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CARREFOUR: "EN EL CARRO DE LA COMPRA"

Inverseguros

10 de julio de 2007

Prevision de Cifra de Ventas: Martes 10 de julio de 2007

La distribuidora francesa presentara la cifra de ventas del ecuador del afio en un contexto en el que
esperamos que se mantengan las condiciones que marcaron la evolucion de los ingresos de 1T.07, donde
percibimos un entorno ligeramente deflacionario en el segmento de alimentacién en Francia, lo que
indudablemente marca la evolucién de la actividad, especialmente en hipermercados.

Esperamos que el negocio doméstico de la francesa mantenga su crecimiento de ventas en territorio
francés en niveles muy moderados, afectado en primer lugar por este entorno de disminucién de precios,
asi como por una sentencia judicial del mes de junio que condena a Carrefour por publicidad engafiosa y
por tacticas de venta a pérdidas. No nos preocupa en exceso la sancién econémica que se le pueda impon:
a la compainiia, que no consideramos vaya a ser relevante, tanto como el impacto que pueda tener la noticic
en su imagen, que podria sufrir un ligero deterioro afectando a su actividad comercial del final del

segundo trimestre.

El negocio europeo mantendra un comportamiento en linea con el registrado durante 1T.07, donde fue
destacada la aportacién de Carrefour Espafia, con un crecimiento like for like del +4,8%. Esperamos que la
compafia avance mas informacion respecto a su plan de reduccion de locales de su filial belga GB.
Recientemente la compafiia anunci6 el cierre de 16 de los 40 locales de la filial que registran unos niveles
mas bajos de rentabilidad, lo que podria revertir en una mejora de los resultados del negocio de la
distribuidora en Bélgica, aungque consideramos que esta reduccion deberia ser algo mas elevada.

Los negocios de Latinoamérica y Asia mantendran crecimientos mayores dado el fuerte ritmo de

expansion y apertura de locales comerciales en estas zonas. Argentina, China y Polonia deberian ser los
paises que registren una mejor evolucion dentro de estas areas de negocio. Ademas la compafia se
beneficiara de la integracion de la brasilefia Atacadao. Asi pues, esperamos que las ventas de Carrefour
mantengan un comportamiento estable en linea con el mostrado durante el primer periodo del afio,
reflejando estabilidad en sus negocios francés y europeo, y un crecimiento de doble digito en las cifras de
ventas de sus negocios expansivos.

La cotizacién de la compafiia seguird estando sometida a temas corporativos. El primer trimestre del afio
fue muy activo para Carrefour en esta materia, en el que la entrada en el capital de Bernard Arnault y
Colony Capital, junto con algunos elementos discordantes en la participacién que mantiene la familia
Halley, hacian presagiar entrada de nuevos accionistas e incluso se llegé a comentar la posibilidad de que
se lanzara una OPA. Ademas se especul6 con que algunos accionistas verian apropiado vender los activos
inmobiliarios de Carrefour, lo que proporcionaria unas plusvalias superiores a 3.@é0@hque en

nuestra opinién es dificil que ésto llegue a producirse por el momento. Finalmente, durante el mes de

mayo se enfriaron estos rumores, a lo que se ha unido la pérdida en la puja de la participacion del Grupo
Caprabo, gran apuesta de la francesa para consolidar su negocio en Espafia y que ahora podria reemplaza
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por la compra de Supermercados Plus a la distribuidora alemana Tengelmann.

En los niveles actuales, observamos que esa prima ha desaparecido, los multiplos de la compafiia se han
vuelto a situar alineados con los del promedio del sector, las noticias negativas ya se han recogido en la
cotizacion y los rumores sobre movimientos en su capital podrian retornar. Esto, unido a las buenas
perspectivas en sus negocios de expansién y su fortaleza y estabilidad en sus negocios tradicionales en
Europa, que favorecen el optimismo en sus resultados, nos hace pensar que la accion de Carrefour podria
retomar la senda alcista. Recomenda€i@VPRAR.
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