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Consideramos los resultados de Grupo Exito NEUTRALES y continuamos con
nuestra percepcion negativa a nivel estructural. A nivel consolidado, la empresa
muestra una mejora notable tanto a nivel de ventas, como operativamente. Los
ingresos consolidados netos, excluyendo efectos cambiarios, aumentaron 8.7% A/A
motivados por un crecimiento en todos los paises de operacion y sélido desempefio de
negocios complementarios. Operativamente, Brasil y Colombia fueron los paises que
mas aportaron al EBITDA del grupo; luego de excluir los tax credits, el margen EBITDA
aument6 70 pbs. Los resultados netos del grupo fueron COP 119,004 MM, reflejando
un aumento de 71.8% A/A, producto de menores tasas de interés en Brasil y Colombia,
mayor desempefio operativo en todos los paises y una disminucion de gastos no
recurrentes. Adicionalmente, el grupo continGia percibiendo sinergias de la adquisicion
del afio 2015 y estima explotar los beneficios financieros para el afio (Annual run rate)
por USD 120mm. Con respecto al negocio de Real Estate, se estima que la apertura de
los dos proyectos (Viva Tunja y Viva Envigado) se realice para finales de afio. Es
importante recordar que los resultados de Grupo Exito estan sesgados
contablemente a los resultados de GPA, por lo que concluir con la empresa
consolidada no consideramos sea significativo.
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HECHOS RELEVANTES Precio Objetivo (COP) 14.973
Recomendacion Subponderar
* Brasil continla su senda positiva: La filial brasilera continta  Cap. Mcdo (COP bn) 7,16
mostrando buen desempefio en sus dos segmentos de alimentos, a T :
pesar de la deflacion. Las ventas incrementaron 10.4% A/A 'y 3.9% Utimo Fremo (COP) 1000
A/A Mismos Metros (VMM), producto de un aumento del 23% A/A en 70 Precio YTD -3,38%
ventas por Assai y una penetracion de mercado y recuperaciéon en  Dividend Yield 1,52%
todos los formatos de tiendas de Multivarejo. Creemos que Brasil  paricipacion Colcap 3,09

continuara impulsando los resultados de Grupo Exito y esperamos
mayor recuperacion en Multivarejo para final de afo, junto con una
expansién mayor en Cash and Carry.

e Colombia muestra mejora _en su tendencia de ventas:
Consideramos que Almacenes Exito ha mejorado con respecto a los
Ultimos trimestres. Las Ventas Mismos Metros aun se encuentran en
terreno negativo, sin embargo, considerando los ultimos 5 trimestres,

Comportamiento de la accion

estas han pasado de un minimo de -6.2% en 4T17 a -1.3% en 2T18.
El comportamiento positivo de los ingresos se vio motivado
mayormente por una recuperacion en el consumo de la economia,
mayor desempefio de los negocios complementarios y un efecto
mundial de futbol importante en productos electrodomésticos, textiles
y de hogar. Operativamente, la empresa se beneficid de optimizaciéon
de procesos y menores gastos de renta, traducidos en una expansion
de 110 pbs del margen EBITDA.
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e Uruguay v Argentina: Las ventas en los dos paises lograron
aumentar, y destacamos un crecimiento del 34% A/A y Mismos
Metros en Argentina, a pesar de la situacion macro. Uruguay, por su
parte, aumento 6..2% A/A y Mismos Metros. Adicionalmente, continta
mostrando margenes EBITDA sdlidos, con un aumento de 30 pbs.
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e_Carulla Fresh Market: La empresa tuvo la apertura de su primera 1. Margen EBITDA Recurrente
tienda de este formato a finales del afio 2017. El desempefio que ha
tenido el nuevo formato ha sido tal, que para finales del afio 2018 se prp—
estima cerrar con un total de 5 tiendas (3 en Bogota, 1 en Envigado y P m—

1 en Medellin). Actualmente, las ventas de este formato representan . —
aproximadamente el 7% de los ingresos de Carulla y se estima que

con las nuevas tiendas, la proporcion aumente a 12%. La aceptacion

del formato en los consumidores y la recuperacién en la economia F
colombiana ha permitido al grupo expandir el formato en su segmento

de supermercados Exito. Proximamente veremos tiendas “gourmet’

bajo la marca Exito.

e Estrategia con negocios complementarios y omni-canal

contintan _impactando__positivamente: Destacamos que los Brasil  Colombia  Uruguay  Argentina
ingresos por estrategia omni-canal aumentaron 30% en lo que va de
afio y la empresa continda desarrollando negocios complementarios 2. Ventas Almacenes Exito
tales como Puntos Colombia. Bajo estas dos estrategias, el Grupo
Io_gra, la_retencion de clientes y evita _perder ventajas competitivas, 1 4% 22% 199 1,7%
alineandose con la industria y la revolucién tecnoldgica. ’ 1,0%

-0 8%

-1,5%

e Endeudamiento _Almacenes Exito: El grupo logré disminuir la

deuda a nivel holding a través de una facilidad emitida a Segisor -3,4% -1,3%
(vehiculo por el cual se tiene la participacién en GPA). No obstante, la R

empresa continla con una concentracion importante de amortizacion -3,1%

de capital para el cierre 2018 de COP 1.5Bn y para el afio 2020 de “4.2%

COP 1.8Bn. El nivel de flujo de caja operativo no es suficiente para el 6,0%  _6.2%

pago del afio 2018 dado que la empresa también posee deudas

comerciales (proveedores) por un monto sustancial. De esta manera, 2717~ 3Tl 4T17  1T18  2Ti8
creemos que el efectivo en balance no puede usarse en su totalidad Vontas Notas mmmmm Vontas S8 facion Alimentos

para el pago de deuda y continuamos con nuestra preocupacion por el
nivel de apalancamiento.

Cifras en COP miles de millones 2718 2T17 1T18 Var % A/A Var % T/T
Ingresos Operacionales 12,881 13,268 13,744 @ 3% D 6%
Costo de Ventas 9,448 9,645 10483 @ 2% @ -10%
Utilidad Bruta 3,433 3,623 3261 @ 5% @ 5%
Gastos administrativos y de ventas 2,601 2,810 2824 @ -1% @ -8%
Utiidad Operacional 831 814 438 @ 2% @ 9w
Utilidad Neta 119 69 10 - @ 1090%
EBITDA 1,066 1,059 604 @ 1% @ 5%
Margen Bruto 26.7% 27.3% 23.7% @ -65pbs @ 292 pbs
Margen Operacional 6.5% 6.1% 3200 @ 32 pbs @ 32 pbs
Margen Neto 0.9% 0.5% 01% @ 40 pbs @ s5 pbs
Margen EBITDA 8.3% 8.0% 50% @ 29pbs @ 323pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de
transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A.
no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacidn pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de
transaccion. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin momento se garantizan las rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas
a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La
rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o
recomendacién u opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye
Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la
decisidn de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que
las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacidn recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también
certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



