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¢ Grupo Exito | Resultados 1T18

Consideramos los resultados financieros de Grupo Exito como NEUTRALES. Los
resultados estuvieron impulsados por una buena dinamica de las operaciones en Brasil
y Uruguay, los cuales mostraron una mejora del margen EBITDA, opacados por el
entorno retador en Colombia y Argentina. El débil comportamiento del consumo y la
alta competencia por parte de los formatos de descuento siguen presionando los
resultados en Colombia, aunque destacamos una desaceleracion de la contraccion de
las ventas frente a lo observado en trimestres anteriores, lo cual puede generar timidas
sefiales de recuperacion. Sin embargo, es importante tener en cuenta la base
estadistica favorable, dado que el consumo en el 1T17 fue impactado fuertemente por
el aumento en el IVA. En este sentido, esperamos que continde el entorno retador en
Colombia, aunque es importante monitorear mayores sefiales de una recuperacion
gradual de las VMM. Por el lado de Brasil, esperamos que continde presentando un
buen desempefio, jalonado por la operacion de Assai. Por otro lado, prevemos que la
utilidad neta de Grupo Exito se siga viendo favorecida por menores tasas de interés en
Colombia y Brasil.

CasadeBolsa

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
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18 de mayo de 2018

: o, _ " Precio Objetivo (COP) 18.000
e Ventas en Colombia contindan en terreno _negativo: El débil -
comportamiento del consumo en Colombia y la agresiva expansion ~ Recomendacion Sobreponderar
por parte de los formatos de descuento siguen impactando los  Cap. Mcdo (COP bn) 6,96
resultados, donde se destaca una contraccion de 2,6% A/A en las Ultimo Precio (COP) 15.540
Ventas Mismos Metros (VMM), las cuales se vieron afectadas .
% Precio YTD -6,16%

principalmente por un retroceso de 8,8% A/A en Surtimax y

Superinter, golpeados por una fuerte reduccién en la inflacion de  Dividend Yield

1,56%

alimentos y por la alta competencia de formatos con bajos precios. Participacion Colcap 3,04

Mientras tanto, resaltamos el buen desempefio de Surtimayorista, que . »
, s . Comportamiento de la accion
a pesar de ser aun un negocio incipiente ha venido ganando terreno

dentro de los ingresos de la compafila, mostrando resultados
positivos en términos de ventas. En este sentido, a pesar de los
esfuerzos operacionales, el margen EBITDA registr6 una contraccion.

e ;Timidas sefiales de recuperacién en Colombia?: Destacamos
gue aunque las ventas en Colombia contindan en terreno negativo, se

observa una desaceleracion de la contraccion, lo cual podria empezar

a mostrar timidas sefiales de recuperacién. Sin embargo, es  TTTTTTITTTT

importante tener presente que se cuenta con una baja base de
comparacion, dado que en el 1T17 la economia se vio golpeada por
el incremento del IVA. En este sentido, aunque esperamos que
continte la débil dinamica de la operacion en Colombia, es importante
monitorear sefiales que muestren una recuperacion paulatina de las
ventas en los proximos trimestres.

e Brasil v Uruguay asumen el liderazqo: Brasil y Uruguay
mostraron un buen desempefio operacional, con un crecimiento

Omar Suarez
Gerente de Renta Variable

positivo en ventas y una mejora del margen EBITDA. Los resultados SPIENE CErlEs FEmEE
de Brasil siguen estando jalonados principalmente por Assai a pesar Analista de Acciones

del fuerte retroceso en la inflacion de alimentos.
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e_Resultados impulsados por Brasil y Uruguay, pero opacados
por Colombia y Argentina: Los ingresos de Grupo Exito registraron
un crecimiento de 1,6% A/A, jalonados por el buen desempefio de la
operacion en Uruguay (6,2% A/A) y Brasil (1,9% A/A), mitigando el
retroceso en Argentina (-1,4% A/A) y la estabilidad en Colombia (0,1%
A/A). Por el lado del margen EBITDA, este permanecié estable en 5%,
mientras que la utilidad neta registr6 una mejora importante, pasando
de una pérdida de COP 7.593 millones en el 1T17 a una ganancia de
COP 9.984 millones en el 1T18, impulsada en gran medida por la
reduccién de los gastos financieros en Colombia y Brasil como
consecuencia de menores tasas de interés de ambos paises.

e Negocios complementarios se lucen en el trimestre: Destacamos
el sélido desemperio de los negocios complementarios, los cuales han
mostrado un mejor dinamismo frente al segmento de retail en los 4
paises. Aunque estos aun representan una pequefa participacion de
los ingresos totales, han venido ganando terreno en los ultimos afios,
especialmente en Colombia y Argentina donde constituyen el 5% y 6%
de las ventas respectivamente.

e Grupo_Exito_busca la_diferenciacion: Como consecuencia del
entorno retador, un mercado altamente competitivo y cambios en el
comportamiento del consumidor, Grupo Exito continua fortaleciendo
sus estrategias para defender su rentabilidad por medio de la
diferenciacion e innovacién. De esta manera, la compafiia ha buscado
consolidarse por medio del desarrollo de su formato Cash & Carry en
Colombia (Surtimayorista), la estrategia omnicanal enfocada en las
ventas online, domicilios y la aplicaciéon para celular, sumado a ideas
diferenciadoras en Carulla como el concepto Fresh Market y Carulla
Cava, ademas del impulso al negocio textil en los 4 paises.
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Margen EBITDA Recurrente 1T18

Ventas Mismos Metros 1T18 — Colombia*

3T17 4T17 1718
=\/entas Netas -1,5%
VMM
-3,1%

-4,1%

-6,0%

-6,2%

Cifras en COP miles de millones 1T18 1T17
Ingresos Operacionales 13.744 13.526
Costo de Ventas 10.483 10.288
Utilidad Bruta 3.261 3.238
Gastos administrativos y de ventas 2.824 2.862
"\ Utilidad Operacional 364 420
LLJJ Utlidad Neta 10 -8
L DA 620 669
(- - |
Margen Bruto 23,7% 23,9%
Margen Operacional 2,6% 3,1%
Margen Neto 0,1% -0,1%
Margen EBITDA 4,5% 4,9%

4T17 Var % A/A Var % T/T
15730 @ 2% @ -13%
11.700 @ 2% @ -10%
4030 @ 1% @ -19%
3084 @ -1% @ -8
799 @ -13% @ -54%
187 - @ -95%
1068 @ -7% Q@ -42%
256% @ -21pbs @ -189 pbs
51% @ -46pbs @ -243pbs
1,2% @ 13pbs @ -112pbs
6,8% @ -44pbs @ -228pbs
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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.



