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Consideramos los resultados financieros de Grupo Exito como
negativos, pues aunque estos muestran un desempefio positivo a
nivel consolidado, la participacion economica en las filiales no
permite analizar al emisor como si fuese una sola entidad, siendo
este el principal objetivo de la consolidacion. Asi, destacamos que la
operacibn en Brasil tuvo un comportamiento favorable, con
Multivarejo acelerando recuperacion y Assai sin defraudar con
crecimientos sélidos, tal y como lo comentamos en el reporte de
resultados de GPA al 3T18 (GPA|Entrega de Notas 3T18) Yy
adicionalmente es el Unico pais que reporté Ventas Mismos Metros
(VMM) por encima de la inflacion. Colombia por su parte vuelve a
llevar las VMM a terreno positivo al reflejar una variacion de 0,05%
a/a, lo cual consideramos una mejora con respecto a los ultimos
trimestres. No obstante, es importante mencionar que, asi como en
el 2016 y en el 2017 no se logré evidenciar crecimiento reales A/A,
el 2018 no ha sido la excepcidon al momento. Argentina y Uruguay
por su parte son empresas que se encuentran en una situacion
retadora, pues Argentina continta con un deterioro en su economia,
mientras que Uruguay, segun Grupo Exito, se ha visto contagiado
por el comportamiento de las economias vecinas, y por esta razon el
crecimiento de las operaciones ha sido bastante dificil. A pesar de
esta situacion, los dos paises lograron aumentar sus VMM en
moneda local 24,0% A/A 'y 4,0% A/A respectivamente, pero hay que
tener en cuenta que la inflacion en estos dos paises fue de
aproximadamente 40% y 9% respectivamente, por lo que el
crecimiento marginal es una contraccion real. Adicionalmente,
destacamos que el riesgo de gobierno corporativo sigue latente, el
excesivo apalancamiento en Almacenes Exito continlda, y siendo
este una preocupacion especial mientras que el Grupo no rectifique
la informacién de vencimientos de deuda futuros publicada al 3T18.

Hechos relevantes

eColombia continua decepcionando _en sus resultados:
Almacenes Exito reporté una variacion en Ventas Mismos Metros
(VMM) de 0,05% A/A y 0,6% A/A en ventas totales (ajustado por
efecto calendario). Si bien las VMM retornan a terreno positivo, el
aumento marginal real continla estando ausente, lo que implica
gue si esta situacion contindia en el tiempo, que histéricamente ha
sido asi, las operaciones en Colombia lo que haran es contraerse y
la Unica posibilidad de crecimiento serd a través de expansion
organica, cosa que no creemos positiva ni posible. Adicionalmente,
normalizando el EBITDA con gastos operativos recurrentes
(distribucion, administrativos y de venta), el margen EBITDA tuvo
una disminucién leve de 0,26 p.p. frente al mismo periodo del afio
2017 y continta muy por debajo del margen reportado en el 3T16.
También, el flujo de caja operativo muestra una salida neta de
efectivo por COP 179.563 mm, reflejando un deterioro mayor,
tomando como referencia al mismo periodo del afio 2017 (-6,76%
como porcentaje de ventas vs -4,82% respectivamente); ciclo que
se caracteriz6 por haberse desarrollo en un ambiente
macroecondémico retador, diferente a lo que ha sido el afio 2018.
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e ;Minoritarios protegidos ante Casino?: La firma asegura que los
minoritarios no tienen co-sale rights, lo cual supone un riesgo ante
una oferta de un potencial comprador de operacion de Casino. Por
otra parte, Exito asegura que Grupo Casino no tiene Drag-Alone
rights, por lo que no puede forzar a los minoritarios a vender
participacion. Asi, concluimos que dentro de lo transaccional, los
minoritarios del emisor no se encuentran protegidos ante Casino por
derechos explicitos. Adicionalmente, si llegara a ocurrir una
transaccion a un precio por debajo de mercado, este se transmitiria
inmediatamente al mercado de capitales afectando el valor de las
acciones de los minoritarios.

eEstrategias _prometedoras: Almacenes Exito ha incurrido en
estrategias que buscan crear mayor fidelidad en los consumidores,
aumentar trafico en las tiendas y en general, ofrecer una mejor
experiencia al cliente, lo cual consideramos positivo y eficaz. Entre
las estrategias que el Grupo ha implementado en Colombia esta la
expansion en formatos con mayor experiencia para el consumidor
(Carulla Fresh Markets y Exito WOW), alianzas con firmas
estratégicas como Rappi para satisfacer necesidades de e-
commerce, como también programas de fidelizacion. Las acciones
tomadas por la empresa las consideramos positivas y creemos que
si se mantienen en el tiempo podrdn ayudar a combatir la
competencia y contribuir de manera importante a la rentabilidad. No
obstante, creemos que para escalar estas estrategias en el tiempo la
firma necesita aumentar su nivel de inversion, lo cual vemos
bastante dificil sin aligerar la carga financiera.

eNivel de Apalancamiento _en la holding: Como mencionamos
anteriormente, estdbamos esperando poder dimensionar el impacto
de la transaccion de Segisor a finales del 2T18, pues en este periodo
no pudo ser incluido, por temas de timing los saldos finales de la
deuda en la cartilla de los estados financieros. Asi, no ha sido
posible la evaluacibn de apalancamiento por errores en la
comunicacion de los resultados al 3T18, esperamos correcciones del
emisor para dimensionar el nivel de apalancamiento mas reciente.
No obstante, destacamos que el emisor se encuentra en la espera
de un buen momento para salir al mercado de capitales para
restructurar la pared de vencimientos. El Grupo asegura no haber
realizado tal maniobra corporativa en vista de que gozan de tasas de
interés bajas y salir a mercados financieros en estos momentos para
re-perfilar la deuda, no es una opcion eficiente por las tasas que se
estan exigiendo actualmente. No estamos de acuerdo con el Grupo y
consideramos que Almacenes Exito no ha re-perfilado sus
vencimientos por: i) nivel de deuda no sostenible que implicaria no
solo las tasas mayores que el mercado exige en promedio, si no ain
mas altas por temas de riesgo de incumplimiento; ii) poca
profundidad del mercado local para absorber una emision de tal
magnitud, lo cual forzaria al emisor a salir a mercados financieros
extranjeros donde se le cobraria aiin mayor tasa.
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eNegocio _de Real Estate en Colombia: Grupo Exito se esta
beneficiando del negocio de bienes raices en Colombia, pues
asegur6 que el crecimiento en los ingresos de negocios
complementarios se debe mayormente a un incremento de
participacion de Real Estate. Durante la reunion de analistas
conocimos el nuevo centro comercial Viva Envigado, el cual sigue
una estrategia de aumento de trafico por medio de la oferta de
actividades recreativas mayormente. Consideramos que el centro
comercial es bastante atractivo con efectivamente una oferta de
recreacion mayor a la que se puede ver en la competencia, y deberia
generar un trafico importante a medida que vaya madurando. Seria
interesante conocer mas de las finanzas de este segmento de la
empresa, por lo que alentamos al emisor a hacer mayor divulgacion
de informacion y nuevos proyectos.

eDiscounters contintan presionando: La empresa asegura que los
formatos de descuento si se estan llevando una tajada importante de
la torta de ingresos de la industria, pero esta no tiene intencién de
entrar directamente a competir con ellos. Asi, la firma destaca que
no estdn en un negocio para entrar en un segmento de la industria
gue lo que hace es perder rentabilidad a costas de crecimiento de
cuota de mercado; Es decir, la empresa prefiere no entrar a perder
plata a cambio de ganar ventas, donde igual las presiones en su flujo
de caja le dificultarian entrar en la pelea de precios, dejando a los
discounters crecer aun mas y diluyendo la participacion de la
empresa dentro de la industria, lo cual se traduce en menores
ventas. Este factor es muy importante, pues la empresa asegura que
compiten o cruzan productos con tiendas de descuento con solo
15% del portafolio, lo que indica que el ancla de trafico en tiendas de
Almacenes Exito viene por solo 15% de sus productos, dicho de otra
manera, la dilucion importante que ha tenido Exito en la industria se
debe a una pérdida de competencia en solo el 15% de sus
productos. Es importante que se considere la expansion de formatos
gue compitan directamente con los discounters, pues las tiendas de
proximidad y las marcas Surtimax no son tiendas que siguen el
modelo de negocio de D1, Justo y bueno o Aras y no tienen como
competir con estas firmas.
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eErros materiales en Estados Financieros: El pasado 14 de  aA|macenes Exito: Perfil de
noviembre del 2018 la empresa reportd su situacion financiera al  \ancimientos al 3T18
3T18, tanto a nivel holding como a nivel consolidado. En este

periodo destacamos que los estados financieros de Almacenes Afio Capital
Exito, nivel holding, deben ser rectificados, especificamente en la 2019 1.990.004,00
nota_ 1_8 “Pasivos Financl:ieros”. En esta se r_T:Igistré un futuro 2020 272.046,00
vencw_men_tp de deuda al 2019 por COE 2 billones dg pesos, 2021 187.758.00
amortizacion que se espera sea para el periodo 2020, en vista de la

refinanciacion que ocurrio en el 2017. El dia 15 de noviembre en la >2022 419.859,00
reunidon de analistas que se llevé a cabo en la ciudad de Medellin, Fuente: Almacenes Exito. COP MM

dimos a conocer a la empresa una preocupacion por el adelanto de
la amortizacion de capital al periodo 2019, y en consecuencia, el
Grupo asegur6 que no existe ningun adelanto de pagos programado
y que debia ser un error en la cartilla de los estados financieros
separados. Adicionalmente, se esperaba dimensionar la reduccion
de capital que se habia realizado a finales del 2T18, que por razén
de timing no pudo ser revelada en las notas a los estados
financieros, y lo cual resulta fundamental para realizar el andlisis de
la viabilidad del negocio.

Resumen resultados financieros

Grupo Exito
Cifras en COP miles de millones 3718 3T17 2718 Var % A/A Var % T/T

Ingresos Operacionales 12,746 13,919 12,880 -8% -1%
Costo de Ventas 9,781 10,659 9,448 -8% 4%
Utilidad Bruta 2,964 3,259 3,432 -9% -14%
Gastos Operativos 2,529 2,845 2,601 -11% -3%
Utilidad Operacional 435 414 831 5% -48%
Utilidad Neta -10 -31 119 - -
EBITDA 661 670 1,066 -1% -38%
Margen Bruto 23.3% 23.4% 26.6% -16 pbs -339 pbs
Margen Operacional 3.4% 3.0% 6.5% 44 pbs -304 pbs
Margen Neto -0.1% -0.2% 0.9% 15 pbs -100 pbs
§ Margen EBITDA 5.2% 4.8% 8.3% 37 pbs -309 pbs
3

VIiGILADO



FNTENOENCIA FANCHRA
OF COLOMINA

VIGILADO "

CasadeBolsa

b com&ansla oo Dodsa ¢

Gerencia de Inversiones Mesa Distribucién Mesa Institucional Acciones

A!ejandro Pleschacon Ricardo Herrera Alejandro Forero
Dlrgctor de.Inver3|ones Vicepresidente Comercial Head de acciones Institucional
alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co ricardo.herrera@casadebolsa.com.co alejandro.forero@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22724 Tel: (571) 606 21 00 Ext. 2226 Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22843

Analisis y Estrategia Juan Pablo Vélez Juan Pablo Serrano

. 3 Gerente Comercial Medellin Trader de acciones Institucional
Juan David Ballén _ jvelez@casadebolsa.com.co juan.serrano@casadebolsa.com.co
Director Analisis y Estrategia Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22861 Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22630
juan.ballen@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22622 John Alexander Jiménez Mesa Institucional Renta Fija

Gerente Comercial Bogota

Angela Pinzon jiimenez@casadebolsa.com.co Enrique Fernando Cobos
Analista de Renta Fija Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22721 Gerente Mesa Institucional
Angela.pinzon@casadebolsa.com.co enrique.cobos@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22814 Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22717
Diego Velasquez Ivette Cepeda
Analista de Renta Fija Gerente Comercial
diego.velasquez@casadebolsa.com.co i.cepeda@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22710 Tel: (571) 606 21 00 Ext. 23624
Omar Suarez Adda Padilla
Gerente Estrategia Renta Variable Gerente Comercial
omar.suarez@casadebolsa.com.co adda.padilla@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22619 Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22607

Roberto Carlos Paniagua

Analista de Renta Variable
roberto.paniagua@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22703

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 interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
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
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos 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 ningln 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 precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningn 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 inversiéon 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 informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién 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 decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituird una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboraciéon 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
informacion 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 opinién especifica presentada en este informe.



