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Resultados de la oferta publica de adquisicion

Estructura Grupo Casino Actual — antes de la OPA Estructura Grupo Casino - después de la OPA

Grupo Casino
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Grupo Exito

Tras finalizar el periodo de aceptaciones de la oferta realizada por GPA (28 de octubre - 19 de noviembre) , se adjudicaran 432.2 millones de
acciones de Exito, es decir el 96.57% de las acciones ordinarias. La adjudicacion se llevara a cabo el 22 de noviembre de 2019, con cumplimiento
el 27 de noviembre de 2019. Es decir, GPA tendrd plazo hasta el miércoles 27 de noviembre para comprar las 432,2 millones de acciones, lo cual
corresponde a COP 7.78 bn

Destacamos los siguientes riesgos concluida la OPA por Grupo Exito como mencidnanos en nuestro informe de valoracién de Grupo Exito (ver
en " Valoracion de la OPA en curso y actualizacion” en Informe Acciones 16-10-2019) :

* No hay cambio de control: Grupo Casino continuara ejerciendo control de Grupo Exito, esta vez indirectamente a través de GPA
(controlante con un Gobierno Corporativo débil).

* Perdida de liquidez: la accion perdera liquidez y eventualmente saldra del Colcap.

* Flotante: El flotante quedara reducido a un 3.4%.
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https://www.corficolombiana.com/wps/wcm/connect/corficolombiana/d0edb8f1-5583-4074-8cb1-3152d1be1966/Grupo+Exito+Op.+y+Val.+16102019.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=d0edb8f1-5583-4074-8cb1-3152d1be1966

La nueva Grupo Exito — sequnda operacién

Una vez finalizada la adjudicacion de las 432.2 millones de acciones de la oferta publica de adquisicion realizada por GPA, se dara el
cierre de la transaccion de la venta de la participacion que Grupo Exito posee en GPA.

En este caso tenemos las siguientes consideraciones en referencia a nuestro informe de valoracion:

* Grupo Exito recibira aproximadamente una caja de COP 4.0 bn, la cual en parte sera utilizada para prepagar deuda, y crecer
organicamente en los formatos Exito wow, Carulla fresh market, Surtimayoritay en el negocio inmobiliario.

* Se configura una nueva Grupo Exito con una estructura de capital mas saludable, no obstante, un precio justo de COP 30,000,
requeriria de un crecimiento promedio en ventas superior al 12% a/a durante los siguientes cinco anos, y superior al 10% a/a para

llegar a los COP 25,000.

Estimaciones Ventas Almacenes Exito
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Calculos: Corficolombiana
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Equipo de investigaciones econdmicas de Corficolombiana

José Ignacio Lopez

Director Ejecutivo de Investigaciones Econémicas.
(+57-1) 3538787 Ext. 6165
jose.lopez@corficolombiana.com

Estrategia Macroecondmica

Julio César Romero Ana Vera Nieto Maria Paula Contreras

Economista Jefe Especialista Renta Fija Especialista Economia Local

(+57-1) 3538787 Ext. 6105 (+57-1) 3538787 Ext. 6163 (+57-1) 3538787 Ext. 6164
julio.romero@corficolombiana.com ana.vera@corficolombiana.com maria.contreras@corficolombiana.com
Cristhian Alejandro Cruz Moreno Laura Daniela Parra Nicolas Garcia Diaz

Especialista Divisas y Commodities Analista de Investigaciones Practicante Investigaciones Econdmicas
(+57-1) 3538787 Ext. 6120 (+57-1) 3538787 Ext. 6196 (+57-1) 3538787 Ext. 6112
cristhian.cruz@corficolombiana.com laura.parra@corficolombiana.com nicolas.diaz@corficolombiana.com

Renta Variable

Andrés Duarte Pérez Roberto Carlos Paniagua Cardona Daniel Felipe Duarte Mufioz
Director de Renta Variable Analista Renta Variable Analista Renta Variable

(+57-1) 3538787 Ext. 6163 (+57-1) 3538787 Ext. 6193 (+57-1) 3538787 Ext. 6194
andres.duarte@corficolombiana.com roberto.paniagua@corficolombiana.com daniel.duarte@corficolombiana.com

Finanzas Corporativas

Rafael Espafia Amador Sergio Consuegra Daniel Espinosa Castro

Director de Finanzas Corporativas Analista de Inteligencia Empresarial Analista de Finanzas Corporativas
(+57-1) 3538787 Ext. 6195 (+57-1) 3538787 Ext. 6197 (+57-1) 3538787 Ext. 6191
rafael.espana@corficolombiana.com sergio.consuegra@corficolombiana.com daniel.espinosa@corficolombiana.com
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Contactos de Casa de Bolsa

Alejandro Pieschacon

Director de Estrategia de Producto

(+57-1) 6062100 Ext. 22724
alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co

Analisis y Estrategia

Juan David Ballén Santiago Clavijo

Director Andlisis y Estrategia Analista de Renta Fija

(+57-1) 6062100 Ext. 22622 (+57-1) 3538787 Ext. 22814

juan.ballen@casadebolsa.com.co santiago.clavijo@casadebolsa.com.co

Omar Suarez Juan Felipe D’luyz Deisi Zharik Canon

Gerente Estrategia de Renta Variable Analista de Renta Variable Practicante Investigaciones Econémicas
(+57-1) 6062100 Ext. 22619 (+57-1) 6062100 Ext. 22703 (+57-1) 6062100 Ext. 22814
omar.suarez@casadebolsa.com.co juan.dluyz@casadebolsa.com.co deisi.cafion@casadebolsa.com.co

Mesa Institucional Acciones

Alejandro Forero Juan Pablo Serrano

Head de acciones Institucional Trader de acciones Institucional
(+57-1) 6062100 Ext. 22843 (+57-1) 6062100 Ext. 22630
alejandro.forero@casadebolsa.com.co juan.serrano@casadebolsa.com
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el drea de Analisis y Estrategia de Casa de
Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“*Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe estd dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario
del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por
favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden
ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana
y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en
asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION
FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER
CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA
CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O
SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES,
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida en el
presente documento.
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CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION
PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS
EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE
RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el
analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrarad conforme las disposiciones contenidas en el
Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADQOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN
PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que se hace
referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda
publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE
CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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