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

Exito en Brasil continla evidenciando un comportamiento positivo, con una dinamica
operacional favorable, acompafiada de mejores margenes en medio de una reduccion de

725 pbs en la tasa de referencia SELIC entre enero del 2017 y marzo del 2018,
traduciéndose en una menor carga financiera. Sin embargo, es importante monitorear la

continua reduccion de precios, los cuales pasaron del 4,57% en marzo del 2017 al 2,68%

en el mismo periodo del 2018, por debajo de la meta del Banco Central brasilefio 4,5% (+/-

1,5%). A pesar de menores precios de los alimentos GPA presenté un comportamiento

positivo de las ventas netas, con variacion del 7,5% A/A para el 1T18. Lo anterior estuvo

jalonado por Assai, cuyas Ventas Mismos Metros (VMM) crecieron un 9,9% A/A,
excluyendo efectos calendario. Cabe mencionar que en el 1T18 la compafiia adoptd A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
nuevos estandares contables que impactaron el margen bruto pero no tuvo efecto en el +l-: Sesgo
EBITDA. Respecto al Margen EBITDA, el ajustado se ubicé en 4,8% (+30 pbs A/A)

mientras que el sin ajustar llegd a 4,4% (-40 pbs A/A). Mantenemos nuestra vision

favorable sobre el desempefio de la filial de Grupo Exito en Brasil en el 2018, en

medio del proceso de conversion y expansién organica. 27 de abril de 2018
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Comportamiento de la accion
e Assai continua con la batuta de GPA: Las Ventas Netas mostraron EXITO
un comportamiento favorable, ubicAndose en BRL 5,1 mil MM en el 1T18 —GPA

(+25,2% A/A y -7,1% TI/T), mientras que las Ventas Mismos Metros
(VMM) lo hicieron en 9,9% A/A (excluyendo efectos calendario), en
medio de la apertura de 20 tiendas, mayores volimenes medidos en
VMM con variacion del +8% A/A y un incremento en el tréfico de clientes
del 12% AJ/A, jalonando una participacion de mercado que crecié 380
pbs. Los Gastos Operacionales se incrementaron un 26,5% A/A en el
1T18, dado un mayor ritmo de expansion y la presencia de presiones
deflacionarias, aunque mantuvieron su relacion frente a las Ventas Netas
(10,6%). Para este periodo Assai a través de su formato de Cash &
Carry represento el 44,6% de las ventas de alimentos de GPA frente
al 41,3% del 4T17. Cabe mencionar que un aumento de 90 pbs en el
margen bruto (15,4%) estuvo influenciado por el plan de expansion, un
nuevo marco de impuestos y la deflacibn de alimentos mencionada
anteriormente. Respecto al Margen EBITDA, el ajustado se ubic6 en
4,8%, con una expansion 80 pbs A/A. ,

e Marzo ayuda VMM de Multi Varejo: Las ventas netas mostraron una ’;
contraccion, llegando a BRL 6,3 mil MM en el 1T18 (-3,5% A/Ay -11% %]
TIT), reflejando los efectos a la baja de la deflacién de alimentos y el

cierre de 4 tiendas Extra Hiper, las cuales fueron convertidas en tiendas

Assai, junto a un incendio en el centro de distribucion de productos

refrigerados. Tras ajustes realizados a las politicas comerciales en marzo Omar Suarez
y la normalizacién en la operacion de algunas tiendas, las VMM tuvieron
una dindmica positiva en los formatos Extra Hiper y P&o de Agucar (4,6%
A/A 'y 3,3% A/A respectivamente, excluyendo efectos calendario). Los
Gastos Operacionales mostraron una dinamica positiva, al decrecer un
4,9% AJ/A dada una mayor productividad, junto a los efectos de
conversion de tiendas mencionados.
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e Tasa SELIC alivia la carga financiera: La reduccién de 725 pbs en la
tasa del Banco Central de Brasil (desde 13,75% en enero del 2017 al
6,50% en marzo del 2018) se ha traducido en un alivio a la carga
financiera de GPA a través de la menor tasa de los Certificados de
Depdsito Interbancario (CDI), la cual pasé del 12,7% en el 1T17 al 6,7%
en el 1T18, reflejdndose en una reduccion significativa en los gastos
financieros (-28,2% A/A), aportando positivamente a la utilidad neta de la
controladora (+40,1% A/A) y al margen neto, el cual se expandié 30 pbs
A/A hasta un 1,0%.

e EBITDA le da la mano al apalancamiento: En el primer trimestre del
afio el nivel de Deuda Neta / EBITDA se ubicé en 1,6x vs 1,8x de un afio
atras (sin incluir tarjetas de crédito), ubicandose en niveles saludables,
donde un incremento del 31% del EBITDA compensé el incremento del
21% A/A en la Deuda Neta, la cual pese a mostrar niveles de caja
relativamente estables (BRL 1,7 MM), estuvo jalonado por un aumento
del 58,6% A/A en la Deuda de Largo Plazo.

e Capex vy Dividendos: De los BRL 1,6 MM que se estiman sean
invertidos en el 2018, en el 1T18 se ejecutaron BRL 330 MM (+23% A/A),
equivalente a cerca del 21% del total, enfocado un 26% en nuevas
tiendas y un 24% en la renovacién y mantenimiento de tiendas,
continuando su proceso de conversion, reflejando la expansion de Assai
y la renovacion de Pao de Acgucar. En cuanto al dividendo, se informé
gue se repartira un total de BRL 74,9 MM, equivalente a BRL 0,2911 por
accion preferencial y BRL 0,2646 por accion ordinaria.

e Brasil mantiene la cinta de capitan: Consideramos que GPA seguira
aportando positivamente a los resultados consolidados de Grupo Exito,
en medio de una economia brasilefia que muestra sefales de
recuperacion, frente al entorno retador en Colombia. Por su parte, se
debe estar atentos a cualquier noticia relacionada con la posible venta de
Via Varejo, lo cual aportaria al fortalecimiento financiero de Grupo Exito.
Por ultimo, nos parece importante reiterar, tal cual como lo hicimos en el
trimestre anterior, que pese a nuestra perspectiva positiva sobre GPA,
estaremos atentos a los riesgos latentes en Brasil en torno al ruido
politico y sus posibles efectos a la baja que podrian tener sobre la
recuperacion de su economia.

Cifras en BRL millones 1T18 1T17 4717 Var % A/A Var % T/T

Ventas Netas 11.343 10552 12510 @ 75% @ -9%
Utilidad Bruta 2547 2419 3104 @ 53% @ -18%
Gastos de Adm. y Ventas 1.980 1.943 2161 @ 1,9% @ -8%
EBITDA Ajustado 546 477 931 @145% @ -49%
Utilidad Neta Controladora 108 77 215@ 40,3% @ -64%
Margen Bruto 22,5% 22,9% 24,8% D-47 pbs (@189 pbs
Margen EBITDA 48% 45% 7,4% @ 29pbs (@263 pbs

Margen Neto 1,0% 0,7% 1,7% @ 22pbs @-77 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 decisién 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 analisis 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.



