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Grupo Exito| Entrega de Notas 2T19 CasadeBolsa
En espera de |a OperaCK:,)n la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Consideramos los resultados financieros de Grupo EXITO del 2T19 como NEUTRALES, con crecimiento en
ventas en linea con las expectativas del mercado a nivel consolidado. Sin embargo, a pesar de un crecimiento anual
en ingresos operacionales de 12,3% (1,3% T/T) y una disminucion significativa en gastos financieros, observamos una
contraccién anual en el margen neto de 73 pbs A/A como resultado del proceso de restructuracion fiscal en Brasil.
Consideramos la estrategia de migracion a un modelo digital en Colombia acertada a largo plazo dado presiones en
competencia de negocios e-commerce. En Brasil, el negocio de hard discount con la marca Assai continGa su fuerte
ritmo de crecimiento, por otro lado, Multivarejo muestra sefales leves de recuperacidén pero aln con crecimientos por
debajo de la inflacién. EI mercado sigue a la espera del resultado de la evaluacién del comité de auditoria con
respecto a la oferta de Grupo Casino por la compra de Segisor.

Hechos relevantes 16 de agosto de 2019

el eve crecimiento en Colombia: En Colombia, el crecimiento en ventas
estuvo por debajo de nuestras estimaciones en el 2T19 (-5,6% A/A), en 7
medio de una recuperacion gradual en el consumo. Resaltamos una mejor eX'to
&

expectativa de ventas en Colombia por mayor crecimiento en los ultimos
dos trimestres del afio por efecto estacional de Black Friday y navidad.
Adicionalmente, destacamos un crecimiento sostenible de la marca Assai
y la nueva estrategia del negocio Cash & Carry en Colombia con
Surtimayorista. Por otro lado, continda el endeudamiento excesivo en
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Almacenes Exito dificultando la inversion e impidiendo el crecimiento. ormacion especte

Cifras en COP

eSeguimiento_a Argentina: La situacion politica y econdmica actual en  Precio objetivo 14.973
Argentina ha generado volatilidad en la dltima semana. De ser electo
Fernandez, en principio tendria que generar confianza al mercado dada la
percepcion de los inversionistas de su posible inclinacion en adoptar Market Cap (BN) 7,7
politicas ﬁlmllares a I_os gobiernos de_ Kirchner. L_os mercados esperan una Ultimo Precio 17220
moderacion en el discurso y en primera medida una renegociacion de
deuda con el FMI. Adicionalmente se esperan reformas estructurales  YTD (%) 39%
claves en el proximo gobierno como lo son la pensional, laboral y tributaria.

Este dificil entorno econdémico en Argentina, sumado a la fuerte
devaluacién de la tasa de cambio, ha dado como resultado una presion en ~ Grafica 1. Estructura G. Casino Post
los margenes en Libertad y se proyecta que las ventas se contraigan agn transaccion

mas durante los proximos seis meses.
-
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Recomendacion Souponderar

eOperacion OPA (Pasos a sequir): Por tratarse de una transaccion entre
partes relacionadas, le corresponde al comité de auditoria y riesgos, segun
la politica de transacciones entre partes relacionadas del grupo, evaluar y

Segisor

_I<

aprobar la propuesta para lo cual deberd contar con un quérum de tres \l/ 37,4%
cuartas partes de sus miembros y el voto favorable de los independientes.

Dentro del informe de evaluacion de la transaccién se debera entregar un fmmmms > “
estudio de precio y condiciones vigentes para transacciones similares. La i
decision del comité seré entregada antes del 31 de agosto y de darse y oo
una aprobacion por parte del comité, entrardn las entidades

regulatorias correspondientes a evaluar la transaccion.

Resumen resultados financieros Daniel Felipe Duarte
Grupo Exito Analista Il Renta Variable
COP miles de MM Corficolombiana
Ingresos 12.881 14.275 14.465 12,3% 1,3%
Utilidad Bruta 3.345 3.307 3.204 -4,2% -3,1%
EBITDA 1.085 742 729 -32,8% -1,7% Omar Suarez
Utilidad Neta (Exito 119 -14 29 -76,0% .
(Exito) ’ Gerente de Estrategia

Margen Bruto 26,0% 23,2% 221%  -382pbs -102 pbs Renta Variable
Margen EBITDA 8,4% 5,2% 5,0% -338 pbs  -15 pbs
Margen Neto 0,9% -0,1% 0,2% -73 pbs 29 pbs Casa de Bolsa
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin 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 nicamente con propoésitos 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 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 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 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 propésitos 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 decision 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 (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
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.



