en otra entidad que
tenga un objeto social anélogo al de la Sociedad durante un plazo de dos afos,
salvo que sean sociedades que estén vinculadas al Grupo o que el Consejo les



dispense de esta obligacién o minore el periodo de su exclusidn.

Cooptacién  Las vacantes que se produzcan en el Consejo seran cubiertas provisionalmente
por el mismo Consejo, previa propuesta de la Comisién de Nombramientos y
de Retribuciones mediante designacién, entre los accionistas, de las personas
gue hayan de ostentar provisionalmente el cargo de Consejeros, hasta que, de
forma definitiva, se resuelva por la primera Junta General que se celebre.

Funcionami- EI Consejo de Administracion regulara su propio funcionamiento, por medio

ento de un Reglamento del Consejo de Administracion y aceptard la dimision de sus
Consejeros, de acuerdo todo ello con lo establecido en la Ley de Sociedades
Andnimas.

ARTICULO VEINTIUNO

Quoérum Para que el Consejo de Administracion pueda constituirse validamente sera

Consejo necesaria la concurrencia, presentes o representados, de la mitad mas uno de
sus miembros, pudiendo los Consejeros delegar, mediante escrito en todo caso
y especial para cada reunidn, su voto en otros consejeros.

Aprobacion  Los acuerdos del Consejo de Administracidon se adoptaran por mayoria absoluta
Acuerdos de los concurrentes, salvo excepcién legal o estatutaria.

En todo caso, se requerird el voto favorable de dos tercios de los miembros del
Consejo _de Administracion para que éste pueda (i) adoptar validamente los
acuerdos relativos a materias reservadas al Consejo de conformidad con el
Avrticulo Veinticuatro de estos estatutos (con la excepcion del nombramiento y

cese de altos directivos, de conformidad con el articulo 24 d ue tan sélo

requerird mayoria absoluta) (ii) designar a uno o varios Consejeros Delegados y
(iii) modificar su Reglamento de organizacion.

ARTICULO VEINTICUATRO

Materias La politica del Consejo sera la delegacion de la gestién ordinaria de la compafiia

reserv | en los 6rganos ejecutivos y en el equipo de direccidn y el ejercicio de la funcién
Consejo __en general de supervision, si_bien no podrdn ser objeto de delegacion aguellas
pleno facultades gue legal o estatutariamente estén reservadas al conocimiento directo

del Consejo, ni aquellas otras necesarias para un responsable ejercicio de la
funcién general de supervision.

De conformidad con lo anterior y salvo cuando asi sea preciso por razones de
urgencia, corresponde al Consejo en pleno el conocimiento y la decisién sobre las
siguientes materias:

a) Las decisiones que entrafien una modificacion estructural de la Sociedad
incluyendo cualquier propuesta de modificacion estatutaria.



b) La “filializacion” o incorporacion a entidades dependientes de actividades
esenciales desarrolladas hasta ese momento por la propia Sociedad.

¢) La definicion y aprobacion de las politicas y estrategias generales de la

sociedad, en relacion en particular a los extremos siguientes: (i) plan
estratégico o de negocio, objetivos de gestion y presupuestos anuales; (ii)

olitica de inversiones y financiacion; (iii) definicién de la estructura del

grupo de sociedades; (iv) politica de gobierno corporativo y de

responsabilidad social corporativa; (v) politica de retribuciones

evaluacion de los altos directivos; (vi) politica de control y gestion de
riesgos; (vii) politica de dividendos y de autocartera.

d) El nombramiento y eventual cese de los altos directivos, a propuesta

cuando proceda, del primer ejecutivo de la sociedad, asi como sus
clausulas de indemnizacién.

e) La aprobacion de la retribucion de los Consejeros, de conformidad con lo

establecido en el articulo veinticinco de los estatutos, asi como, en el caso
de los ejecutivos, la retribucion adicional por sus funciones ejecutivas.

f) La informacion financiera que la Sociedad deba hacer publica
periddicamente por su condicidn de sociedad cotizada, salvo gue la misma

hubiere sido conocida e informada previamente por el Comité de
Auditoria.

g) Las inversiones, compras 0 ventas de activos U operaciones que por su
elevada cuantia o especiales caracteristicas tengan caracter estratégico.

h) La creacidn o adquisicion, en su caso, de participaciones en entidades con
proposito especial o domiciliadas en paraisos fiscales, asi como
cualesquiera otras transacciones u operaciones de naturaleza analoga que
por su complejidad puedan afectar a la transparencia del grupo.

i Aprobar las operaciones que la Sociedad realice con Consejeros

accionistas significativos o representados en el Consejo, 0 con personas a

ellos vinculados, salvo que dichas operaciones cumplan con las siguientes
condiciones: (i) que se realicen en virtud de contratos estandarizados y que

se apliquen en masa a muchos clientes, (ii) que se realicen a precios

establecidos con caracter general por quien actie como suministrador v,
(iii) gue su cuantia no supere el 1% de los ingresos anuales de la Sociedad.
Lo anterior se entiende sin perjuicio de las competencias propias del
Comité de Auditoria y de los deberes en materia de conflicto de interés de
los administradores establecidos en la Ley de Sociedades Anénimas.

El Consejo aprobara, en su caso, las operaciones vinculadas previo
informe favorable del Comité de Auditoria, de conformidad con lo

QI’eViStO en estos estatutos.

Cualesquiera decisiones en las materias mencionadas que, por razones de urgencia



Consejero
Delegado

Comisiones

Funciona-
miento

y de conformidad con lo previsto en el presente articulo, hubieren sido adoptadas
directamente por 6rganos delegados o por el equipo directivo, seran objeto de
comunicacién e informacién en la siguiente reunion del Consejo, sometiéndose
expresamente a la ratificacién del mismo de ser asi preceptivo.

El Consejo podré designar de entre sus miembros y por mayoria de dos tercios
de los mismos a uno o varios Consejeros Delegados, haciendo enumeracién
particularizada de las facultades que se delegan, o bien que se delegan todas
las que legal y estatutariamente son delegables.

Si existiesen varios Consejeros Delegados, debera indicarse qué facultades se
ejercen solidariamente y cuales en forma mancomunada, 0 en su caso si todas
o0 algunas deben ejercerse en una u otra forma.

Sin perjuicio de las delegaciones que se realicen a favor del Consejero o
Consejeros Delegados y de lo prevenido en estos estatutos en relacion con el
Comité de Auditoria y el Consejo de Administracion, cuando las
circunstancias lo hagan conveniente, podra constituir de su seno una Comisién
de Nombramiento y de Retribuciones, una Comision de Estrategia y de
Inversiones, asi como una o varias Comisiones Delegadas para otras areas de
su competencia o asuntos concretos y determinados.

El Consejo de Administracién designara sus miembros, determinara el régimen
de organizacién y funcionamiento y aprobara cuando proceda sus
Reglamentos.

ARTICULO VEINTICUATRO BIS

Comité  de EI Comité de Auditoria de la Sociedad estara compuesto por un minimo de tres

Auditoria

Miembros

Presidente

miembros y un maximo de cinco, segun determine en cada caso el Consejo de
Administracion de la Sociedad.

El Consejo de Administracion designara de entre sus miembros a los que lo
sean del Comité de Auditoria, debiendo al menos la mayoria de éstos ostentar
la condicion de Consejeros externos no ejecutivos, independientes o
dominicales, y de forma anédloga a la distribucion existente en el Consejo de
Administracién.

Corresponde al Consejo de Administracidén acordar, en su caso, la separacién
de los miembros del Comité de Auditoria, debiendo, en todo caso, expresar las
razones de la misma.

El propio Comité de Auditoria designara su Presidente de entre sus miembros
no ejecutivos o externos, asi como al Secretario, que no tendrd que ser
Consejero, pudiendo este cargo recaer en quien en cada momento ostente la
condicion de Secretario del Consejo de Administracién.

Salvo que el Consejo de Administracion sefialase un plazo inferior, el
Presidente ejercera su cargo por plazo de cuatro afios y podréa ser reelegido una



Remunera-
cion

vez transcurrido un afio desde su cese. Con la excepcion del Secretario, cuyo
mandato, si no fuera miembro del Comité, podré ser indefinido, los restantes
miembros del mismo ejerceran su cargo por plazo de cinco afios, salvo que el
Consejo de Administracién sefialase un plazo inferior, y seran inmediatamente
reelegibles. En todo caso, unos y otros cesardn en sus cargos por perder la
condicién de Consejeros.

Los miembros del Comité podran recibir dietas por asistencia a sus sesiones,
de acuerdo con las normas sobre retribucién de Consejeros contenidas en el
articulo veinticinco de los presentes Estatutos, cuya procedencia y cuantia sera
determinada por el Consejo de Administracién. Con esta excepcién, los
miembros del Comité no tendran derecho a una remuneracion distinta de la que
les corresponde por su condicién de Consejeros, sin perjuicio, en todo caso,
del reembolso de los gastos, debidamente justificados, a que dé lugar el
desempefio del cargo.

ARTICULO VEINTICUATRO QUARTER

Funciones

Sin perjuicio de cualesquiera otras que legalmente le puedan corresponder,

del Comité constituyen competencias y funciones propias del Comité de Auditoria, las
de Auditoria siguientes:

I) En relacion con los sistemas de informacién y control interno, supervisar
los servicios de auditoria interna y conocer de los procesos de
informacién financiera y de los sistemas de control interno de la
Sociedad, incluyendo las funciones siguientes:

a) Supervisar el proceso de elaboracion y la integridad de la informacion
financiera relativa a la sociedad y, en su caso, al grupo, revisando que
se ha dado cumplimiento a los requisitos normativos, se ha adecuado la
delimitacion del perimetro de consolidacidn y la correcta aplicacion de
los criterios contables.

b) Revisar periodicamente los sistemas de control interno y gestion de
riesgos, para que los principales riesgos puedan ser objeto de
identificacion y se den a conocer adecuadamente.

c) Velar por la independencia y eficacia de la auditoria interna.

d) Establecer un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de
manera confidencial, las irregularidades de potencial trascendencia en
materia financiera y contable, que adviertan en el seno de la empresa.

IT) En relacion con el auditor externo:
a) Elevar al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta

General de Accionistas, las propuestas de seleccién, nombramiento,
reeleccién y sustitucion del auditor externo, asi como las condiciones



de su contratacion.

b) Recibir del auditor externo con cierta regularidad informacién sobre el
plan de auditoria y los resultados de su ejercicio y verificar que la alta
direccion tiene en cuenta sus recomendaciones.

c) Asegurar la independencia del auditor externo, procurando a tal efecto:
(i) que la sociedad comunique a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, 0 entidad que la sustituya en sus funciones, mediante el
correspondiente hecho relevante el cambio de auditor y, en su caso, lo
acompafie con una declaracién sobre la eventual existencia de
desacuerdos con el auditor saliente, (ii) que adopte las medidas
necesarias para asegurarse de que la sociedad y el auditor respetan las
normas vigentes sobre prestacion de servicios distintos a los de
auditoria, los limites a la concentracion del negocio del auditor y, en
general, las normas establecidas para lograr la independencia de los
auditores, y (iii) en el supuesto de que se produzca la renuncia por
parte del auditor externo, examine las circunstancias que la hubieran
motivado.

d) Favorecer que el auditor del grupo de sociedades asuma la
responsabilidad de las auditorias de las empresas que lo integran.

e) En general, entender las relaciones y servir de canal de comunicacion
con los auditores de cuentas externos para, en particular, recibir
informacion sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la
independencia de éstos y cualesquiera otras relacionadas con el proceso
de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como sobre aquellas otras
comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en
las normas técnicas de auditoria.

III) En relacion con el gobierno corporativo, supervisar el cumplimiento de
los codigos internos de conducta y de las reglas de gobierno corporativo
que la sociedad tenga en cada momento establecidas.

IV) En relacion con la informacion a los 6rganos sociales:

a) Informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en
ella planteen los accionistas en materias de su competencia.

b) Informar al Consejo de Administracion, con caracter previo a la
adopcion por éste de las correspondientes decisiones, sobre los siguientes
asuntos (i) la informacion financiera que la sociedad, por su condicion de
cotizada, deba hacer publica periédicamente; (ii) la creacion o adquisicion
de participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en
paraisos fiscales, asi como cualquier otra transacciones u operaciones de
naturaleza anadloga que por su complejidad pudiera menoscabar la
transparencia del grupo; (iii) las operaciones vinculadas.



P

De las reuniones del Comité de Auditoria se levantara acta, de la cual se
remitira copia a todos los miembros del Consejo de Administracion.

El Comité informara periddicamente, a través de su Presidente, al
Consejo de Administracién sobre sus actividades y propondrd aquellas
medidas que considere conveniente dentro del éambito de sus
competencias

N ADICIONAL

En caso de una fusion de la Sociedad, como consecuencia de la cual algln
accionista 0 accionistas de la Sociedad llegaran a alcanzar, en virtud de la

participacion previamente poseida y/o de la atribuida en canje en dicha fusion,
directa 0 indirectamente, una Participacion Accionarial (tal y como ésta mas

adelante se define) igual o superior al 30% del capital social (en lo sucesivo, la
“Fusién’) y no obstante lo anterior dicho accionista 0 accionistas (en o sucesivo,
los “Accionistas Beneficiarios”) resultaran exentos de la obligacién de formular
una oferta publica de adquisicion de acciones, al amparo y de conformidad con la
excepcion prevista en el articulo 8 g) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores (en lo sucesivo,
el “Real Decreto 1066/2007”), sera de aplicacién, sin perjuicio en todo caso de

cualquier otra regulacién de obligado cumplimiento, el régimen que se establece a
continuacion:

1. A los efectos de la presente Disposicion Adicional se entendera por
“Participacion Accionarial” el porcentaje de participacién en los derechos
de voto de la Sociedad que resulte en cada momento atribuido a los
Accionistas Beneficiarios, directa o indirectamente y/o a través de cualquier
otra sociedad perteneciente a su mismo grupo, en funcién y con arreglo a los
criterios de computo y célculo establecidos en el articulo 5 del Real Decreto
1066/2007. Las obligaciones que se recogen en la presente Disposicion

Adicional, seran aplicables, solidariamente, a todos los Accionistas
Beneficiarios.

2. Durante el periodo de los tres afios siguientes a la fecha de inscripcion de la
Fusién en el Registro Mercantil (en lo sucesivo, el “Periodo de Pasividad”),
los Accionistas Beneficiarios asumen expresamente las obligaciones y
compromisos que seguidamente se indican:

2.1.Los Accionistas Beneficiarios no podran (i) ejercitar los derechos de voto



correspondientes a las acciones de las que sean titulares, en el porcentaje
gue, conjuntamente considerado, exceda el 30% del capital social de la
Sociedad, ni en todo caso (ii) designar con sus votos a mas de la mitad de
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad,
entendiéndose dicha designacién en los términos y con arreglo a los
supuestos previstos en el articulo 6 del Real Decreto 1066/2007.

2.2.Los _Accionistas _Beneficiarios no podran adquirir, directa 0
indirectamente, por si 0 a través de cualquier otra sociedad perteneciente
a su_mismo grupo, acciones de la Sociedad ni celebrar contratos de
opcién de compra 0 venta u otros contratos similares en virtud de los
cuales puedan adquirir dichas acciones adicionales, ni en ninguna otra
forma incrementar la Participacion Accionarial en la Sociedad, tal y
como ésta se define en el ndmero 1 anterior, a salvo y con excepcién de
lo que seguidamente se indica y de los Incrementos Autorizados referidos
en el numero 6 siguiente.

2.3.Por excepcién y en el supuesto de que durante el periodo de tres afios
anteriormente referido se anunciara (en los términos del articulo 16 del
Real Decreto 1066/2007) una OPA de Tercero (tal y como ésta se define
mas adelante), seré de aplicacion lo siguiente:

a. Quedara automaticamente sin efecto y se entenderd anticipada y
definitivamente terminada la limitacidn referida en el apartado (i) del

ndmero 2.1 anterior.

b. No resultara aplicable la limitacién referida en el ndmero 2.2 en
relacion a cualquier incremento de la Participacién Accionarial que
tuviera lugar en cualquier momento comprendido desde el anuncio de
dicha OPA de Tercero y hasta la fecha de publicacién del resultado de
la misma o hasta la fecha de publicacion del desistimiento del oferente
de la referida OPA de Tercero, de conformidad todo ello con lo

previsto en el Real Decreto 1066/2007.

Sin_perjuicio de lo anterior y a partir de la conclusion del Periodo de
Pasividad referido en el apartado 2 anterior, los Accionistas Beneficiarios
vendran obligados a la formulacién de una oferta publica de adquisicion de

valores, en los términos y condiciones previstos en la presente Disposicion
Adicional (en lo sucesivo, la “Oferta Publica de Adquisiciéon’), cuando



concurrieran cualquiera de las circunstancias siguientes:

3.1.Que los Accionistas Beneficiarios incrementen la Participacién
Accionarial en la Sociedad, ya sea directa o indirectamente, por si 0 a
través de cualquier otra sociedad perteneciente a su_mismo _grupo, de
forma que la referida Participacién Accionarial, calculada con arreglo a
lo establecido en el ndmero 1 anterior, exceda la Participacién
Accionarial de la gue sean titulares los Accionistas Beneficiarios tras la
Fusion o tras un Incremento Autorizado o tras un incremento derivado de
lo establecido en el apartado 2.3. (b), a salvo en todo caso de lo sefialado
en el nimero 6 siguiente de esta Disposicion Adicional.

3.2.Que los Accionistas Beneficiarios designen un numero de Consejeros
gue, unidos a los gue, en su caso, hubieren designado con anterioridad,
representen mas de la mitad de los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad. A los efectos anteriores se consideraré
gue los Accionistas Beneficiarios han designado miembros del Consejo
de Administracion de la Sociedad cuando concurran cualquiera de los
supuestos previstos en el articulo 6 del Real Decreto 1066/2007.

Los Accionistas Beneficiarios que se encuentren incursos en cualquiera de
los supuestos mencionados en el nimero 3 anterior, deberan hacerlo publico
inmediatamente en los términos del articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y presentar ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores la correspondiente solicitud de autorizacion de la Oferta
Publica de Adquisicién dentro del mes siguiente a dicha publicacion.

La Oferta Publica de Adguisicion deberd dirigirse a la totalidad de los
titulares de valores de la Sociedad, en los términos y de conformidad con lo
previsto en el articulo 3.2. del Real Decreto 1066/2007, siendo de aplicacion
a efectos de la determinacion del precio y de la contraprestacion ofrecida los
criterios y métodos de valoracion establecidos en el articulo 10 del Real
Decreto 1066/2007. La Oferta Publica de Adquisicion debera formularse con
caracter incondicional, a salvo de las autorizaciones exigidas por otros
organismos supervisores y por las autoridades de defensa de la competencia,
con arreglo a lo sefialado en el articulo 26 del Real Decreto 1066/2007. Salvo
gue otra cosa se indigue en la presente Disposicion Adicional, sera de

aplicacién a la Oferta Publica de Adquisicién el régimen gque se establece en
el referido Real Decreto 1066/2007.



Por_excepcién, los Accionistas Beneficiarios no vendran obligados a la
formulacion de una Oferta Publica de Adquisicion al amparo de la presente
Disposicion Adicional, respecto de aquellos incrementos de la Participacion
Accionarial que se deriven de cualquiera de los siguientes supuestos (en lo

sucesivo, los “Incrementos Autorizados™):

(i) cuando el incremento de Participacion Accionarial se derive de un
aumento de capital de la Sociedad con suscripcion incompleta en
los términos del articulo 161 de la Ley de Sociedades Andnimas, en
el cual los Accionistas Beneficiarios se hubieren limitado a
suscribir las nuevas acciones que corresponderian a los derechos de
suscripcidn preferente derivados de la Participacion Accionarial;

(if) cuando el incremento de Participacién Accionarial tenga lugar de
forma pasiva y sobrevenida para los Accionistas Beneficiarios y
traiga causa de una reduccion de capital de la Sociedad y/o de la
adquisicion por ésta de acciones propias.

El régimen establecido en la presente Disposicion Adicional quedara sin
efecto _cuando con posterioridad a la Fusion se formularé una OPA de
Tercero y ademas la misma (i) hubiere tenido resultado positivo, en los
términos y con arreglo a lo sefialado en el articulo 36 del Real Decreto
1066/2007; y (ii) hubiere sido aceptada por al menos el 70% de las acciones
a las que se dirigia, excluyendo a efectos de dicho computo las acciones
computadas en la Participacién Accionarial, las poseidas por el oferente de la
OPA de Tercero y por cualesquiera personas concertadas con los Accionistas
Beneficiarios o con el oferente de la OPA de Tercero o cuyas acciones se

atribuyeran a cualquiera de los anteriores con arreglo a los criterios
establecidos en el articulo 5 del Real Decreto 1066/2007.

A los efectos anteriores se entendera por “OPA de Tercero”, una oferta
publica de adquisicion sobre el 100% de las acciones de la Sociedad, que se
hubiere autorizado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores al
amparo vy de conformidad con lo previsto en el Real Decreto 1066/2007 y que
se hubiere formulado por cualquier persona o entidad distinta de los
Accionistas Beneficiarios, de cualquier parte vinculada o concertada con los

Accionistas Beneficiarios 0 que hubiere alcanzado cualesquiera acuerdos con
los Accionistas Beneficiarios o con sociedades o entidades vinculadas a éstos.

Las menciones que en la presente Disposicién Adicional se recogen a la
Comision Nacional del Mercado de Valores se entenderdn referidas a



cualquier organismo o autoridad que, en su caso, sustituya, suceda o asuma
las funciones de ésta en relacién a las ofertas publicas de adquisicion de
valores en lo sucesivo. Asimismo, las menciones gue se recogen al Real
Decreto 1066/2007, se entenderdn referidas mutatis mutandis a cualquier
disposicién gue en su dia sustituya al mismo.

9. De conformidad con lo previsto en el articulo 145.1. de la Ley de Sociedades
Andnimas, la aplicacion de la presente Disposicion Adicional guedara sujeta
a_la aqguiescencia individual a su contenido y a las obligaciones que de la
misma se derivan por parte de los accionistas gue ostenten o puedan llegar a
ostentar la condicion de Accionistas Beneficiarios, la cual se hara constar, en

su caso, en la correspondiente escritura publica de Fusion.!

* k k k Kk %

1 Nota explicativa: De conformidad con lo sefialado en el Informe del Consejo de
Administraciéon de 18 de septiembre de 2008, se hace constar que se ha recabado
previamente el consentimiento individual de las entidades Smithfield Foods Inc, Cold
Field Investments, LLC, Smithfield Insurance Company, Ltd y SFDS Global Holdings,
B.V. al contenido y obligaciones que para las mismas se derivan de la referida
Disposicién Adicional.



