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Envigado, agosto 12 de 2013

Doctora

LUZ STELLA SANCHEZ MORENO

Director de Supervision a Emisores
SUPERINTENDENCLA FINANCIERA DE COLOMBIA

ASUNTO: Radicacion 2015078547
{158-006 Almacenes Fxito S.A,
433 Actuaciones de Control sobre Emisores
006 Respuesta Solicitud de Informacibn

CARLOS MARIO GIRALDQ MORENO, mavor de edad, identificado con cédula de
ciudadania ntmero 71.590.612 obrando en mi condicién de representante legal de la
socicdad ALMACENES EXITO S.A. NIT B90.900.608-9, segin lo acredito con el
certificady de existencia ¥ representacion legal que adjunto, doy respuesta al requerimiento
de la referencia en relacidn con las transacciones que serdn sometidas a consideracion de la
Asamblea General de Accionistas a celebrarse el proxime 18 de agosto de 2015, en los
sigmienies terminoes;

1. Cémao se determind el precio de eada una de las operaciones.

Almacenes Exito S.A. (actuando como comprador) y Casino, Guichard Perrachon (actuando
como vendedor), contrataron a la sociedad Rotschild & Cie (en adelante Rotschild) para gque
actuara como asesor conjunto de ambas orpanizaciones en la estructuracion de la operacidn,
incluyendo la valoracion de las operaciones en Brazil v Argentina a través de los diferentes
vehleulos societarios gue se han informado al mercado. El informe de Rotschild se adjunta al
sitic web de la compafia para su consulta por parte de los accionistas en la direccion
httpe ' www.erapoexito.com.co/es inversionisias

Es importante anotar que si bicn se suscribid un contrato de compraventa de acciones para
cada una de las operaciones, los contratos se encuentran vinculados entre si mediante la
inclusion de medidas que suponen que la realizacion de la operacion de Brasil e5 una
condicion precedente para la realizacidn de la operacitn en Argentina,

En la determinacion del rango de precio, se utilizd ¢l mecanismo de Flujo de Caja Libre
Descontado (conocido como “DOF™ por su sigla en inglés) a partir del plan de negocio
adoptado por la administracién de Grupo Pao de Azucar (en adelante GPA) v de Libertad, el
cual fue revisado por Almacenes Exito S.A. asi como el plan de negocio derivado del
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consenso de mercado, La metodologia DCF es la mayoritariamente utilizada en la valoracion
de compaflias a nivel nacional ¢ internacional, siendo este mecanismo aceptadoe por la
Supenintendencia Financiera para dichos propdsitos, Dicha metodologia fue adicionalmente
complementada con otras adicionales como: (i) Multiplos comparables (suma de las partes,
tomando en cuenta los miltiplos comparables de los diferentes negocios de GPA y Libertad),
(i) Target Pricing, que ¢z ¢l analisis de¢ minimos v maximos proyectados por analistas v
expertos, v (iil) el andlisis de desempefio de la accion de los Gltimos & v 3 meses mdviles en
el caso de GPA, las cuales permitieron corroborar que el rango de precio propuesto por la
metodologia principal era adecuado desde un punto de vista financicro,

Sobre diche rango determinado por el asesor conjunto, las partes negociaron ¢l precio
finalmente acordado, el cual fue sometido al escrutinio de Bank of America Merrill Lynch
(en adelante BofA Merrill Lynch), quien fuc conratado exclusivamente por Almacenes
Exito 5.A. con el propdsito de que rindiera una opinion [ Fairness Opinion”) para la Junta
Dhrectiva de dicha sociedad, sobre la razonabilidad del precio acordado desde un punto de
vista financicro. BofA Merrill Lynch emitié su opinidn escrita, dirigida a la Junta Directiva
de Almacenes Exito 5.A., en el sentido que, al 2% de Julio de 2015, v sujeta a los supuestos,
limitaciones, calificaciones v otros asuntos alli considerados, la contraprestacion total a pagar
por Exito a Casino por la opetaciones alli deseritas en Brasil v Argentina, es justa, desde un
punto de vista financicro, para Exito. La opinién de BofA Merrill Lynch fue considerada por
la Junta Directiva de Almacenes Fxito $.A. para llegar a su conclusién de recomendar el
mismo a los aceionistas de Exito.

La administracion de la compafiia ha puesto a disposicién de todos los accienistas para su
consulta la Fairpess Cpinion rendida por BofA Merrill Lynch junio con presentacidn
sopotte, v puede ser revisada en el sitic web de la compafiia, incluyvendo una traduccidn al
espafiol del texto original en inglés, tal como fue previamente informado al mercado por el
mecanismo de informacidn relevante.

2. Criterios para la escogencia de las sociedades valoradoras, asi como las caracteristicas
de independencia de las mismas.

La contratacidn conjunta de la firma Rotschild se fundamentd en el amplio conocimiento ¥
experiencia de dicha sociedad en procesos de valoracion de compaiiias a nivel internacional,
lo gque da cuenta de su capacidad para desarrollar con profesionalisme la labor que le fue
solicitada de manera conjunta por las partes.

En el sitio web de dicha compafifa hitps:“wew rothschild com/glebal fimancial advisory! se
puede encontrar toda la informacion relativa a su experiencia, los procesos v clientes con
quienes han trabajado, donde se pueden verificar las caracteristicas que mencionamos como
determinantes para su contratacion,
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BofA Merrill Lynch, el asesor contratado exclusivamente por Almacenes Fxito S.A. para
soportar log analisis de la Junta Directiva a través de la Fairmess Oyimion. s también una
firma de amplia trayecioria internacional con gran experiencia en valoracion de compaiias.
T'al como lo sefald en la Fairness (hpinion, BofA Merrill Lynch y sus afiliadas son un grupo
de firmas de prestacion de servicios en valores ¥ hanca comercial, involucradas en valores,
matetias primas y comercie de derivados, divisas v otras actividades de correiaje € inversion
de capital, v realizan inversiones y proporcionan inversiones, servicios de banca corporativa
v privada, gestion de activos e inversiones, financiacion y servicios de asesoria financiera y
olros servicios comerciales v productos, a una amplia gama de empresas, gobiemos e
individoos, Como parte de su negocio de banca de inversion, BofA Merrill Lynch
constantemente esid involucrada en la valoracion de empresas v valores en relacidn con
fusiones y adquisiciones, emisiones negociadas (negotiated underwritings), colocacion
secundana de acciones listadas v no listadas en bolsa, emisiones privadas y valoraciones para
efectos corporalivos y otros propositos.

Tal ¥ como se describe en la Fairmess Opinion, BofA Merrill Lynch v sus filiales han
proporcionado, en la actualidad estdn proporcicnande, ¥ en el future poddan proveer
servicios de banca de inversion, banca comercial v otros servicios financieros a Casino v
algunas de sus filiales a cambio de una compensacion,

Sin embargo, ni BofA Merrill Lynch, ni ninguna otra subsidiaria de Bank of America
Corporation. ha prestado servicios de consulioria financiera de fusiones vy adquisiciones a
Casino con respecto a la Transaccion,

Con fundamento en lo revelado v declarado por BofA Merrill Lynch, la administracion de
Almacenes Exito 5. A, valoro dicha situacion y llegé a la conclusidn que el referido asesor
cumple con los criterios de independencia e imparcialidad que le permitian rendir un
dictamen objetivo sobre las transacciones sometidas a su consideracion,

. Teniendo en consideracidn que las operaciones se realizarin entre partes relacionadas,
sustentar técnica v legalmente la existencia de la prima de control.

En estricto sentido, la determinacion del precio se establecit dentro del rango de valor que
arrojaron los ejercicios realizados mediante la aplicacion de las diferentes metodologias de
valoracion de empresas, ¥ particularmente en la aplicacion de la metodologia de Flujos de
Caja Libre Descomtados, que fue el método principal. Asi las cosas, al encontrarse ¢l precio
finalmente acordado deniro del rango de valor establecido. podriamos concluir que se trata
de un justo precio de mercado (Fair Market Value "),

Al comparar dicho precie contra el valor promedio de cotizacion de las acciones de GPA

durante los noventa (90) dias previos a la transaccion (promedio estandar para compailias
listadas en bolsa), se deriva que dicho promedio de negociacion en el mercado publico de

valores es inferior al precio finalmente acordado por las partes.,
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Esta diferencia es lo que se ha denominado como la prima, la cual se encuentra justificada
por un lade, en el heche que Almacenes Exiio estaria comprando con esta transaccion el
18.8% del capital de GPA. representado en su totalidad en acciones ordinaries {con derecho a
voto), las cuales representan ¢l 30% de los derechos politicos como accionista de dicha
sociedad, mientras que las que se transan en ¢l mercado son acciones sin derecho a voto, Por
otro lado, se justifica en los derechos especiales que estaria obteniendo Almacenes Exito
sabre GPA como consecuencia de la transaccidn, dichos derechos consistirian en: (i) La
posibilidad de nombrar y remover el Presidente (CEQ) de GPA, definir su remuneracion y
proponer la terna para reemplazarlo, (i) Aprobar el presupuesto v plan de negocios ¢
mversiones, (111) Aprobar la distribucion de dividendos por encima del 25% que constituye |a
politica actual de dividendos de GPA hasta un 60%, v (iv) nombrar la mitad de los miembros
no independientes de su Junta Directiva. Con fundamento en lo anterior, Almacenes Exito
estarla consolidando, por método de integracion global bajo las normas intermacionales de
contabilidad, los estados financieros de GPA.

De acuerde con lo anterior, si bien ¢l precio pagado constituivia un Foir Marker Value
conforme a la metedologia de valoracién, s también importante resaltar gue el monto de la
mencionada prima también estaria en linea con loz hisldricos de primas pagadas por
compaiias en Brasil, de acucrdo con lo que se informa a continuacin:
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Premia analysis of public offers in Brazil during the last 5 vears
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Fuente: Botschild,

4. Explicar las pricticas de gobierno corporative implementadas por el emisor en el
desarrolle de esta operacion para asegurar la transparencia v el trato igualitario a los
accionistas,

Con ¢l objetivo de asegurar un estricto cumplimiento 2 las normas aplicables en materia de
transacciones entre partes relacionadas v conflictos de intereses, asi como para garantizar el
seguimiento a las diferentes normas de Gobierno Corporativo adoptadas por la compaiiia, la
Administracion solicitd un concepto a la firma Gomez-Pinzén Zuleta sobre Ins diferentes
pasos que se deberian cumplir para efectos de obtener la aprobacidn a las transacciones

propuestas,
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Con fundamento en dicho concepio, y en cumplimiento de lo dispuesto en los estatutos
sociales ¥ en el Compendic de Gobierno Comporative aprobado por la Junta Directiva, la
transaccion fue evaluada en primera instancia en la sesidn conjunta de los comités de
Auditoriz ¥ de Nombramientos, Remuneraciones v Gobierno Comorativo de la Junia

Directiva, en su sesidn del pasado 28 de julio.

El Comité de Auditoria se encargd de revisar las operaciones proyectadas desde la
perspectiva de transacciones entre partes relacionadas. Y con base en dicha situacion emitia
recomendaciones sobre las medidas a adoptar en la Junta Directiva para garantizar los
intereses de los accionistas y verificd las condiciones de mercado de la transaccitn. Es asi
como diche comité: (i) Manifestd su acuerdo con las medidas de Gobietno Corporativo
adoptadas hasta la fecha por la compaiiia, asi como con las deméas medidas a adoptarse en el
futuro; (i) Manifestd su acuerdo con las calidades profesionales de las firmas de asesoria
legal ¥ financiera que han asistido a la compafiia en las diferentes jurisdicciones, asi coma su
acuerde con las condiciones generales de los documentos que soportan la transaccion
{acuerdo de accionistas y contrato de compraventa de acciones; v (iii) En virud de lo
anterior, recomendd a la Junta Directiva validar el proceso de Gobierno Corporativo
adoptado por la compatiia. asi como las condiciones econdmicas y juridicas bajo las cuales se
pretende llevar a cabo la transaccion.

Por su parte, el Comité de Nombramientos, Remuneraciones vy Gobierno Corporativo, ante la
presencia de un potencial conflicto de interés para algunos miembros de la administracion y
de lz Junta Directiva de la Compafia, convocd al Comité de Conflictos de Interds para que el
mismo conociers de [a transaccion provectada v adopiara las medides que considerara
pertinentes para efectos de atender el mencionado conflicto. De acuerdo con las normas de
Gobierno Corporative adoptadas por la compafiia, diche Comité de Conflicto de Interés
estaria conformado por los miembros de Junta Directiva que no s¢ encuentran en situacion de
conflicto.

Es asi coma el 29 de julio sesiond ¢l Comité de Conflicto de Intereses. el cual realizd como
principal recomendacion a la Junta Directiva la siguiente: “se recomviends o la Jumta
Directiva la convocatorla a una Asamblea Extroordinaria de Acciomistas, para gue Seq
dicho organo quien autorice lo polencial transacclon p de esa forma se rexuelva el conflicio
de tnlereses mencionada, En el evenio en gue la Jumta Divectiva guiera recomendar o la
Asambiea Cenerdl de Accionistas fo aprobacion de dicha transaceidn, sugerimos gue dicha
recomendacidn sea adoptada sin la participacidn de Tos miembros que estdn en sittiacion de
conflicte de infereses "

Por su parte, la Junta Directiva en su sesion del 29 de julio y sin la participacion de los
miembros en corflicto para los asuntos entre partes relacionadas:
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i. Beconocer la existencia del conflicko,

ii. Conforme a lo dispuesto en el articulo 23 de la Ley 222 de 1995, remitir la ransaccidn a la
Asamblea General de Accionistas para aprobacion.

iii.  Recomendar a los Accionistas aprobar las transacciones, con base en las recomendaciones de
los comités v la opinidn de los asesores financieros v legales,

v, Autorizar & la administracion a celebrar los documentos de Ja transaccion con sujecion a la
aprobacién de la Asamblea General de Accionistas,
¥, Ratificar los actos de la administracidn en conexion con 1&s transacciones,

La compadiia reveld la informacion clasificada como informacion relevante bajo las normas
del mercado de valores colombiano. Adicionaimente, se puso a disposicion de los accionistas
y del mercado un infonme en relacion con las transacciones sometidas a consideracion de la
Asamblea General de Acciomistas, ¢l cual s¢ encuentra en el sitio web de la compania en la

venide complementando en la medida en que hemos recibido soliciiudes, preguntas o
comentarios de parte de la Superintendencia o de los inversionistas, con guienes la compafiia
ha estado dispuesta a reunirse desde el mismo momente en que fue anunciada al mercado la
operacion.

Finalmente, ¢l Presidente de la Compaitia, conjuntamente con ¢l Vicepresidente Financiero v
las personas del departamento de Relaciom con los [nversiomistas, han estado disponibles
para aquellos accionistas e inversionistes que asi lo han solicitado con fa finalidad de
explicar la transaccidn y resolver las dudas sobre la misma.

5. Costo beneficio de las operaciones, tanto para accionistas mavoritarios como
minoritarios.

En nuestra opinidn, las transacciones propuestas deben valorarse como si fuesen realizadas
con un tercero para efectos de deferminar si son ¢ no convenientes para la compafia, y
consecuentemente para sus accionistas, Asi las cosas, si esta operacidn en los términos
propuestos fuese realizada con un vendedor diferente a Casino, Guichard Perrachon.
igualmente la administracion estaria recomendando g su Asamblea General de Acciomistas la
realizacién de la misma por las siguientes razones:

a) Se genera cxposicion 8 otros mercados, guedando con una composicion patrimonial de
aproximadamente: 73% entre Colombia ¥ Uraguay, ¥ 23% enire Brasil y Argenting a
Colombia. Ello permite a Almacenes Exito adquirir una posicion de liderazgo nacional en ¢l
mercado brasilere y repional en el mercado argenting. Adicionalmente, permititd mantener
un balance de riesgos, de geografias, de marcas y de formatos. incluyendo un potente acceso
al conocimiento del comercio electronico,

b1 La transaccion, para ¢l caso de Brasil, se plantea en un miltiplo de 6.6 veces Ebitda, cuando
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las transacciones en la regién de compafifas comparables se han hecho en promedio a 12,5
veces Ebitda y los mejores competidores de la regidn se cotizan entre 12 y 15 veces Ebitda

Additional Materials on Comparables
Precedent Transactions | LatAm Retail Sector
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Fuente: Dealogie, compeny filings, press cebeases,

¢) Almacenes Exito $.A. tendri la oportunidad de implementar sinergias combinadas, las
cuales se estiman podrian alcanzar beneficios valorados en USDSI60 millones por afio
después de su plena implementacion. Esta creacion de valor se distribuird asi; 45% en
Colombia v 55% en Brasil, y se desarrollard principalmente a través de:

+  Ventas v margenes adicionales {como Textiles, Comercio elecirdnico, formatos Premium,
proximidad y Cash & Camry).

=  Eeonomias de escala en compras (Marcas propias, no-alimentos), v

» Onptimizacion de gastos e inversiones (Centros de servicio compartido, Gastos de publicidad
— Mercadeo v Gastos Corporatives)

d} Se presenta uns mejora en la estructura de capital de la compaiiia debido al aprovechamiento
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de los excedentes de caja, ademis de una mejora en los resultados financieros de la compaiiia
¥ un impacio positive en los siguientes indicadores econamicos :

» [neremento en las utilidades por accidn (o EPS, por sus siglas en inglés) superior al 5% (sin
incluir sinergias) y en mas del 30% {incluyendo sinergias)

* LUna mejora en el ROE de +300bps (incluyendo sinergias)

¢) En relacion con el endendamiento, si bien | transaccion supone que Almacenes Exito deba
contratar deuds, se considera que con el Nujo de eaja, dividendos esperados, mas la caja de
Colombia, el ratio se ubicard ecn 0.2x deuda neta/Ebitda en los estados financicros
consolidades de finales de 2015, Para la holding en visicn flujo de caja. el ratio se ubicard en
3.2x a finales de 2015 ¥ luego al cabo del tercer afio se espera una reduccitn a 1,7x deuda
neta’Ebitda. Estos niveles de endeudamiento son comparables con compafiias del sector.

Cualquier informacion adicional con gusto serd suministrada.

Cordialmente,

CARLOS MARI MOREND

Presidente

Copia:  Bolsa de Valores de Colombia
Deceval
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