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RENTA VARIABLE

Grupo Exito 3T20 Gru po Exito

e Grupo Exito presentd resultados financieros Neutrales en el 3T20. Las
ventas crecieron levemente por debajo del 1% (+0,7% A/A, -1,0% T/T), como

TICKER CALIFICACION
resultado de una contraccion en Colombia del 2,4% T/T. La operacion local EXITO NEUTRALES
se vio afectada por la implementacion de restricciones en la movilidad
durante julio y agosto, impactando especialmente al segmento de low-cost. DGl 'NDUS_TR'f\
Solo la marca Carulla en Colombia presentd resultados positivos (10,2% Consumo Ventas Minoristas
A/A), como efecto en parte del acelerado crecimiento de las ventas a través
del canal digital. Por otro lado, es importante sefialar la recuperacion Precio de cierre 10.300
paulatina en el segmento de no comidas en Colombia, logrando crecer 52 semanas maximo 17.980
después de un trimestre retador +6,0% A/A. A nivel internacional, Uruguay 52 semanas minimo 10.000
presentd un desempefio sdlido a nivel de ventas, no obstante, levemente
contrarrestado al consolidar en pesos colombianos (3,9% T/T). Por su parte, LGS -42,3%
anivel de rentabilidad, el margen EBITDA y margen bruto se contrajeron 115 Retomo YTD 25,8%
pbs y 61 pbs respectivamente, fruto del deterioro en los negocios Capitalizacién bursatil (BN) 46
complementarios, en Tuya y en el negocio inmobiliario. El margen neto se Flotante 3,4%

vio favorecido por efecto de base estadistica, toda vez que la compafiia
presentaba un apalancamiento excesivo en el 2019, reflejando un gasto
financiero relativamente alto.
COMPORTAMIENTO ACCIONARIO

Comercio electronico crece rapidamente: El trimestre, en términos

generales fue retador, no obstante, con sefiales positivas en el segmento de o

comercio electrdnico. Las ventas omnicanales aparentemente dan muestra g Exito Colcap
de una aceleracion abrupta (3,4x T/Ty 3,9x T/T en la categoria de comidas y o e
no-comidas respectivamente). Esto coincide con la configuracion de la }g 90
inversion en capital de la compaiiia, dando cada vez mas importancia a la g 80
infraestructura digital, llevando incluso a cancelar la apertura de nuevos <
locales fisicos, y retrasando la inversion en el negocio inmobiliario. e
8 60
Tabla 1. Resultados Financieros q‘j
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8 = 8 & 5 ¢
Ingresos 3.624 3.688 4.650 0,7% -1,0%
Utilidad Bruta 918 912 902 -1,7% -1,1% Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana.
EBITDA 270 261 230 -14,8% -11,8%
Utilidad Neta (Exito) 11 13 52 369,6% 305,2%
Margen Bruto 253% 24,7% 24,7% -61 pbs -1 pbs
Margen EBITDA 7,5%  71%  6,3% -115 pbs -77 pbs
Margen Neto 03% 03% 1,4% 112 pbs 107 pbs

Fuente: Grupo Exito. Célculos: Corficolombiana
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Grdfico 1. EBITDA recurrente
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Resultado operacional debil en Colombia

Estimamos que la participacion de las ventas online caerd del nivel récord del 18,2%
alcanzado en Colombia en la medida en que se normalice el consumo a través de este canal
(no obstante, a niveles superiores pre-covid).

e Margenes presionados a la baja: A nivel operacional, el margen bruto consolidado se
deteriord 61pbs A/A (1pbs T/T). Igualmente, el margen EBITDA retrocedid 115 pbs A/A
(-77pbs T/T) fruto de la ausencia de regalias en el negocio financiero (Tarjeta de crédito
TUYA) y ayudas complementarias otorgadas a los clientes del negocio inmobiliario. Sin
embargo, el margen neto creci6 112pbs A/A (+107 T/T), como consecuencia de un menor
gasto financiero. A nivel de ventas, observamos un desempeio sélido en Uruguay
(11,2% A/A VMM en moneda local), cuya operacion estuvo favorecida por el buen
comportamiento del formato Fresh Market que ya alcanza una participacion del 41,7%
sobre las ventas totales en este pais . En Colombia, las restricciones de movilidad
afectaron en un 3,8% las ventas del trimestre, y en Argentina contintan los retos del
negocio inmobiliario (menor trafico en los centros comerciales y extension de
restricciones por parte del gobierno).

e Balance y posicion de caja solido: La compaiiia refleja una estructura de capital mas
optima, como resultado del desapalancamiento llevado a cabo en 2019. Ademas, la
posicion de caja mejoro en COP 168.000 MM respecto al 3T19. Adicionalmente,
destacamos los esfuerzos en materia de capital trabajo, brindando apoyo a sus
proveedores en tiempos de dificultad econdmica.

e En medio del deterioro en el ingreso disponible, marcas propias comienzan a ser
relevantes.

e Dividend pay out ratio se mantendria bajo la misma politica de reparticion de
dividendos actual.

Grdfico 2. Ventas consolidadas (Variacion anual %)
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Fuente: Grupo Exito. Célculos: Corficolombiana.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




