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1. Verificacion
del quorum

grupo




2. Orden del
dia




I Verificacion del quérum

Orden del dia

Eleccion de comisionados para escrutinios y para la revision, aprobacion y firma
del acta de reunion

Proposicién para impartir las autorizaciones requeridas bajo el numeral 7 del
articulo 23 de la Ley 222 de 1995 y demas normas legales y estatutarias
aplicables en materia de conflicto de intereses

2. Orden del

dia

Autorizacion a la Junta Directiva para que delibere y decida acerca de la
aprobacion de la transaccion

Aprobacion de la transaccion por parte de la Asamblea General de Accionistas

Autorizar al Presidente y, de ser necesario, a los demas representantes
legales de la compainiia, para celebrar y ejecutar, sin limite alguno de cuantia,
todos los actos que se requieran para llevar a cabo la transaccién

grupo .




3. Eleccidn de
comisionados
para escrutinios

y para la

revision,
aprobacion y
firma del acta

de la reunion




4. Proposicion
para impartir

las autorizaciones
requeridas bajo el
numeral 7 del articulo
23 de la Ley 222 de
1995 y demas normas
legales y

estatutarias aplicables
en materia de
conflictos de intereses

...




Informacion a
disposicion de
los accionistas

A partir del 28 de
agosto

Como se informo en el Aviso de Convocatoria se puso
a disposicion de los accionistas en la pagina web:

Consideraciones financieras de Davivienda Corredores

Resumen de la Opinién de Razonabilidad (Fairness Opinion) Inverlink
Opinién de Razonabilidad (Fairness Opinion) Inverlink

Resumen de los contratos de la transaccion

Extracto Opinion Legal de DLA Piper

Opinion Legal de Jorge Pinzon Sanchez

Evaluacion del Comité de Auditoria y Riesgos

Decision de Junta Directiva

Representacion de Accionistas (Res.116 de febr.27/2002)
Comunicado de prensa




4 Contexto
Carlos Mario Giraldo Moreno

‘ Contratos
L» Claudia Echavarria Uribe

. Consideraciones financieras
Davivienda Corredores

Opinién de razonabilidad (Fairness opinion)
L, Inverlink, asesor independiente del Comité de Auditoria y Riesgos

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
Opinién Legal [
Jorge Pinzon Sanchez asesor independiente del Comité de |
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Contenido

Auditoria y Riesgos

J Consideraciones de negocio
L carlos Mario Giraldo Moreno

Informe de evaluacién, recomendaciones y conclusiones del Comité de Auditoria y
Riesgos
Luis Fernando Alarcén Mantilla, Presidente

Comunicaciones y solicitudes de los accionistas formuladas en relacion con el orden

del dia y sus respuestas
Carlos Mario Giraldo Moreno

grupo
ervenciones de los sefores accionistas




Contexto
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Transaccion
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Simplificacion

estructura Latam
27 de junio

AUna oferta publica de adquisicion (OPA) a ser
presentada por GPA sobre el 100% de las acciones
de Exito

ALa adquisicion por parte de Casino de todas las
acciones de propiedad de Exito en GPA
indirectamente a traves de Segisor y otros

* Este punto es indispensable para evitar un control
cruzado y permitir la oferta publica de adquisicion (OPA)

ALa migracion de las acciones de GPA al segmento
de cotizacion Novo Mercado




Simplificacion
estructura Latam
27 de junio
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Casino ofrece adquirir en efectivo el 50% de las
acciones de la compafiia en Segisor

A A un precio de 109 reales por acciéon, menos
Oferta inicial la suma de la deuda financiera neta de
24 de julio Segisor y Wilkes

A Convertidos a USD a la tasa de cambio
promedio de los 30 dias calendario finalizados
el 5° dia calendario anterior al cierre de la
Transaccion

gru F:)o@ . """"




El Comité de Auditoria y Riesgos, conformado exclusivamente
por los 4 directores independientes, evaluo entre otros:

A La conveniencia de la transaccién de acuerdo con el cumplimiento de
los principios
A Satisfaga el interés de la compafiia y no le cause un perjuicio a ésta
A Se pretenda el ofrecimiento de un mejor servicio, precio o condiciones para los

Politica: clientes
Transacciones A Se genere valor para la compaifiia

A No se menoscabe o ponga en riesgo la capacidad de la compafiia para cumplir
con sus obligaciones frente a terceros
Re| acC | on ad as A Se respeten los derechos de los accionistas minoritarios
Codigo de Gobierno A Se promueva el aprovechamiento de sinergias atendiendo a las limitaciones y
Corporativo i restricciones establecidas en la ley
capitulo séptimo A Transparencia

entre Partes

A El precio y su coincidencia con las condiciones de mercado

independientes: INVERLINK

Asesores ., ,
Jorge Pinzon Sanchez
grupo
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Como resultado de las conversaciones entre la administracion de
Casino, la administracion y el Presidente de la Junta Directiva de
Exito, teniendo en cuenta los analisis preliminares del Comité de
Auditoria y Riesgos de Exito, Casino emitié una oferta modificada:

A Incrementando el precio base de 109 a 113 reales por accion.

Oferta modificada A Clausula de igualacion de precio equivalente al 80% de

19 de agosto cualquier potencial diferencia de precio superior a 113 reales por
accion de GPA en caso de enajenacion a un tercero por parte de
Casino, las acciones de GPA, dentro de los 15 meses
siguientes al cierre de la Transaccion propuesta.

" El nuevo precio contempla una prima del 29.7% sobre
el valor de mercado a la fecha de la oferta modificada




Contratos

...



Contrato de compraventa de acciones

P A

Partes:
Onper I nvestments 2015, S. L. U. (AOnper 0)
Casino, Guichard-Per r achon SA (fAiCasinood)
Al macenes £xito S.A (AEXi t oo)
Partes del
Contrato Parte Interviniente:
Segisor S.A.S. (ASegisoro)
Terceros Interesados:
Companhia Brasileira de Distribui-«o (AG
Objeto del La adquisici-n por parte de Casino del 50%

contrato cual es el £Exito es duefYo indi

recto

a trav®s




Contrato de compraventa de acciones === memmm e mmm ===~

El precio de compra que Casino pagara a Onper por las Acciones sera el resultado de
|l a siguiente operaci-n (el APrecio de C

Valor Patrimonial de Segisor x 50%

Precio de Compra

EI AVal or Patrimonial de Segisoro equiyv
propiedad directa o indirecta de Segisor, multiplicado por 113 BRL (reales), menos la
Deuda Neta de la Sociedad y de Wilkes en la fecha de cierre

El Precio de Compra puede incrementar por efecto de una clausula de
incremento parcial equivalente al 80% de cualquier diferencia potencial en el
GETENIENCRGIVEIEW precio por encima de los 113 BRL por accion de GPA en caso de transferencia,

de precio directa o indirecta, a terceros de todo o parte de las acciones 49,8 millones de
acciones de GPA compradas a Exito dentro de los 15 meses siguientes al cierre
de la Transaccion. No aplica en caso de transacciones 0 reorganizaciones
internas dentro del Casino

Condiciones
precedentes para
el cierre

Ademas de las condiciones comunes a este tipo de contrato, la Transaccién se
sujeta a la adjudicaciéon de la OPA anunciada o de cualquier oferta competidora,
de ser el caso




Contrato de compraventa de acciones

A Entrega de las cartas de renuncia de ciertos administradores Exito y Onper
Actividades en la fecha en Wilkes Participacdes S.A. y Segisor

de lafirma del SPA A El Acuerdo de Accionistas y los Estatutos de Segisor deben modificarse para
que Exito deje de controlar la Sociedad y, en consecuencia, CGP asuma el
control exclusivo de la Sociedad, de forma que se evite la imbricacién

Actividades en el A Transferencia por Onper de las Acciones a Casino
Cierre de la A Las renuncias, o documentos de remocion, acordadas de ciertos
Transaccion administradores de Onper y Exito en GPA

A La terminacién del acuerdo de accionistas de Segisor

Fecha maxima cierre

A mas tardar dentro de los 12 meses siguientes a la fecha de firma del SPA

Solucion de
controversias y
ley aplicable

A Reglas de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional, con sede
en Paris
A Laley aplicable es la de la Republica de Francia




Modificaciones al acuerdo de accionistas y a los estatutos de Segisor

Otorgar a Casino control exclusivo sobre Segisor de conformidad con el
articulo L. 233-3 del Codigo de Comercio francés, con la finalidad de evitar
control cruzado que se daria como consecuencia de la OPA

Terminacion

En el evento de terminacién del SPA, el Acuerdo de Accionistas y los Estatutos
de Segisor volveran inmediatamente a su version anterior a las modificaciones

Solucién de
controversias y ley
aplicable

A Reglas de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional, con sede
en Paris

A Laley aplicable es la de la Republica de Francia




El Comité de Auditoria y Riesgos: T

A Concluida su evaluacion emitié una recomendacion positiva a la Junta Directiva
el 26 de agosto

A Advirtid6 un potencial conflicto de intereses en cabeza de los miembros de la
Junta Directiva y de la administracion

A Recomendé a la Junta Directiva:

Evaluaciéon del Abstenerse temporalmente de deliberar y decidir sobre la aprobacion de la
L 4 transaccion,
Comité de g

AUd itOI’ia y Convocar a una reunién extraordinaria de la Asamblea General de
Accionistas de la compafiia para impartir las autorizaciones requeridas bajo la
normatividad aplicable en materia de conflicto de intereses:

Riesgos:
recomendacion

a. Autorizar a la Junta Directiva para deliberar y decidir acerca de la aprobacion

positiva de la transaccion
26 de agosto b. Aprobar la transaccién misma
c. Autorizar al Presidente y, de ser necesario, a los demas representantes

legales de la compafiia, para celebrar y ejecutar, sin limite alguno de cuantia,
todos los actos que se requieran para llevar a cabo la transaccion

Acogiendo estas recomendaciones la Junta Directiva convocé el 27 de
agosto a esta reunién extraordinaria de la Asamblea general de accionistas

grupo
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Nota

Esta presentacion fue preparada exclusivamente por Davivienda Corredores S.A., Comisionista de Bolsa ( i Da v i € 0 e n d d paraaisodnjerno de Almacenes Exito S.A. ( Exitoo
en conexion con un potencial transaccion entre Exito y Casino en la venta de la participacion que Exito tiene en Segisor S.A., duefio indirecto de GPA (lafi Tr a n s a\cno es-paran)
resulta en derechos o recursos para accionistas, acreedores o cualquier otra persona diferente al Exito y no tiene resulta en derecho de compartir o publicar, total o parcialmente, a
cualquier otra persona. El propésito Unico de esta presentacion es servir como material de discusién y es incompleta si no se analiza en conjunto con la presentacion oral por parte de
Davivienda Corredores.

Ni esta presentacion ni su contenido pueden ser publicados o usados para cualquier otro propdsito, sin la autorizacién escrita por parte de Davivienda Corredores.

En el desarrollo del andlisis realizado por nosotros, hemos (i) revisado informacién del negocio y financiera publica disponible con respecto a GPA y la industria en la cual opera, (ii)
revisado informacion publica disponible con respecto a los términos financieros de ciertas transacciones que consideramos relevantes y el precio recibido por estas compaiiias; (ii)
comparado el desempefio financiero y operacional de GPA contra informacion publica disponible de otras compafiias que consideramos relevantes y revisado el precio de mercado de
la accién de GPA actual e histérico, asi como el de otras compafiias publicas; (iv) revisado cierta informacién interna compartida por Exito con respecto a andlisis financiero y
proyecciones preparada por la administracién de GPA con relacion al negocio de GPA; y (v) realizado estudios y andlisis financiero teniendo en cuenta cualquier otra informacion que
consideramos apropiada para efectos de esta presentacion. Adicionalmente, hemos tenido discusiones con ciertos miembros de la administracion de Casino y Exito con respecto a la
operacion actual y pasada de la operacion y la situacion financiera actual y expectativas futuras de la operacion de GPA y otros aspectos que consideramos necesarios y pertinentes
para el analisis.

La informacion de esta presentacion se basa en informacién publica, asi como supuestos, proyecciones, proyecciones de la administracion y otra informacion suministrada a nosotros
por Exito y sus otros asesores y refleja las condiciones actuales y nuestra opinion a la fecha, las cuales con sujetas a cambio. Al basarse en andlisis financiero, supuestos,
proyecciones y estimaciones suministradas o resultantes de la misma, hemos asumido que las mismas han sido preparadas de manera razonable con base en supuestos que reflejan
los mejores estimados de mercado en el momento y perspectivas de la administracién con respecto a los resultados de la operacién y condicién financiera de la compafiia 0 negocio a
la cual dicho andlisis o estimado corresponde. No expresamos nuestra opinion sobre dicho andlisis, proyecciones o estimados y supuestos utilizados para nuestro andlisis. Las
opiniones y estimados de Davivienda Corredores son la base de las conclusiones de Davivienda Corredores, que deben ser tomadas como indicativas, preliminares y para propdsito
ilustrativo Unicamente. No puede haber certeza de que los estimados y proyecciones seran cumplidos. Davivienda Corredores utiliz6 metodologias de valoracion que consider6
pertinentes y apropiadas para este tipo de situacion. Al preparar esta presentacion, nos hemos basado y hemos asumido, sin verificaciéon independiente, la veracidad y completitud de
la informacion publica disponible y de la informacion suministrada por Exito o de la informacién revisada por nosotros. Adicionalmente, nuestro andlisis no pretende ser avalGos de
activos, acciones o negocios de GPA o cualquier otra entidad. La informacion contenida en esta presentacion esta sujeta a cambios, adiciones y ajustes sin notificacion, y él envié de
esta informacién en cualquier momento no implica que la informacion contenida en esta presentacion sea correcta en un momento posterior a esta fecha. Se debe entender que
eventos posteriores pueden afectar las conclusiones de Davivienda Corredores y Davivienda Corredores no tiene la obligacién de actualizar, revisar o reafirmar las conclusiones
expresadas en esta presentacion.

Davivienda Corredores no hace ninguna representacion con respecto al valor que se recibira por cualquier transaccion, ni con respecto a los efectos tributarios o contables de cerrar
cualquier transaccion. Solo si se establece expresamente, la informacion contenida en esta presentacion no incluye los efectos de una posible transaccién o transacciones que
involucren un cambio de control actual o potencial, lo cual puede resultar en efectos significativos de valoracion y otros efectos.

Esta presentacion es para (inico beneficio de Exito y no es para ni resulta en derechos o recursos para accionistas, empleados, acreedores o cualquier otra persona diferente al Exito.
Esta presentacion no puede ser usada o puede ser apoyo o divulgada o compartida, total o parcialmente, a cualquier otra persona para cualquier propdsito sin la autorizacién previa y
expresa de Davivienda Corredores en cada caso. Davivienda Corredores esta actuando como asesor financiero de Exito para la Transaccion.
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Oferta Modificada

A El 19 de agosto, se recibié una Oferta Modificada por parte de Casino para la adquisicion de la totalidad de la
participacion indirecta de Exito en Companhia Brasileira de Distribuicdo (en adelante i GP A i Comp a:f 2 a 0

A Precio: BRL 113 por accion

A Menos la suma de la deuda financiera neta, incluyendo intereses acumulados de Segisor y Wilkes, reportada a
la fecha de Cierre de la Transaccion

A Pagadero en efectivo en USD, convertidos a la tasa de cambio promedio de los ultimos 30 dias calendario
finalizados el 5° dia calendario anterior al Cierre de la Transaccion

A Incluye una Clausula de Igualacion de Precio equivalente al 80% del mayor valor por accién de GPA superior
a BRL 113 en caso de enajenacién directa o indirecta a un tercero de cualquier nimero de acciones de GPA
adquiridas indirectamente a Exito, dentro de los 15 meses siguientes al Cierre de la Transaccion. Esta clausula
excluye reorganizaciones internas dentro del Grupo Casino

A Tiene validez hasta el 27 de agosto de 2019

A Todos los demas términos y condiciones de la oferta inicial permanecen sin modificacion
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Clausula de Igualacion de Precio

Igualacién de Precio

140 -
130 -
- -7 >80%
Cualquier transaccion

superior a BRL 113
120 - . : "

diferencia positiva

pagada por Casino

d - 113+ precio
10 e 109 modificado
Cualquier transaccion inferior a

100 - BRL 113 diferencia negativa

asumida por Casino

A La Clausula de Igualacion de Precio es una mejora significativa
a la oferta original:

A Distribuye el 80% de cualquier diferencia neta positiva
entre BRL 113 y el precio de cualquier transaccion por las
acciones de GPA (excepto transacciones dentro del Grupo
Casino)

Duracion

Fecha de
Cierre de la
Transaccion

15 meses

Fecha de
anuncio

A Cubre transacciones entre la fecha del anuncio y hasta 15
meses después del cierre de la transaccion

A La duracion de la clausula es apropiado dada la intencién de
Casino de trasladar GPA a Novo Mercado en el futuro
cercano
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Deuda financiera neta Segisor + Wilkes

Almacenes Exito
S.A.

50%

100%

35.2%

S
2.1%

GPA

1Fuente: La Compaiiia
Tasa EUR/BRL: 4.51

Segisor [

Wilkes -

Deuda Neta(e)?!
EUR 386 mm

Almacenes Exito no posee directamente las acciones de
control en GPA; las posee a través de ONPER, que a su vez
tiene el 50% de SEGISOR, que a su vez tiene el 100% de
WILKES. SEGISOR y WILKES tienen el 37.3% del total de las
acciones de GPA.

A junio 30 de 2019, SEGISOR tiene una deuda neta estimada
de EUR386mm?, resultado del saldo de la deuda contraida en
junio del 2018 como producto de una recomposicion de la
estructura crediticia, de los cuales el 50% corresponde a Exito
a través de ONPER. Es importante anotar que esta deuda
neta puede variar al momento de Cierre de la Transaccion

Para enajenar las acciones de control de GPA, Almacenes
Exito debe vender su participacion en SEGISOR

Al enajenar SEGISOR se debe restar la porcion de deuda
financiera neta que le corresponde a Almacenes Exito
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Composicidon y caracteristicas generales de la deuda de Almacenes Exito S.A.

Distribucién por tipo de moneda Distribucién por tipo de crédito

Crédito Bilateral (COP)
Otros (COP) _a

Créditos
Rotativos (COP)
Crédito
Sindicado
(USD)

Créditos

Bilaterales
(COP) !

Crédito Sindicado Largo Plazo (COP)

= COP = USD"’

Deuda total: COP 3,832,564 mm (30-jun)

A El gasto financiero neto promedio de la Compafiia de los dltimos 3 afios (2016, 2017 y 2018) es de ~COP 412.000 mm
A EI 36% de la deuda esté en dolares y cuenta con hedge (cobertura) vigente
A EI82% de la deuda tiene contratos de crédito que contemplan condiciones de aceleracion de pagos

Fuente: La Compaiiia, Valor contable mas activos financieros derivados correspondientes a la deuda
1Tasa de referencia USD/COP 3.205,67
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Ejercicio estimativo preliminar del Monto Total

Estimacion valor patrimonial Segisor | Fecha de Cierre de Transaccion:

Acciones de GPA en Segisor + Wilkes
Precio por accién (BRL)
\Valor corporativo de Segisor (BRL mm)

USD/BRL (Promedio de los 30 dias calendario finalizados el 5° dia
calendario anterior al Cierre de la Transaccion)?!

\Valor corporativo de Segisor (USD mm)

Deuda neta de Segisor + WILKES? (EUR mm)3

EUR/USD (Promedio de los 30 dias calendario finalizados el 5° dia
calendario anterior al Cierre de la Transaccion)*

Deuda neta de Segisor + WILKES (USD mm)
\Valor patrimonial de Segisor (USD mm)
50% participacién Exito (USD mm)

99,619,228
113.00
11,257

3.95
2,853
386
1.11
430

2,423
1,212

Porcion Exito Porcion Exito Monto Total
Valor patrimonial + deuda neta p— Estimado
Segisor Segisor + Wilkes Preliminar

1,212 USD mm 215 USD mm 1,427 USD mm

*Ejercicio: Cierre de la Transaccion al 31 de agosto 2019

1Banco Central de Brasil; 2Fuente: La Compaiiia; 3Cifra a 30-06-2019, Tasa: EUR/BRL:4.51
4Banco Central Europeo

Este ejercicio estimativo preliminar, realizado
Unicamente para fines ilustrativos, toma como
Fecha de Cierre de la Transaccién agosto 31 de
2019

El valor del Monto Total Final dependera de la fecha
de Cierre de la Transaccion y de las tasas de
cambio aplicables en ese momento, pudiendo cubrir
0 no la totalidad de la deuda y el valor en libros

La participacion de Exito en el valor patrimonial de
Segisor asumiendo una Fecha de Cierre de la
Transaccion a 31 de agosto, cubriria el monto total
de la deuda de la Compainiia (COP 3,832,564 mm al
30-06-2019?)
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Comportamiento de la acciéon

GPA 1 Precio de la accion (BRL)

100 -
b

7 ima

9 88,00

84,61 . Oferta 1 87,12
Anuncio .

o0 | Oferta 2

70

60 -

50 -

40 -

I ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Prima @ 113
Precio de Cierre Spot VWAP-2m VWAP-3m
Leak (8-may) 87.78 28.7% 21.1% 20.6%
Anuncio (26-jun) 84.61 33.6% 30.0% 27.0%
Oferta 1 (24-jul) 88.00 28.4% 26.5% 27.2%
Oferta 2 (19-ago) 87.12 29.7% 24.2% 26.5%
Ultima (11-sep) 88.35 27.9% 26.7% 26.3%

Fuente: Bloomberg 11/09/2019
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Valoracion | Metodologia

A Los resultados del ejercicio de valoracion son el producto de la informacién existente al momento de la misma, y
proyecciones disponibles al momento de la valoracién
A Los datos disponibles incluyen informacion publica y el Plan de Negocio de la Compafiia

A Plan de Negocio, informacion publica y desempefio de la Compafiia
A Valoracién al 30 de junio de 2019

A Flujo de caja descontado (estima la caja generada por la Compaiiia para un determinado horizonte de
proyeccion y se estima el valor presente de los flujos de caja con una tasa de descuento definida)

A Multiplos de compafiias y transacciones comparables y precio objetivo de analistas
A Precios de mercado: spot, VWAP a 1-mes, 3-meses y 6-meses
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Valoracion | FCD

Promedio 102 _ 112
Margen EBITDA (-0.30% 96 — 1%10
WACC (+/-0.25%) 1054 _ 113
g (+1-0.25%) 108 - 112
90 95 100 | 105 1I10. 115 120

A Al ejercicio de flujo de caja descontado se le hicieron sensibilidades a variables claves para determinar un rango
promedio cuyo punto medio es BRL107
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Precio objetivo de analistas

Recomendacion de analistas

Recomendacién Precio objetivo BRL
BAML™ Sostener 6/27/2019 95
Brasil Plural? Sobreponderado 7/25/2019 103
Itau BBA* Comprar 5/08/2019 104
Nau Securities3 Comprar 7/02/2019 104
HSBC! Comprar 6/27/2019 104
BTG Pactual? Comprar 7/24/2019 106
Goldman Sachs? Comprar 7/25/2019 114
Citi2 N.A. 7/25/2019 112
Santander? Comprar 6/26/2019 110
Bradesco? Sobreretorno 8/19/2019 118
Credit Suisse? Sobreretorno 6/27/2019 112
Safral Sobreretorno 7/25/2019 113
Banco do Brasil3 Sobreretorno 8/21/2019 115
UBS? Comprar 7/24/2019 120
J.P. Morgan? Sobreponderado 7/24/2019 124
XP Investimentos3 Comprar 7/17/2019 124
BB Investimentos! Sobreretorno 7/25/2019 115
Media 111
Media (Post Mayo) 112
Mediana 112
Min 95
Max 124

1: Reporte, 2: Bloomberg/Reporte, 3:Bloomberg, *Itau BBA actualmente restringido en Bloomberg y no se incluye en los célculos
*BAML: Su precio objetivo resulta de un ejercicio de suma de las partes y aplica un descuento de gobierno corporativo de 25%

A GPA es una accion ampliamente cubierta por analistas, quienes han venido actualizando sus recomendaciones
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Compaiias comparables

Compafiia

Cap. Bursatil (USD mm)

Margen EBITDA UDM TEV/ EBITDA LTM

TEV/ EBITDA FL

Sociedad Anonima Importadora y Exportadora de la

. Argentina
Patagonia
Companhia Brasileira de Distribuicdo Brasil
Atacadao S.A. Brasil
Cencosud S.A. Chile
Hipermarc S.A. Chile
SMU S.A. Chile
La Comer S.A.B. De C.V. México
Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V. México
Organizacion Soriana, S. A. B. de C. V. México
Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. México
InRetail Pert Corp. Perd
Almacenes Exito S.A. Colombia

Media del promedio ponderado por Cap. Bursatil
Mediana

Media

Min

Max

Fuente: Capital IQ & Bloomberg al 23/08/2019

172

5,716
10,546
4,258
6
1,377
1,334
49,434
1,795
1,321
3,850
2,290

3.3%

5.3%

7.6%

5.7%
12.6%
6.1%

8.5%

10.3%
7.3%

5.1%

10.5%
4.5%

11.0x

9.1x
9.3x
11.6x
10.7x
11.5x
11.4x
15.5x
5.9x
7.3X
14.1x
6.6X

13.3x
10.8x
10.3x
5.9x
15.5x

1.0x

2.2X
3.3x
0.8x
0.1x
1.4x
1.2x
6.6x
0.6x
1.0x
3.0x
1.1x

4.8X
1.1x
1.8x
0.1x
6.6X

NA

9.7x

9.3x
11.0x

NA
11.5x
13.4x
14.5x
5.6x

6.6X
13.5x
6.6X

12.6x
10.3x
10.2x
5.6x
14.5x

A Esta muestra incluye las compafiias del mismo sector inscritas en bolsa en Latino América y se usa como variable

de control
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Transacciones comparables

Valor %
Transaccion | , u?rido TEV/ EBITDA
(USD mm) q
Mar-09  Walmart Chile S.A. Inversiones Australes Chile 432.6 16.3% 13.3x
Tres Limitada
Jun-09 Raizen Taruma Ltda. Cosan S.A. Brasil 518.5 100.0% 9.1x
Aug-12  URC International Co. Ltd. Universal Robina BVI 170.4 23.0% 12.5x
Corporation
Feb-14  Walmart Chile S.A. IMEEERES A 62 Chile 1,490.8 25.1% 14.5x
Tres Limitada
Aug-15  Companhia Brasileira de Almacenes Exito S.A. Brasil 1,536.0 18.7% 5.1x
Distribuicao*
Controladora Comercial Tiendas Soriana, S.A. de o o
Ene-16 Mexicana, S. Al B. de G, V. cVv. México 2,180.6 96.3% 9.2x
Media 10.6x
Mediana 10.9x
Min 5.1x
Max 14.5x
Controlantes 7.82x
No-controlantes 13.46x

Fuente: Capital 1Q & Factset

Nota: No se incluye la transacciéon anunciada en junio de 2018 entre Advent y Walmart por el 80% de Walmart Brasil, por cuanto no hay informacion publica
disponible sobre las métricas de la transaccion y s6lo se anuncié un compromiso de capitalizacion futuro

A Esta muestra incluye las transacciones entre compafiias del mismo sector en Latino América y se usa como
variable de control
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Resumen ejecutivo | Valoracion

Valoracion multicriterio

GPA - Andlisis de valor por accion (BRL)

Precio accion 1-mes

Precio de Mercado

Precio accion 3-meses

Precio accidon 6-meses

PO Analistas

Mdaltiplos
Comparables

Target

Compafias comparables

Transacciones comparables

FCD

Promedio

81 [ 95
79 [ o8

113

85 [l 95

A Min y max de los precios de la accion
para cada periodo

A Min y max del Precio Objetivo de la
muestra de reportes

o5 NI 124
105 B 128 A Fwd. Looking TEV/EBITDA para
- PCTL.35y PCTL.65
: A TEV impl./EBITDA para P.CTL35y
102 I 3 ocric
102 [ 112
o3 I 114

A Min y max del analisis de sensibilidad

60

Fecha: 23 de Agosto 2019

80 100 120 140
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|NVER|_INK gupo éxrto’

Resumen de Opinidn de Razonabilidad
ESTRICTAMENTE PRIVADO Y CONFIDENCIAL

I. Consideraciones Iniciales

Los términos en mayusculas no definidos de otra manera en el presente resumen de la opiniéon (el i R e s u ntendrén)los significados asignados a tales términos en el
documento de Fairness Opinion de fecha 26 de agosto dirigido al Comité de Auditoria y Riesgos de EXITO.

En relacién con la Transaccion (como se define mas adelante), INVERLINK S.A.S ( fi | NV E R entrdgd al Comité de Auditoria y Riesgo de EXITO (el "Comité de
Auditoria y Riesgo") de Almacenes EXITO S.A. ("EXITO") una opinién escrita (lafi Op i ndon facha)26 de Agosto de 2019 en el sentido que, y sujeta a los supuestos,
limitaciones, calificaciones y otros asuntos considerados en relacién con la preparacion de la Opinion, la Contraprestacion (como se define mas adelante) a pagar por
Casino Guichard Perrachon S.A. ("Casino”) a EXITO en la Transaccion era justa y razonable, desde un punto de vista estrictamente financiero, para EXITO.

INVERLINK present6 la Opinién al Comité de Auditoria y Riesgo (en dicha condicién) para el beneficio y uso del Comité de Auditoria y Riesgo en relacion con y para los
efectos de su evaluacion de la Transaccion, y no fue preparada para o en beneficio de, no sera considerada como base, y no conferira ningun derecho ni recurso a favor
de, cualquier persona que no sea el Comité de Auditoria y Riesgo de EXITO (en dicha condicién).

La Opinién no es una recomendacion al Comité de Auditoria y Riesgos de EXITO respecto de si se debe o no recomendar para proceder con la autorizacion para llevar a
cabo la Transaccion o la forma y los términos y condiciones como lo debe hacer o no.

La naturaleza y el monto de la Contraprestacién a ser pagada en la Transaccion no fue determinada por INVERLINK. La negociacion de, y la decision de celebrar, la
Transaccion y cualquier acuerdo relacionado fue exclusivamente de la Junta Directiva de EXITO. Igualmente, no nos fue solicitado, y no participamos en, la negociacion
de los términos de la Transaccién, como tampoco nos fue solicitado, y no prestamos ninguna asesoria o servicio en relacién con la Transaccion, diferente al suministro
de esta Opinion. La Opinion y el analisis de INVERLINK fueron sélo uno de los diversos factores considerados por el Comité de Auditoria y Riesgo en su evaluacién de
la Transaccion propuesta y no se deben considerar como Unico determinante de las opiniones del Comité de Auditoria y Riesgo.

El texto completo de la Opinion, con fecha del 26 de agosto de 2019, que describe, entre otras cosas, los supuestos utilizados, procedimientos seguidos, los factores
considerados y las limitaciones a la revision realizada, se adjunta a esta declaracion y se incorpora en su totalidad a este documento como referencia. El Resumen esta
calificado en su totalidad por referencia al texto completo de la Opinion.
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Resumen de la Opinién (Cont.) gp0 Exito

La Opinién se pone a disposicion Unicamente para efectos informativos y no sera considerada como base por ninguna persona (incluidos los titulares de cualquier valor
emitido por EXITO) que no sea el Comité de Auditoria y Riesgos de EXITO (en dicha condicién).

Il. La Transaccién

INVERLINK entiende que, a través de comunicacion de Informacion Relevante radicada por EXITO ante la Superintendencia Financiera con fecha 19 de Agosto de
2019, EXITO informé que Casino ofrecié adquirir de EXITO la participacion de control (que representa aproximadamente el 18,7% de los derechos econdémicos) que
posee indirectamente sobre la compafiia brasilera Companhia Brasileira de Distribuicdo ( i GP(fadi Of e rntediadt¢ la adquisicion del 50% de las acciones emitidas y
en circulacion que componen el capital de la compafiia Segisor S.A. ( i S e g {lasfioTrr da)n s a Adtulmentd EXITO posee indirectamente el 50% de Segisor y este, a
su vez, posee directa e indirectamente a través de la sociedad Wilkes Participagoes S.A. ( i Wi | uk ®tal de)99.619.228 acciones ordinarias de GPA.

Como contraprestacion, EXITO recibiria un monto en efectivo igual al 50% de: i) 99.619.228 acciones de GPA multiplicado por 113 BRL por accion (la
ACont r apr;enenbsairel mont@de la deuda financiera neta, incluyendo intereses acumulados, de (i) Segisor y (ii) Wilkes reportado al cierre de la Transaccion; iii)
convertidos a USD a la tasa de cambio promedio de los 30 dias calendario finalizados el 5° dia calendario anterior al cierre de la Transaccioén.

lll. Alcance de la Opinién

El siguiente Resumen se basa en el texto completo de la Opinién. INVERLINK emitié la Opinion al Comité de Auditoria y Riesgo para el uso y beneficio del Comité de
Auditoria y Riesgo de EXITO (en dicha condicion) en relacion con y para los efectos de su evaluacion de la Contraprestacion desde un punto de vista financiero y no fue
preparada para o en beneficio de, no serd considerada como base, y no conferira ningin derecho ni recurso a favor de, cualquier persona (incluyendo titulares de
cualquier tipo de valores emitidos por el EXITO) que no sea el Comité de Auditoria y Riesgo de EXITO (en dicha condicion).

La Opinién no se ocupa de ningln otro aspecto de la Transaccidn y ninguna opinién o punto de vista fue expresado en cuanto a los méritos relativos de la Transaccion
en comparacion con otras alternativas estratégicas que puedan estar a disposicién de EXITO, o en las que EXITO podria participar, 0 en cuanto a la decision
empresarial subyacente de EXITO para proceder con o consumar la Transaccion.

La Opinién no es, ni: i) una recomendacion respecto de la conveniencia de la Transaccion ni de los términos y condiciones de ésta; ni ii) una recomendacién al Comité

de Auditoria y Riesgos de EXITO respecto de si se debe o0 no recomendar para proceder con la autorizacion para llevar a cabo la Transaccion o la forma y los términos y
condiciones como lo debe hacer o no.
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V. Descripcidn de Ciertas Actividades Realizadas

En relacién con la emision de la Opinion, INVERLINK, entre otras cosas ha:
i. analizado cierta informacion relevante y disponible al publico relativa a la Transaccion, incluyendo los principales términos econémicos de la misma;
ii. analizado cierta informacién de negocio y financiera disponible al publico relativa a GPA,

iii. analizado cierta informacién financiera y operativa sobre los negocios, operaciones y particularidades operativas de GPA, proporcionada y discutida con la
Administracién de EXITO (dichas proyecciones el fi P | d& Negociosde GP A;0 )

iv. comparado cierta informacion financiera de GPA con informacién financiera similar de otras empresas listadas en bolsa que consideramos comparables y
relevantes;

v. comparado cierta informacion financiera de GPA con informacion financiera similar de transacciones anteriores sobre activos y/o empresas que consideramos
comparables y relevantes;

vi. comparado cierta informacion de precios de mercado de GPA con informacion de precios de mercado de transacciones anteriores sobre empresas listadas en el
mercado bursatil brasilero sobre las cuales se haya transado una participacién mayoritaria o de control; y

vii. realizado los demas andlisis y estudios, y considerado la demas informacion y factores que hemos estimado apropiados.

Para emitir nuestra Opinidon hemos asumido y confiado, sin realizar una verificacion independiente, en la exactitud e integridad de la informacion financiera y de la demas
informacién y datos disponibles al publico, o proporcionados a nosotros, o revisados o discutidos con nosotros (en particular, pero sin limitarse a, el Plan de Negocios de
GPA relacionado en el punto iii. anterior), y hemos asumido la veracidad en las afirmaciones realizadas por la administracion de EXITO en relacion con que ésta no esta
al tanto de hechos o circunstancias que pudieran hacer tales datos o informacion incorrecta, inexacta o engafiosa en cualquier aspecto material.
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V. Analisis Financiero Material

Lo siguiente representa un breve resumen del andlisis financiero material presentado por INVERLINK al Comité de Auditoria y Riesgos de EXITO en relacion con su
Opinidn. La preparacion de una opinion financiera es un proceso analitico complejo que implica varias decisiones en cuanto a los métodos financieros de andlisis mas
apropiados y pertinentes, asi como la aplicacion de dichos métodos a las circunstancias particulares, y por lo tanto, una opinion financiera no es facilmente susceptible
de un andlisis parcial o de una descripcion resumida. El analisis de INVERLINK debe ser considerado como un todo. Adicionalmente, INVERLINK considera que al solo
tener en cuenta partes seleccionadas de su analisis y/o factores individualmente considerados sin tener en cuenta todo el andlisis y factores o la descripcion narrativa del
mismo, podria crear una imagen errénea o incompleta de los procesos subyacentes del analisis y de la Opinién.

El hecho de que algunos andlisis especificos hayan sido mencionados en el Resumen, no pretende indicar que dichos analisis se les dio mayor peso que a cualquier otro
andlisis no mencionado en el Resumen o de otro que haya sido incluido en la Opinién.

- Proyecciones financieras del Plan de Negocios de GPA para el periodo 2019-2028, con sus respectivos ingresos, margenes operacionales, inversiones en
capital ( i C A P Eapita)de trabajo y demas componentes del flujo de caja

A Calculo de valor terminal para GPA a partir de un rango de tasas de crecimiento a perpetuidad, las cuales fueron aplicadas al flujo de caja disponible al accionista
de 2028 1

Flujos de caja descontados®

Flujos de caja basados en

Plan de Negocios de GPA A Rango de tasa de descuento a partir de la metodologia CAPM (Capital Asset Pricing Model)

A Se toma como valor esperado de las pérdidas generadas por las contingencias actuales de GPA, aquellas reveladas en los estados financieros consolidados con
corte al 30 de junio de 2019

A Se realizaron sensibilidades operativas como crecimiento de ingresos, margenes EBITDA, CAPEX y tasas de descuento

A Revision de multiplos de valoracién de mercado comparables para una seleccién de compafiias enfocadas en América Latina y/o otros mercados de retail de
¢+ alimentos similares a GPA '
' - Miliplos actualizados al 31 de julio de 2019 y utilizando como base EBITDA 2018, EBITDA estimado tltimos 12 meses y EBITDA estimado 2019 }
A Revision de multiplos de adquisiciones comparables de control (transacciones M&A) para una seleccion de compafiias enfocadas en América Latina de retail de !
i alimentos en los Ultimos afios 1

i A Analisis de primas implicitas en transacciones de cambio de control sucedidas en los tiltimos 5 afios en el mercado brasilero

Primas implicitas de L As Iculé el valor implicito de la pri id ion fi | valor d do de dich i | io al io de |
transacciones precedentes | e calculd el valor imp icito de la prima que repfesenta esta consideracion frente a valor de mercado de dichas acciones a momento previo al anuncio de la
i transaccion, y al promedio ponderado de los 30 dias anteriores al anuncio de la transaccion

slz Se toma como valor de las Earlicieaciones no controladas gue posee GPA, su valor Ealrimonial revelado en el balance general de los estados financieros consolidados con corte al 30 de junio de 2019
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Resumen de la Opinion (Cont.)

INVERLINK realiz6 un andlisis de flujo de caja descontado ( fi F Cde &GPA para calcular el valor presente estimado de los flujos de caja disponibles al accionista que se
desprenden directamente del Plan de Negocios de GPA, suministrado por la administracion de EXITO, y que serian generados anualmente por GPA durante el periodo
2019 - 2028.

INVERLINK calculd los valores terminales en BRL para GPA aplicando una tasa de crecimiento a perpetuidad de 3.25% hasta 3.75% a los flujos de caja disponibles al
accionista denominados en BRL y normalizados al afio calendario 2028. Los flujos de caja y valores terminales fueron posteriormente descontados a valor presente al 31
de julio de 2019 usando unas tasas de descuento que van de 12.1% hasta 13.2%, las cuales se basaron en un estimado del promedio ponderado de costo de capital al
accionista (Ke) en BRL de GPA.

Este andlisis de los flujos de caja descontados indic6 un valor empresa de referencia para la Transaccion en un rango de multiplo Valor Empresa / EBITDA ultimos doce
meses de 9.2x hasta 10.2x. Esto se compara con el valor implicito en la Oferta de 9.8x Valor Empresa / EBITDA de los ultimos doce meses.

INVERLINK revis6 cierta informacién publica disponible relacionada, pero sin limitarse, a transacciones de compafiias o activos de retail con condiciones similares o
comparables con presencia en América Latina y/o otros mercados. INVERLINK revisg, entre otras cosas, los valores de empresa calculados al 31 de julio de 2019 que
se desprenden de la capitalizacién de mercado de las compafiias seleccionadas que transan sus acciones en bolsa.

INVERLINK también utilizé el EBITDA de 2018, para los ultimos doce meses, asi como el EBITDA estimado para el 2019, basado en el consenso de investigacion de los
analistas para cada uno de las empresas comparables seleccionadas. No existen compafiias o transacciones que sean perfectamente comparables con GPA, por lo
anterior, la evaluacién de los resultados de este andlisis no es puramente cuantitativo. Por el contrario, la evaluacién de los resultados de éste andlisis involucra
consideraciones complejas Y juicios referentes a diferencias en caracteristicas financieras y otros factores que podrian afectar el valor de la transaccion y otros valores
de las compaifiias o activos con los que se comparé la Transaccion.

El andlisis indicé que al 31 de julio de 2019, el valor comercial de dichas compaiiias o activos de retail fue el siguiente: (i) el rango® de muiltiplos Valor Empresa /
EBITDA 2018 de la muestra de compaififas comparables fue 9.6x T 10.2x; (ii) el rango® de mdltiplos Valor Empresa / EBITDA de los Ultimos doce meses de la muestra
de compaiiias comparables fue 8.6x i 10.1x Yy (iii) el rango® de multiplos Valor Empresa / EBITDA 2019e de la muestra de compariias comparables fue 9.0x i 9.9x. Esto
se compara con el valor implicito en la Oferta de 9.8x Valor Empresa / EBITDA los Ultimos doce meses.

2 Ir ndient | rcentiles 4 lam f mparabl
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INVERLINK revisé cierta informacion financiera, de fuentes publicas, relacionada con adquisiciones comparables de participaciones de control para una seleccion de
compafiias enfocadas en América Latina de retail de alimentos en los ultimos afios. INVERLINK revisé los valores de las transacciones, calculados como el valor de
empresa implicito de la compafiia objetivo, basados en la contraprestacion pagada en las transacciones seleccionadas, como mdltiplo de EBITDA Ultimos doce meses
de la compafiia objetivo. La informacion financiera estimada se basa en informacion publica disponible al momento de la emision de esta Opinion. No existen compafiias
0 transacciones que sean perfectamente comparables con GPA, por lo anterior, la evaluacion de los resultados de este andlisis no es puramente cuantitativo. Por el
contrario, la evaluacion de los resultados de éste analisis involucra consideraciones complejas vy juicios referentes a diferencias en caracteristicas financieras y otros
factores que podrian afectar el valor de la transaccion y otros valores de las compafiias o activos con los que se comparo la Transaccion.

El rango(2) de mudltiplos Valor Empresa / EBITDA ultimos doce meses de transacciones precedentes en retail de alimentos fue 8.8x i 10.5x. Esto se compara con el
valor implicito en la Oferta de 9.8x Valor Empresa / EBITDA de los ultimos doce meses.

INVERLINK también analiz6 primas implicitas en transacciones de cambio de control sucedidas en los Ultimos afios en el mercado brasilero. INVERLINK reviso, entre
otros, el valor total de la consideracion por accidon en compraventas en las que el comprador sobrepasa el 50% del capital politico de la empresa sobre la cual esta
adquiriendo las acciones.

INVERLINK adicionalmente calcul6 el valor implicito de la prima que representa esta consideracion frente al valor de mercado de dichas acciones al momento previo al
anuncio de la transaccion, y al promedio ponderado de los 30 dias anteriores al anuncio de la transaccion. No existen compafias o transacciones que sean
perfectamente comparables con GPA, por lo anterior, la evaluacion de los resultados de este analisis no es puramente cuantitativo. Por el contrario, la evaluacién de los
resultados de éste andlisis involucra consideraciones complejas vy juicios referentes a diferencias en caracteristicas financieras y otros factores que podrian afectar el
valor de la transaccion y otros valores de las compafiias o activos con los que se compard la Transaccion.

El analisis indico que el rango(2) de las primas implicitas en estas transacciones analizadas fue: (i) sobre el precio de mercado en la fecha del anuncio de las
transacciones un 23.9% a 43.4%; (ii) sobre el precio promedio ponderado de los 30 dias anteriores al anuncio de las transacciones un 23.0% a 36.6%.

Estos rangos se comparan con la prima implicita en la Oferta basandose en un precio de BRL 113 por accion, de 33.6% sobre el precio de mercado de GPA a la fecha
del anuncio de la Transaccion y de 29.7% sobre el precio promedio ponderado de los 30 dias anteriores al anuncio de la Transaccion.

Este andlisis de primas implicitas deriva unos rangos de mdltiplo Valor Empresa / EBITDA ultimos doce meses para: (i) las primas sobre el precio de mercado de GPA a
la fecha del anuncio(3) de la Transaccion de 9.1x hasta 10.5x, y (ii) las primas sobre el precio promedio ponderado de los 30 dias anteriores al anuncio de la
Transaccion(3) de 9.3x hasta 10.3x. Esto se compara con el valor implicito en la Oferta de 9.8x Valor Empresa / EBITDA de los Gltimos doce meses.

2 Ir ndient | rcentiles 4 lam f mparabl
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VII. Conclusiones

Basados en la informacion pablica asi como la informacion proporcionada por Grupo EXITO, y luego de haber realizado:
A Valoracién por metodologia de flujos de caja descontados con base en proyecciones financieras asociadas al Plan de Negocios de GPA
AValoracién por miltiplos de compafiias comparables listadas en bolsa
A Valoracién por mltiplos de transacciones precedentes de compaifiias comparables
A Valoracién utilizando primas de control implicitas en transacciones en el mercado bursatil de Brasil

En opinidn de INVERLINK, a la fecha del presente documento, la contraprestacion a ser pagada en la Transaccién por CASINO, correspondiente a BRL 113 por accion
ordinaria de GPA, ajustada por la deuda neta existente en Segisor S.A. y Wilkes Participagoes S.A., es justa y razonable, desde un punto de vista financiero para Grupo
EXITO.

Igualmente consideramos que la inclusién de la Clausula de Igualacion de Precio como parte integral de la Transaccién, por un periodo de 15 meses contados a partir
del cierre, y cuya mecanica detallada de implementacién dependera de la redaccion de los términos y condiciones que se incluiran en la documentacion legal final, es
favorable a los intereses de Grupo EXITO por cuanto tiene asociado un valor potencial contingente que pudiera materializarse en favor de éste, si llegara a suceder la
circunstancia establecida para generar el derecho que concede dicha clausula. La magnitud del valor potencial contingente a favor de Grupo EXITO asociado a la
Clausula de Igualacién de Precio, asi como su exigibilidad, estara definido por los términos y condiciones establecidos en la documentacion legal final de la Transaccion.

(3) Fecha de anuncio el 26 de Junio de 2019
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VIII. Liberaciones

En relacion con el Plan de Negocios de GPA, INVERLINK ha asumido, con el consentimiento la administracion de EXITO, que las proyecciones ahi contenidas han sido
razonablemente preparadas con base en las mejores estimaciones disponibles en la actualidad y con base en el juicio de buena fe de la administracion de GPA y de

EXITO respecto al futuro desempefio financiero de GPA, y la evaluacién en cuanto a la posibilidad de lograr los resultados futuros reflejados en el Plan de Negocios de
GPA. Adicionalmente, con el consentimiento y bajo la directriz de EXITO, mas alla de lo contenido en el Plan de Negocios de GPA, no hemos asumido ningan tipo de
sobrecostos 0 impactos comerciales, operativos o administrativos que pudieran estar asociados a la Transaccion.

INVERLINK se ha basado, bajo la direcciéon de EXITO, en el Plan de Negocios de GPA para efectos de la Opinién respecto a si la Contraprestacion a pagar por Casino a
EXITO en la Transaccion es justa, desde un punto de vista financiero, para EXITO. Con respecto al Plan de Negocios de GPA, con el consentimiento y bajo la directriz
de EXITO, asumimos que los fundamentos macroeconémicos implicitos en el mismo, en particular respecto a la inflacién alli utilizada, son razonables vy reflejan el
consenso actual de expertos en la materia.

INVERLINK no hace ninguna declaracién o garantia, expresa o implicita, se hace respecto a la precisién o integralidad de dicha informacion (incluyendo, pero sin
limitarse a, el Plan de Negocios de GPA) y nada contenido en este documento es o debera ser tomado como una declaracién respecto al pasado, el presente o al futuro.

No hemos hecho ninguna inspeccion fisica o avaliio de las propiedades o activos involucrados en la Transaccion. No hemos evaluado, ni hemos aconsejado a EXITO o
CASINO sobre la solvencia o el precio justo de la Transaccién bajo ninguna ley u otras normativas relacionadas con quiebra, insolvencia o asuntos similares y no hemos
verificado ni hemos dado ninguna opinién respecto de aspectos legales, regulatorios, tributarios, contables o de cualquier otro aspecto de la Transaccion, GPA o de
EXITO.

Hemos asumido, bajo la directriz de EXITO, que la Transaccion sera consumada de acuerdo con los tiempos establecidos, y que, en el curso de la obtencion de las
aprobaciones gubernamentales, regulatorias y otras autorizaciones, consentimientos, liberaciones y renuncias que sean necesarias para la Transaccion, no habran
retrasos, ni se impondran limitaciones, restricciones o condiciones, incluyendo cualquier requisito de desinversién o enmiendas o modificaciones, que puedan tener un
efecto adverso sobre GPA o sobre los beneficios esperados de la Transaccion. En el transcurso de nuestro andlisis no hemos revisado ningun contrato mediante el cual
se va a llevar a cabo la Transaccion, tampoco el clausulado especifico mediante el cual se quieran regular mecanismos de ajuste de precio.

Las estimaciones del desempefio futuro de GPA (incluidas en el Plan de Negocios de GPA), las cuales fueron preparadas por la administracion de GPA y de EXITO, y
en las que se basan los analisis de INVERLINK, no son necesariamente indicativos de los valores reales o resultados futuros reales, los cuales pueden ser
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IX. Otras Consideraciones

INVERLINK no se ha basado en ninguna evaluacion independiente y no se le ha suministrado ninguna valoracién de los activos o pasivos (contingentes o no) en cada
caso, de GPA. INVERLINK tampoco expreso ningun punto de vista u opinién sobre las divisas o las fluctuaciones de la tasa de cambio o el riesgo cambiario asociado a
la Transaccion. INVERLINK no expres6 ningln punto de vista u opinién en cuanto a los términos u otros aspectos de la Transaccion (distintos de la Contraprestacion de
acuerdo con lo expresamente indicado en este documento), incluyendo, sin limitacién, a la forma o estructura de la Transaccidon o a cualquiera de los términos o
condiciones que la gobiernan.

Igualmente, no nos fue solicitado, y no participamos en, la negociacién de los términos de la Transaccién, como tampoco nos fue solicitado, y no prestamos ninguna
asesoria 0 servicio en relacion con la Transaccion, diferente al suministro de esta Opinion. Nuestra opinion se limita al analisis sobre si la Contraprestacion a ser recibida
por EXITO en la Transaccion es justa, desde el punto de vista financiero, para EXITO, y Gnicamente con base en la informacion publica disponible a INVERLINK y la
informacion puesta en conocimiento por parte de EXITO.

La Opinidn se basa necesariamente en las condiciones y circunstancias financieras, econémicas, monetarias, de mercado y otras condiciones y circunstancias vigentes
a la fecha de su emision, asi como en la informacién publica y aquella que fue puesta a nuestra disposicion hasta esa misma fecha. Debe entenderse que hechos
posteriores podrian afectar o modificar los resultados de la Opinién. INVERLINK no tiene ninguna obligacién de actualizar, revisar o reafirmar la Opinidn con
posterioridad a la fecha de emisién de esta, ni sera responsable por circunstancias posteriores que puedan afectar o modificar los resultados de la Opinién. Cabe
destacar que cualquier valoraciéon corresponde a una estimacion y aproximacion de valor que esta sujeta a incertidumbres y contingencias, muchas de las cuales son
dificiles de predecir y estan fuera del control de la firma que prepara la valoracion y, por lo tanto, una valoracién no debe ser considerada una garantia de valor. Los
resultados pueden variar materialmente respecto a los expresados o implicitos en cualquier afirmacion sobre situaciones futuras, predicciones o proyecciones debido al
gran nimero de factores involucrados.

Los analisis presentados en este Resumen fueron preparados Unicamente en el marco del andlisis de INVERLINK respecto a si, desde un punto de vista financiero, la
Contraprestacion es justa para EXITO, y fueron suministrados al Comité de Auditoria y Riesgo en relacién con la entrega de la Opinion. Los analisis no pretenden ser
valoraciones ni reflejar los precios a los que una empresa podria ser efectivamente vendida, o los precios a los que cualquier valor haya sido transado o pudiera ser
transado en cualquier momento en el futuro. En consecuencia, las estimaciones utilizadas en, y los rangos de las valoraciones resultantes de, cualquier andlisis
particular descrito en este documento estan inherentemente sujetos a una incertidumbre sustancial y no se deben tomar como punto de vista de INVERLINK respecto a
los valores reales de GPA o de EXITO.
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Este Resumen, por si solo, no constituye una descripcién completa de los analisis realizados por INVERLINK. Considerar los datos incluidos en el Resumen que se
expondra a continuacion, sin tener en cuenta la descripcién narrativa completa de los andlisis financieros y el texto completo de la Opinién, podria crear una imagen
errénea o incompleta de los andlisis realizados por INVERLINK.

Como parte de nuestro negocio de banca de inversion, constantemente estamos involucrados en la valoracion de empresas y activos en relacion con fusiones y
adquisiciones, emisiones privadas y valoraciones para efectos corporativos y otros propositos. En el pasado nosotros hemos proporcionado, y en el futuro podriamos
proveer, los servicios de banca de inversién, a EXITO, a sus accionistas, y algunas de sus filiales y hemos recibido, o en el futuro podriamos recibir, una compensacion
por la prestacion de estos servicios, incluyendo haber actuado como asesor financiero de EXITO y/o de algunas de sus filiales en relacion con ciertas operaciones de
banca de inversion. INVERLINK no ha prestado servicios de asesoria financiera de fusiones y adquisiciones a CASINO con respecto a la Transaccion.

Este Fairness Opinion se emite para el uso exclusivo del Comité de Auditoria y Riesgos de EXITO (en dicha condicién) en el contexto de su evaluacion de la
Transaccion, y no podra ser utilizada por persona o entidad distinta o para fines distintos a los sefialados. El andlisis se bas6 en informacién proporcionada por la
administracion de EXITO o tomada de fuentes publicas. A pesar de que INVERLINK ha sido cuidadoso y diligente en la preparacion de este documento, INVERLINK no
ha realizado una auditoria o verificacién independiente de esta informacion y ha asumido que ésta es completa y veraz en todos sus aspectos materiales por lo cual no
asume responsabilidad alguna por la exactitud o validez de la misma. En relacién con el Plan de Negocios de GPA, INVERLINK ha asumido, bajo la directriz de EXITO,
gue las proyecciones ahi contenidas han sido preparadas sobre bases que razonablemente reflejan el mejor juicio y estimaciones actuales de la administracion en
cuanto al desempefio financiero futuro de GPA, y la evaluacion de la probabilidad de lograr los resultados financieros futuros ahi reflejados , INVERLINK se ha basado,
bajo el consentimiento y la direccion de la administracion de EXITO, en el Plan de Negocios de GPA para efectos de la opinién respecto a si la Contraprestacion total a
pagar por Casino a EXITO en la Transaccion era justa, desde un punto de vista financiero, para EXITO.
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ANTECEDENTES RELEVANTES

Comité evalud la Transaccion conforme al Codigo de Gobierno Corporativo y
emitido una recomendacion positiva a la Junta Directiva.

Comité recomendd a la Junta Directiva, conforme al Codigo:

- Advertir potencial conflicto

- Abstenerse de deliberar

- Convocar a Asamblea para obtener autorizaciones bajo el articulo 23-7
de la Ley 222 de 1995

Conforme lo recomendo el Comite, la Asamblea General de Accionistas fue
e convocada por la Junta Directiva y el presidente para deliberar y decidir
acerca del tema previsto en el punto 4 del orden del dia.




OPINION LEGAL

0 Términos de la Transaccion

- Los términos de la Transaccion son acordes con lo que es usual en
compraventas internacionales de acciones de estas caracteristicas.

- La Transaccion denota simetria en la situacion juridica de las partes y
equivalencia prestacional.

- Las condiciones de la Transaccion no denotan ningun tratamiento respecto
del comprador que no corresponda a lo usual en esta clase de contratos .

- La seleccion del foro para la resolucion de controversias (CCl) , asi como la
ley aplicable (francesa) es acorde con las caracteristicas de la Transaccion. La
Compafia conto con una opinion legal de abogados franceses .




OPINION LEGAL

e Comité de Auditoria y Riesgos

Evaluacion y conocimiento de la Transaccion es de competencia del Comite,
quien cumplio con sus funciones de manera informada y asesorada .

Comité lo componen miembros independientes (Ley 964 de 2005 y numeral
2.2.4.1. del Codigo).

Ninguno de los miembros del Comité incurri6 en un conflicto al evaluar la
Transaccion.

El Comité ha actuado de manera diligente y leal al recomendarle a la Junta
Directiva abstenerse temporalmente de deliberar y decidir de cara a un potencial
conflicto.

En calidad de asesor independiente del Comité, considero que su actuar se ha
ajustado a la ley, alos estatutos y alos documentos corporativos .




OPINION LEGAL

e Junta Directiva y Presidencia

- La autorizacion de la Transaccion compete a la Junta, una vez
dirimido el potencial conflicto de intereses, en ejercicio de sus
funciones y responsabilidades.

- La Junta y el Presidente se han ajustado a la ley, los estatutos y los
documentos corporativos al acoger las recomendaciones del Comité
en el sentido de abstenerse y también convocar a la Asamblea.




OPINION LEGAL

a Asamblea General de Accionistas

- Su aprobaciéon para los efectos de los Estatutos Sociales y del Codigo de
Gobierno Corporativo, se ajusta a la ley, pues no usurpa funciones de la
Junta ni cambia sus responsabilidades.

- Seria una aprobacion prudente , ante posibles interpretaciones del Cédigo y
los Estatutos (p.ej. art. 33), y en armonia con el articulo 187 del Codigo de
Comercio.

- Bajoelnumeral4den Apr o b a da laRol@isapla propuesta que se lleve
a Asamblea deberia corresponder a conclusiones aprobadas por Comité y
Junta. Ello podria lograrse suspendiendo las deliberaciones de la Asamblea
tras levantar el conflicto, para reanudarla una vez se establezca cual fue la
decision de la Junta.




OPINION LEGAL

Cddigo de Gobierno Corporativo (Capitulo 7 7 Politica de Transacciones entre Partes  Relacionadas)

Aprobacién :

(€)

3 Transacciones No Recurrentes y Materiales, cuya autorizacion corresponde a la Junta Directiva. Para ello, la Junta
Directiva debera contar con un quorum de tres cuartas partes de sus miembros y el voto favorable de los Miembros
Independientes presentes. Estas transacciones se presentaran para conocimiento y evaluacion del Comité de Auditoria y
Riesgos en forma previa.

4 Transacciones cuya aprobacion, de conformidad con la ley o los estatutos, corresponda a la Asamblea General de
Accionistas. En este caso, tanto el Comité de Auditoria y Riesgos como la Junta Directiva deberan conocer y evaluar la
transaccion de manera que la propuesta que se lleve a la Asamblea General de Accionistas corresponda a los analisis,
evaluaciones y conclusiones aprobados enambasi nst a.nci as o

Caddigo de Comercio i Sociedades Anonimas
Articulo 430 Suspensiony periodo maximo para las  deliberaciones

i L aleiberaciones de la asamblea podran suspenderse para reanudarse luego, cuantas veces lo decida cualquier nUmero
plural de asistentes que represente el cincuenta y uno por ciento, por lo menos, de las acciones representadas en la
reunion. Pero las deliberaciones no podran prolongarse por mas de tres dias, si no esta representada la totalidad de las

acciones suscritas.
Sin embargo, las reformas estatutarias y la creacion de acciones privilegiadas requeriran siempre el quérum previsto en la

ley o en los estatutosa
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Tendencias del retail en el mundo

El crecimiento del retail se enfoca en diferenciacion, omnicanalidad y diversificacion

23,8% / 21,5% !
—— 1

19,3%

1

19,2%

3,453

3,8%

3,1% 3.2%

3,4% 3,5% I

2008 2010 2012 2014 2016
B Penetracion Organicos EEUU

1,845

I —— @
i & 8

A Diversificacion de negocios y
servicios crean ventajas
competitivas

F

2016 2017 2018 2019

= \/entas Mundiales Digitales (USD bn) Latam — esss Mundial

A Polarizacion entre formatos
Premium y Descuento

A Desarrollo de canales digitales
para fortalecer el segmento de no- |
alimentos |

T

) ., , netizacion del trafi
A Diferenciacion como férmula Monetizacion del trafico

competitiva eficaz

T

A Crecimientos interanuales de cerca Fortalecimiento de la fidelizacién

de 20%

A Retos importantes en logistica de
entregay niveles de servicios

A Desarrollo de negocios
complementarios para incrementar
rentabilidad

A Fortalecimiento de productos
perecederos, organicos y
saludables

Fuente: Organic Trade Association, 2018 Organic Trade Survey Fuente: La Republica




Alineacion con tendencias del retail - Busqueda de Valor

Formatos innovadores nos diferencian y nos permiten crecer por encima del mercado en metros comparables
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Alineacidon con tendencias del retail - Omnicanalidad

Crecimiento acelerado y comparable con el nivel de los mejores del mundo

Aplicaciones Crecimiento ventas
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Alineacidon con tendencias del retail - Diversificacion

Los negocios complementarios han impulsado la rentabilidad, principalmente el inmobiliario

Crecimiento ingresos
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Resultados de la estrategia de Grupo Exito

La innovacion en formatos y la omnicanalidad han sido los pilares para la recuperacion de ventas
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Efectos de la transaccién en Grupo Exito

Mejor estructura y flexibilidad financiera nos permite fortalecer nuestra estrategia diferenciadora
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Efectos de la transaccion en Grupo Exito

Expansion del negocio inmobiliario con generacion de ingresos y aporte al EBITDA
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Conclusiones

A

A

A

Las nuevas tendencias del retail del mundg, estan siendo
ya desarrolladas en la estrategia de Grupo Exito

La transaccion ayudara a optimizar la estructura de capital
de la compafiia

La mayor flexibilidad financiera permitira a Grupo Exito
continuar con sus planes de expansion en formatos
rentables, omnicanalidad, desarrollos inmobiliarios vy
negocio complementarios, directamente o a través de
alianzas

La estrategia de la compafia continuara enfocada en
actividades que generen creacion de valor y beneficios
para todos sus accionistas
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Asesores

. . INVERLINK
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Informe de evaluacion, recomendaciones y conclusiones del Comite de

Auditoria y Riesgos

De conformidad con la Politica de Transacciones entre Partes Relacionadas contenida en el
Cdodigo de Gobierno Corporativo, el Comité de Auditoriay Riesgos evalu6:

La clasificacion de la Transaccion

El precio y su coincidencia con las condiciones de mercado

La conveniencia de Ila transaccion de acuerdo con el
cumplimiento de los principios

E EEE

La revelaciéon de la informacion




Informe de evaluacion, recomendaciones y conclusiones del Comité de

Auditoria y Riesgos

n Clasificacién:

Material No recurrente

“ El precio y su coincidencia con las condiciones de mercado

A El precio de 113 reales por accidn significa una prima del 29.7% sobre el valor de mercado el dia 19 de agosto de
2019, fecha de la ultima oferta y de 26.5% sobre el promedio ponderado por volumen de los tres meses anteriores
a la misma fecha

A La clausula de igualacion permitiria eventualmente un ingreso adicional para Exito, en caso de que las acciones
de GPA se vendan en el mercado por un precio superior a 113 reales por accion, dentro de los 15 meses siguientes
al momento del cierre de Transaccion

Con base en la opinidon de razonabilidad de INVERLINK, asesor financiero independiente del Comité, y los
analisis financieros proporcionados por Davivienda Corredores, asesores de la compafiia en la

transaccion, el Comité verifico que el precio propuesto para la transaccion corresponde a
condiciones de mercadof

A DNAVIVIENDAN

INVERLINK [ D s Corredores m




Informe de evaluacion, recomendaciones y conclusiones del Comité de

Auditoria y Riesgos

m La conveniencia de latransaccion de acuerdo con el cumplimiento de los principios:

La transaccion satisface el interés de la compafiia y no le causa un perjuicio

El fortalecimiento patrimonial que resultaria de la transaccion permitiria continuar las inversiones en formatos
innovadores rentables, omnicanalidad y diversificacion

Continuar con la transformacién digital y la inversion en formatos innovadores, buscando incrementar los niveles
de servicio y la oferta a los clientes, en desarrollo de la estrategia de la compafiia centrada en el cliente

Genera valor para la compafia

A Prima de control de 29.7% frente al valor del mercado en la fecha de recepcion de la oferta modificada y
de 26.5% sobre el promedio ponderado por volumen de los tres meses anteriores a la misma fecha

A Clausula de igualacion de precio ofrece la posibilidad para la compafiia de recibir recursos adicionales en
el mediano plazo

Se pretende el ofrecimiento de un mejor servicio, precio o condiciones para los clientes @

A Recursos permiten continuar la expansion en formatos rentables, transformacién digital y desarrollo del
negocio inmobiliario




No se menoscaba o pone en riesgo la capacidad de la compaifiia para cumplir con sus
obligaciones

Por el contrario, permitiria fortalecer el balance general de la compafia

Se respetan los derechos de los accionistas minoritarios

A El proceso de evaluacién y consideracion de esta transaccion entre partes relacionadas se ha caracterizado
por los méas altos estandares de gobierno corporativo, velando por los intereses de la sociedad, sus
accionistas y grupos de interés

La clausula de igualacion de precio permitiria una oportunidad para que todos los accionistas de la
comparfiia se beneficien a través de ella, de una potencial venta futura por parte de Casino

Los administradores han velado por garantizar un trato equitativo e igualitario a sus accionistas en todas las
etapas del proceso, especialmente en lo que se refiere a la comunicacién

Se promueve el aprovechamiento de sinergias

A La Transaccion permitiria a la compafiia continuar beneficiandose de las mejores practicas entre las
compafiias de Latinoamérica en virtud de la plataforma construida y haria sostenibles los esfuerzos ya
capturados

Transparencia

A EI Comité de Auditoria y Riesgos ha venido supervisando el proceso de informacion al
mercado

A Los accionistas y el mercado han tenido a disposicion informacion sobre la Transaccion de
forma clara, oportuna y suficiente, en todas las instancias del proceso
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Informe de evaluacion, recomendaciones y conclusiones del Comité de

Auditoria y Riesgos

La revelacidon de la informacion N
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