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Consideramos los resultados financieros de GPA como POSITIVOS. La filial de Grupo

Exito en Brasil contina evidenciando un comportamiento favorable con una buena

dindmica operacional, como resultado de un desempefio positivo de las ventas netas, con

variacion del 6,6% A/A para el 4T17, llegando hasta los BRL 12.5 mil millones (MM). Dicho
comportamiento estuvo jalonado por Assai, cuyas Ventas Mismos Metros (VMM)
aumentaron en el 4T17 un 10,7% A/A pese a las presiones presentadas por la deflacién en

el rubro de alimentos. Por su parte, Multivarejo presentd un decrecimiento del 0,6% en

VMM para el mismo periodo, dada una fuerte deflacién en los productos estacionales con

mayores ventas en navidad y la migracion de clientes hacia otros canales. Anualmente las

ventas totalizaron BRL 44,6 mil MM (+7,7% A/A). Por ultimo, Grupo Exito dio a conocer que

propuso un dividendo por accion de COP 243 por accion, lo cual representa un aumento 4. posiivo: B: Neutral: C: Negativo
significativo frente a los COP 49 del afio anterior y refleja una politica estable en  +- Sesgo
dividendos, manteniendo su Payout histérico cerca del 50%. En general, esperamos que

la filial de Grupo Exito en Brasil muestre un comportamiento positivo en el 2018,
continuando con su procesos de conversidn y expansion organica.
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e Assai mantiene firme sus ventas: Las ventas netas se ubicaron en
BRL 5,4 mil MM en el 4T17 (+27,9% A/A), mientras que las Ventas

Mismos Metros (VMM) lo hicieron en 10,7% A/A, impulsadas por
iniciativas comerciales como el Aniversario Assai, Black Friday y la
inauguracion de tiendas, pese a las presiones a la baja generadas por
los efectos de la deflacion, afectando principalmente los rubros de
alimentos basicos, lacteos y cérnicos. Por otro lado, el aumento en
gastos operacionales en el trimestre (+32% A/A) se relaciona con el ritmo
de la expansion organica y la conversién de tiendas. A nivel anual, las
ventas netas fueron de BRL 18,4 mil MM (+27,3% A/A), jalonadas por la
apertura de 20 tiendas (15 por conversion y 5 nuevas) y la entrada a los
estados de Minas Gerais y Piaui. Para este periodo, Assai represento
41,3% de las ventas netas de alimentos de GPA.
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e Efectos no recurrentes se reflejan en la rentabilidad: Analizando el
margen EBITDA ajustado, en el 4T17 este registré un aumento de 120
pbs hasta el 7,4%. Sin embargo, excluyendo los efectos no recurrentes

provenientes de reembolsos por la diferencia entre la ganancia = ’)
presuntiva y la impositiva vinculadas al Impuesto a la Circulacion de

Mercaderias y Servicios (ICMS) en Brasil, se registra una reduccién de e y

Sl
150 pbs hasta 4,7% frente al 4T16.
e Menores tasas de interés favorecen Margen Neto: Llama la atencién Omar Suarez
la reduccion que registraron los gastos financieros, los cuales se Gerente de Renta Variable

ubicaron en BRL 252 MM para el 4T17 (-19,6% A/A), finalizando el afio
en BRL 911 MM (-19,7% A/A) en medio de una reduccién importante en
la tasa de los Certificados de Depdésito Interbancario (CDI), la cual se
ubic6 en 7,5% en el 4T17 frente al 13,8% del 4T16 y que promedié un
10,0% en el 2017 frente al 14,0% del 2016. Esta contraccién en los
gastos financieros permitid que la utilidad neta se ubicara en terreno
positivo (BRL 619 MM vs BRL - 482 MM del 2016), con un margen neto
de la controladora finalizando el afio en 1,4% frente al -1,2% del 2016.
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e Mutivarejo con su transformacién en curso: Para el 4T17, las ventas
se ubicaron en BRL 7,1 mil MM (-5,6% A/A) y el comportamiento de las
VMM registré un decrecimiento del 0,6% A/A, el cual estuvo afectado por
una deflacion marcada en algunos rubros de alimentos, sintiéndose de
forma més marcada en los productos en temporada navidefia, sumado a
la migracion de clientes hacia otros canales de consumo. En el 2017, la
reduccion del 2,9% A/A de las ventas netas hasta BRL 26.2 mil MM
estuvo en parte ligada al cierre de 17 hipermercados, 15 de los cuales
fueron convertidos en tiendas Assai, contribuyendo a la contraccién del
area de ventas en cerca del 5%.
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e Superar las dificultades de la deflacién, la meta para el 2018:
Acorde al Guidance dado por la compafiia, para el afio 2018 GPA espera
que el crecimiento de sus VMM se ubiquen por encima de la inflacién
para Assai y en linea con la inflacibn de alimentos para Multivarejo.
Respecto a los margenes, para Multivarejo se estima una mejora entre
50 — 60 pb en el Margen Ebitda, sin efectos no recurrentes, frente al 5,0%
del 2017, en medio de una menor deflacién de los alimentos en el 2018 y
mejoras en eficiencias operativas relacionadas con aspectos logisticos,
entre otros. Frente a Assali, la mejora en el margen estara relacionada
principalmente a menores niveles deflacionarios. Por otro lado, nos
parece importante mencionar que se estima un Capex cercano a los BRL
1.6 mil MM, el cual se centrard principalmente en la apertura de 20
tiendas Assai (incluyendo aquellas en conversién) y el plan de
renovacion de aproximadamente 20 tiendas de P&ao de Acucar.

e Grupo Exito mantiene su_confianza en Brasil: Consideramos que la
mejora presentada por GPA aportara positivamente a los resultados
consolidados de Grupo Exito, el cual propuso recientemente repartir un
dividendo de COP 243 por accién, lo que representa un aumento
significativo frente a los COP 49 del afio anterior, donde la compafiia
refleja una politica estable en dividendos, manteniendo su payout
histérico cerca del 50%. Por otro lado, permanecemos atentos a la
posible venta de Via Varejo, lo cual aportaria de forma significativa al
fortalecimiento del Grupo y a su vez le daria mayor flexibilidad para
futuras expansiones. Finalmente, nos parece importante mencionar que
pese a nuestra perspectiva positiva sobre GPA, recordamos los riesgos
latentes en Brasil en torno al ruido politico y los posibles efectos a la baja
que podrian tener sobre la recuperacién de la economia brasilera.
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Margen Ebitda Ajustado *

-150 pbs

4T16

* No incluye ingresos no recurrentes de ICMS.

4T17

Grupo Exito y su politica de dividendos
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== Dividendo Total
Cifras en COP. Miles de millones

= Payout

Cifras en BRL millones 4T17 4T16 3T17 Var % A/A Var % T/T
Ventas Netas 12.510 11.740 10.909 @ 6,6% @ 15%
Utilidad Bruta 3.104 2701 2366 @149% @ 31%
Gastos de Adm. y Ventas 2161 1991 1828 @ 85% @ 18%
EBITDA ajustado 931 726 541 @282% @ 34%
Margen Bruto 25% 23% 22% @181 pbs @132 pbs
Margen EBITDA ajustado 7% 6% 5% @60pbs @248 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ninglin 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 inversién 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 opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, 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 decision 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 propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion 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 andlisis técnico y fundamental de la informacién 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 serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



