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RESUMEN

El crecimiento de tiendas especializadas en la comercializacion masiva de productos al
por menor o al detalle, ha generado una alta competencia entre los diferentes
supermercados, donde cada uno busca diferenciarse por nicho de clientes, formatos,
servicios y productos. En esta competencia se encuentra Supermercados EURO, con la
propuesta de valor de ahorro efectivo, sustentados en excelente servicio, frescura,
abundancia y calidad.

Este trabajo realiza una valoracion financiera de Supermercados EURO, por medio del
flujo de caja descontado, donde se incluyeron para las proyecciones las estrategias de
crecimiento por puntos de venta proyectados desde la gerencia, servicios a domicilios,
formato de alto nivel, buen servicio, tarjeta euro, entre otras.

JUSTIFICACION

La fidelizacion es uno de los factores de éxito de las grandes superficies, para esto los
supermercados realizan permanentemente descuentos, promociones y campafias de
fidelizacion por medio de facilidades de pago, buen servicio y atencion personalizada. La
estrategia de cada supermercado para generar fidelizacion en sus clientes es diferente,
pero esto plantea unos requerimientos de recursos y capacidades, los cuales la gerencia
debe provisionar y establecer los limites de la organizacion.

Algunas estrategias expansionistas pueden llegar a generar problemas de liquidez, que
afecten en tltimo término al desempefio de la empresa. Un caso muy conocido es ENRON
donde la diversificacion y el alto crecimiento de la empresa genero unas expectativas que
terminaron por hacer que sus accionistas lo perdieran todo.

En el 4rea metropolitana, existe una carrera expansionista de varios jugadores en el sector
de ventas al por menor o al detalle, los cuales buscan obtener una parte de mercado, que
les permita ser un actor representativo en los proximos afios. Por eso se ha desatado una
apertura masiva de nuevas tiendas, buscando posicionarse en diferentes nichos, y asi
desplazar a tiendas y mini mercados que ofrecen comodidad y variedad a los clientes.

Esta competencia plantea para la gerencia de los supermercados retos importantes: ser
asertivos en las estrategias, tener una tasa de crecimiento y posicionamiento no menor a
la de la competencia y al intentar lo anterior deben enfocarse en evitar la iliquidez,
obstaculo que puede impedir cumplimiento de con las obligaciones con los proveedores
de bienes, servicios (mercadeo y publicidad) y compromisos con el sector financiero.

Este es el desafio con el que cuenta hoy la gerencia y accionistas de Supermercados
EURO, que buscan mantener la propuesta de valor de ahorro efectivo que consiste en
ofrecer el precio mas bajo en la mezcla de productos que componen la canasta basica,
dentro de un marco de servicio, frescura, abundancia y calidad. Este trabajo de tesis de
maestria busca establecer los requerimientos de caja de las estrategias de posicionamiento
implementadas por el supermercado y la estimacion de un valor de mercado para la
empresa que le permita tener un valor de referencia, en el caso de requerirse aportes
adicionales de capital.



ANTECEDENTES

Supermercados EURO, fue concebido desde el principio para ofrecer a sus clientes un
nuevo concepto en el sector comercializacion masiva de productos al por menor o al
detalle a través del ahorro efectivo. Esta promesa le ha permitido ser referenciado en el
area metropolitana como un jugador destacado en el cumplimiento de dicha promesa.

Fundado por Luis Fernando Mesa Gonzalez, el 28 de diciembre del 2001, en el local 13
del bloque 25 de La Central Mayorista de Antioquia con un drea aproximada de 360 m?.
Para comienzos del afio 2002 Supermercados EURO inicia su carrera expansionista que
le permite contar, para finales del afio 2013, con 5 (cinco) puntos de venta denominados:
Mayorista, Frontera, Florida, Guadalcanal y Laureles.

Para lograr mantener la propuesta de valor de ahorro efectivo; Supermercados Euro ha
desarrollado alianzas con los principales proveedores de productos de gran consumo
(alimentos, bebidas, cosméticas, limpieza e higiene personal) y ademas con pequefios y
medianos cultivadores de frutas y verduras de la region.

Desde mediados del afio 2012, Supermercados EURO se ha planteado construir un centro
de distribucion, que le permita agilizar la logistica para evitar faltantes en el suministro
de productos para la distribucion en puntos de venta, reduccion de costos de entrega por
volumen y calidad de los productos.

La gerencia se encuentra comprometida en extender a lo largo y ancho de la geografia
nacional, su propuesta de entregarle a la comunidad la efectividad de sus procesos,
convertidos en una sola promesa: ahorro efectivo, dentro de un marco de responsabilidad
social, orden y cumplimiento de las obligaciones con las instancias legales, pero sobre
todo como un compromiso por la construccién de una mejor Colombia.

LAS VENTAS MINORISTAS O AL DETALLE EN EL VALLE DE ABURRA

Desde finales del afio 2012, existe una creciente y agresiva competencia en el sector
ventas minoristas en el Valle de Aburra, mas especificamente en la linea de abarrotes,
constituida por los productos de alimentos, bebidas, conservas y/o enlatados, articulos de
limpieza y de uso en el hogar. Con la entrada de Cencosud, (Centros Comerciales
Sudamericanos S.A), el grupo austral que posee nueve tiendas-Jumbo (siete) y Metro
(dos)- genera una competencia por una participacion del mercado que, hasta el momento,
ha dominado el grupo francés Casino con 72 tiendas de sus marcas Exito, Carulla y
Surtimax (America Retail, 2013).

Esta competencia ha generado que los jugadores locales y extranjeros de abarrotes como
Tiendas D1, Superahorro, Locatel, Euro, Olimpica, La Vaquita, entre los mas
representativos, se enfoquen en abrir nuevos puntos de venta con diferentes formatos,
productos y servicios que les permita posicionarse y tener una perspectiva de crecimiento
de largo plazo. La principal tendencia de los grandes actores es introducir nuevos puntos
de ventas, ubicados en sectores o zonas residenciales y/o barrios, buscando cercania al
mayor numero de clientes y desplazando a las tierras de barrio, distribuidoras y



comercializadoras de abarrotes, que ejercian su poder monopdlico de acceso en los
barrios.

Las principales estrategias de posicionamiento utilizadas por las cadenas de
supermercados de ventas minoristas estan relacionadas con promociones de lanzamiento
de nuevos productos, incremento y posicionamiento del consumo de productos
denominados marcas propias o institucionales, caracterizandose principalmente por la
calidad y los bajos precios, asimismo implementar superficies acordes con un portafolio
de productos que les permitan atender diferente publico. La prestacion de servicios
financieros ya no es un factor de diferenciacion entre los supermercados, pero les ayuda
a blindarse contra la informalidad y tiendas pequefias, cercano al 53 por ciento del
comercio al detal, lo cual es consistente con el alto nivel de empleo informal, bajos niveles
de ingresos y una alta dispersion de la poblacion en el territorio (El Tiempo, 2014).

Esta competencia en el sector de las ventas minoristas obliga a los supermercados a
ofrecer mejores productos y servicios, como una respuesta a una dinimica que se viene
presentando en las ciudades intermedias, que es coherente con el aumento del poder
adquisitivo de los antioquefios.

PERSPECTIVAS DEL SECTOR

Colombia ascendioé 5 puestos y se ubicd en la casilla nimero 18 de los paises mas
atractivos para la inversion del comercio minorista.

Asi se desprende del Indice Global de Desarrollo de las ventas del sector minorista o al
detal (GRDI, por sus siglas en inglés), que realiza el Instituto de Consumo de la firma
A.T. Kearney y en el cual se clasifican las 30 naciones con mejor ambiente para la
inversion de este sector. (Portafolio, 2013).

Las perspectivas de largo plazo para Colombia son favorables, si se tiene en cuenta el
crecimiento de la economia, el control de la inflacion, una tasa de cambio flotante y la
estabilidad macroecondmica. Razén por la cual los jugadores claves del sector se han
enfocado principalmente a la compra o apertura de nuevas puntos de venta. Entre los
supermercados que realizaron las principales inversiones se encuentran: Cencosud, que
invirtid USD 20 millones para abrir seis nuevas tiendas en diciembre de 2013 y Tiendas
D1, que a pesar de la pérdida operacional de COP $30 mil millones durante 2013, abri
87 tiendas nuevas para cerrar con un total de 254 tiendas a diciembre de 2013. Por su
parte, Supermercados EURO abrié dos nuevas tiendas para finales de 2013 y plantea la
adquisicion de 10 nuevos puntos de ventas, BIG y Superahorro, por un valor cercano a
los COP 7.5 mil millones. La adquisicion de los supermercados mencionados sucede
cuando ambas empresas se encuentran atravesando una dificil situacién econdmica,
accediendo a estos por debajo de su valor en libros y evitando amortizar intangibles.

Ademas, los competidores del sector de ventas minoristas han enfocado sus inversiones
para entrar en el e-commerce, siguiendo la estrategia de Walmart, para abrirse paso por
internet (CNN, 2014). El Exito invertirda USD$ 10 millones en nuevo portal de comercio
electronico, con la marca Cdiscount (Ciro, 2014). Pero en general, actualmente no se
cuenta con una estrategia clara para ingresar al canal del e-commerce (Gallo, 2014).



LA ESTRATEGIA

En la actualidad Supermercados Euro, ha enfocado todos sus esfuerzos a la apertura
puntos de venta para el afio 2014, con la implicacion de las responsabilidades que ello
requiere tales como: los estudios de viabilidad financiera, definicion y estudio de clientes
objetivo -a través de la georreferenciacion de numero de familias en la zona,
estratificacion, ingresos promedio hasta llegar a la definicion del portafolio de productos,
etc. Luego de adelantar las tareas de puesta en marcha, se realizan las negociaciones con
los proveedores, las cuales estdn enfocadas en la generacion de flujo de caja y consisten
en pactar descuentos significativos para realizar la dotacion inicial del punto de venta a
un bajo costo, venta por metro cuadrado de los espacios o superficies estratégicas del piso
de ventas de acuerdo con el flujo de clientes y finalmente pactar compromisos de compras
futuras con descuentos graduales.

Otra estrategia a la cual le apunta es la fidelizacion de los clientes a través de la Tarjeta
de Crédito BBVA — Euro, la cual se lanz6 a mediados del mes de septiembre de 2013 y
se pretende brindar al cliente beneficios adicionales de descuentos en todas sus compras,
exencion del pago de la cuota de manejo, aparte de gozar de los privilegios con descuentos
a través de alianzas realizadas con otras entidades tales como gimnasios, almacenes de
ropa, concesionarios de vehiculos, centros de belleza, etc.

Al mismo tiempo sigue enfocado en el crecimiento de las ventas a través del canal de
domicilios, servicio que ya se encuentra operando desde el mes de septiembre de 2013 en
otras tres (3) sedes del supermercado y el cual requirio6 la inversion en capital humano y
en un nuevo vehiculo para garantizar la entrega oportuna. Siguiendo con las estrategias
relacionadas en el mes de junio de 2013, las referencias de los productos marca propia
ascendian a 617 y se espera que se cierre del afio 2014 en curso con una cifra cercana a
las 1.100 y para el afio 2015 deben tener alrededor de 2.500 referencias, con el propdsito
de ofrecerle al cliente una opcion diferente a un precio bajo y calidad.

ASPECTOS METODOLOGICOS
Instrumentos o Técnicas de Informacion

Las fuentes oficiales de informacion financiera de la empresa fueron directamente
suministradas por las directivas de la compaiia. Esta informacién fue verificada y
complementada con la informacion suministrada por Portafolio (Portafolio, 2013), de la
empresa Inversiones Euro S.A. al 14 de junio de 2013.

Es importante anotar que Inversiones Euro S.A. se encuentra en una restructuracion
contable, por lo que fue necesario para los datos obtenidos hasta el afio 2013, realizar un
proceso de mineria de datos, con el fin de construir las cuentas para realizar las
proyecciones.

De manera complementaria, se recurri6 a informacion secundaria, que permita establecer
la evolucion del sector de ventas minoristas, tendencias y la identificacion de nuevas
estrategias de fidelizacion, que permitan aportar a la estrategia de la gerencia.



METODO CANVAS
A continuacion relacionamos el analisis del modelo de negocios

Tabla 1. ANALISIS CANVAS: Asociados clave, actividades clave, propuesta de valor,
relacion cliente, segmentos clientes, recursos claves, canales de distribucion y
comunicacion, estructura de costos y flujo de ingresos.
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El Método Canvas, se divide en nueve modulos, la parte derecha es la que hace referencia a
los aspectos externos a la empresa, al entorno y se compone por los siguientes bloques:
segmento de mercado, propuesta de valor, canales, relacion con clientes y fuentes de
ingresos; En la parte izquierda se reflejan los aspectos internos de la empresa como
asociaciones clave, actividades y recursos clave, y estructura de costes.

ALCANCES

La informacién suministrada por la empresa desde el afio 2005 al 2013 es muy general, solo
se cuenta con los estados de resultados y los balances generales de cada afio. Para estos afios
la contabilidad no respondia a los requerimientos de informacion de la gerencia para la toma
de decisiones. Esto dificulta contar con una informacion profunda que nos permita proyectar
los estados financieros de la empresa con un nivel de incertidumbre bajo.

Debido a las circunstancias de la contabilidad de la empresa, se estimaran los requerimientos
de capital de trabajo y capitalizaciones necesarias para soportar los crecimientos estimados
para la empresa. Para la valoracion del supermercado se realiz6 una proyeccion de los flujos
de caja, para lo cual se tomo6 como referencia los metros cuadrados como unidad base para
medir el crecimiento del supermercado. Por tltimo, se realiz6 un proceso por multiplos, con
el fin de comparar y entregar un dato mas cercano al valor de la empresa.

Finalmente, se utiliza la simulacion con el programa @risk, que permita simular varios
escenarios de crecimiento, con el fin de establecer los requerimientos de capital,
disponibilidad de caja y valor de la compaiiia.

FORMULACION DE LA PREGUNTA

(Cudl es el valor de Supermercados EURO hoy afio 2014, de acuerdo a los objetivos de
crecimiento de la gerencia, en los proximos 6 afios?

OBJETIVO GENERAL

Estimar el valor razonable de Supermercados EURO utilizando la metodologia del flujo de
caja libre descontado.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Realizar un diagnostico financiero de la compaiia Supermercados EURO.
Identificar las bases y supuestos para desarrollar sus proyecciones financieras.
Realizar una simulacion del crecimiento utilizando el método Monte Carlo.
Determinar el crecimiento del supermercado de acuerdo al Flujo de Caja Libre
Descontado (FCLD).

AW N~



MARCO DE REFERENCIA CONCEPTUAL

Marco conceptual

A continuacion se exponen los métodos de flujo de caja libre y la simulacion Monte Carlo,
las cuales permiten estimar el valor de Supermercados EURO. Luego se profundizara en los
conceptos de crecimiento organico y las teorias mas relevantes de administracion y mercadeo
en el sector de ventas minoristas o al detal.

Métodos de valoracion.

Segun la superintendencia de sociedades de Colombia se establecid, con el decreto 220-
069200 del 02 de Diciembre de 2005, que "(....) Aunque existen muchos métodos de
valoracion de empresas, los mas conocidos en nuestro pais son: Valor en libros; valor de
mercado, valor presente del flujo futuro de utilidades, y valor presente del flujo de caja libre”.

Mascarenas (Mascarenas, 2005) afirma que el Método del descuento de flujos de caja, es la
técnica de valoracion mas importante y mdas utilizada actualmente. Siguiendo la
recomendacion de Mascarenas y de la superintendencia de sociedades, optaremos por
desarrollar el ejercicio de valoracion utilizando el método de descuento de flujos de caja. De
acuerdo a Garcia (Garcia, 2003), el ejercicio aritmético de valoracion de una empresa por el
método del flujo de caja libre integra tres elementos: proyeccion del flujo de caja libre, el
costo de capital y el valor de continuidad. A continuacién definimos nuestro interés en el
método de valoracion flujo de caja descontado, por tanto, desarrollaremos los tres elementos,
como lo sugiere Garcia (Garcia, 2003).

Proyeccion del flujo de caja libre

Segun la superintendencia, “(...) Para determinar la relacion de intercambio se toma como
base el valor presente de las utilidades que, bajo supuestos razonables, se proyecta tendra la
respectiva entidad en un horizonte de tiempo que normalmente varia en Colombia entre 5y
10 afios, dependiendo del sector al que pertenezca la empresa, el momento en que se
encuentra su evolucion (en etapa pre operativa, iniciando actividades, en operacion normal,
etc.) y otras condiciones especificas que pueden variar para cada caso.”

“Para efectos de este método de valoracion, se entiende por Valor Presente o Descontado el
que representa el monto actual de las utilidades que se espera genere la empresa en el periodo
establecido, una vez hecho el descuento de su valor futuro a una tasa pactada o a la tasa de
interés de oportunidad aplicable al ente respectivo. El prondstico de las utilidades debe
realizarse dentro del marco de la situacion actual de la empresa y del sector al que pertenece,
asi como de sus perspectivas razonables, ya que, por ejemplo, no es igual el valor de una
empresa si su sector estd en expansion a si esta en recesion.” (Superintendencia, 2005).



Vélez-Pareja (Velez Pareja, 2002) aclara que el flujo de caja libre puede ser utilizado para
calcular el valor de la empresa, pero debe tenerse en cuenta que este flujo responde por todos
los costos asociados al proyecto o empresa, y equivale a comprar sin pasivos. Por lo tanto,
para estimar el valor de la firma se debe calcular el valor presente del flujo de caja libre a la
tasa del costo promedio ponderado del capital y restarle el valor del pasivo en el instante
cero.

Costo del capital

Segun (Brealey, Myers, & Allen, 2010), el costo de capital es la tasa de descuento utilizada
para convertir el flujo de caja libre esperado en valores actuales. (Berk & DeMarzo, 2008)
afirman que se debe medir el riesgo sistematico y determinar el rendimiento esperado de un
valor que se negocia, con el fin de establecer cual es el rendimiento esperado por el
inversionista sobre su inversion. (Copeland, Koller, & Murrin, 2004) indican que este se
calcula como el costo promedio ponderado de cada una de las fuentes de financiacién después
de impuestos. El costo de oportunidad de la financiacion por recursos propios es la mas dificil
de estimar, porque no lo podemos observar directamente en el mercado, por tanto recomienda
que para el modelo FCLD se utilice el Capital Asset Pricing Model. La formula es la
siguiente:

Ke = rf + [E(rm)-rf](beta)
Formula No 1.

Donde, rf = Tasa libre de riesgo; (rm)-rf = Premio por el riesgo de mercado; Beta = Riesgo
sistematico de la accion.

(Berk & DeMarzo, 2008) afirman que la eleccion que haga una empresa para financiarse no
afecta su valor. Aunque la deuda tiene un costo de capital mas bajo que las acciones, no hay
que considerar a estos en forma aislada. Si bien la deuda es més barata, incrementa el riesgo
y con ello el costo del capital propio.

A pesar de esto, (Garcia, 2003) afirma que el modelo de FCLD a través del CAPM no es
aplicable en toda su extension en economias emergentes, en razén a que los mercados de
valores son poco desarrollados y/o pequefios. Garcia propone ajustar la informacion con la
prima de riesgo pais y adicionarle una prima adicional por empresas pequefias, debido a que
las empresas mas pequefias son mas riesgosas que las empresas grandes.

El valor de continuidad.

(Copeland, Koller, & Murrin, 2004) recomiendan que el periodo de proyeccion explicita sea
lo bastante largo para que, al final de este periodo, la empresa haya alcanzado una situacién
estable. Igualmente, sefialan que el valor residual o valor de continuidad es el valor del flujo
de caja esperado después del periodo explicito de la valoracion. (Velez Pareja, 2002), agrega
que el valor de la empresa estara conformado por el valor actual del flujo de caja libre durante



el periodo explicito, mas el valor actual del flujo de caja libre después del periodo de
proyeccion.

En el apartado 3.3 de crecimiento orgénico y el 3.4 de estudio de mercado, daremos
profundidad a las cuentas en las estrategias de ventas del sector minorista, que serviran de
soporte para establecer el valor de continuidad.

Simulacion Montecarlo

Permite la valoracion de la empresa, brindando rangos a ciertas variables, calculando los
niveles de correlacion de las variables estudiadas con respecto a la variable de salida de
interés. Los Primeros trabajos acerca de emplear andlisis conjunto de variables para
valoracion y reduccion del riesgo que marcaron sus inicios fueron (Green & Rao, 1971);
(Dick, 1981) y (Green & Srinivasan, 1990).

(Fernandez, 2000) no incorporaba dentro de su analisis la simulacion Monte Carlo para hallar
el valor de la empresa, debido a esto citamos a (Boyle, Options: A Monte Carlo Approach,
1977), quien incorpora el campo de las opciones como una alternativa de valoracion. La
simulacion Monte Carlo fue formalizado por Hammersley and Handscmb (1964), que luego
fue modificado por Shreider (1966) y Fishman (1973). Segin Cox and Ross (Cox & Ross,
1976), el método Monte Carlo permite incorporar al modelo diferentes distribuciones de
probabilidad a cada una de las variables, pudiendo ser usada para obtener solucion a
problemas de valoracion y neutralizando el nivel de riesgo Boyle (Boyle, Options: A Monte
Carlo Approach, 1977) realizé un aporte importante en la aplicacion del método de Monte
Carlo a la reduccion del riesgo de las opciones reales.

Crecimiento Organico

Segtin (Cuesta Valifio, 2006), las estrategias de crecimiento pueden realizarse a través de un
crecimiento interno u orgénico o un crecimiento externo. Miquel et Alia (Miquel Peris S. ,
Parra Guerrero, L’hermie, & Miquel Peris, 1996) agrega que el crecimiento interno u
organico consiste en llevar a cabo la estrategia de crecimiento a través de la creacion de
nuevos establecimientos de la misma empresa, controlando perfectamente la expansion y
asegurandose de que toda la entidad cumple los objetivos, siendo ésta la alternativa mas
natural para una cadena de distribucion comercial. Para desarrollar el crecimiento interno
dentro de una organizacion, se incorporan varios conceptos financieros con el fin de
establecer cudles seran las cuentas que mas impacto tendran con las proyecciones de
crecimiento que se realicen.

Para el presupuesto de capital, (Berk & DeMarzo, 2008) enlistan los proyectos e inversiones
que una compafiia planea emprender durante el afio siguiente. La aprobacion de estos se
denomina presupuestacion de capital y resulta de la diferencia entre los activos y los pasivos
de la empresa, es una medida contable del beneficio neto de esta.



La inversion se puede realizar en activos fijos, otros activos o en capital de trabajo, segiin
(Berk & DeMarzo, 2008) el capital de trabajo es el capital disponible en el corto plazo para
la operacion del negocio. Este se deriva de la diferencia entre los activos circulantes y los
pasivos circulantes, agrega (Brealey, Myers, & Allen, 2010) afirman que es la diferencia
entre activos y pasivos de corto plazo de una empresa. La inversion de estos implica
modificaciones en el CAPEX que, segun Garcia (Garcia Estévez, 2012) son erogaciones o
inversiones de capital que crean beneficios. Los CAPEX son utilizados por una compaiiia
para adquirir o mejorar sus activos fijos tales como equipamientos, propiedades o edificios
industriales. Estas inversiones producen utilidades incrementales que, segun (Berk &
DeMarzo, 2008), son la cantidad en la que se espera cambien las utilidades de la empresa
como resultado de la decision de invertir.



ESTRATEGIAS DEL SECTOR DE VENTAS AL MINORISTA O AL DETAL
Estudio de mercado

Guiltinan y Paul (Guiltinan & Paul, 1994) afirman que el estudio de mercado es uno que
realiza la empresa con el fin de determinar cudles son las necesidades de un comprador y
disefiar un producto o servicio para satisfacer estas necesidades basicas. Para Baca (Baca,
2001) “El estudio de mercado consta basicamente en la determinacidn y cuantificacion de la
demanda y oferta, el andlisis de los precios y el estudio de la comercializacion. Porter (Porter,
2000), va mas alla, desarrolla una metodologia de analisis de entorno, el cual busca establecer
un poder de negociacion de una empresa con respecto a los proveedores, clientes, productos
sustitutos, competidores existentes y nuevos competidores que pueden ingresar al mercado.
Ildefonso and Abascal (Grande & Abascal Fernandez, 2009) agregan que un estudio de
mercado debe dar informacion en una serie de tipo de aspectos; se debe investigar sobre el
analisis de la demanda, las caracteristicas del mercado, el andlisis de la competencia, la fuerza
de ventas y la valoracion de resultados. A continuacion se profundizaran las estrategias de
mercado del sector minorista.

Estrategias del sector

A continuacion se enuncian factores determinantes de la eleccion de una estrategia de
crecimiento interno u organico en las empresas de distribucion comercial (Muiiiz Martinez,
1995).

e FEl formato comercial estd en fase de desarrollo, pero esencialmente cuando la
empresa dispone de un saber hacer superior o igual al de los concurrentes.

e El mercado inicial del formato comercial estd poco saturado.

e Se desea que el formato comercial sea correctamente desarrollado en el extranjero
dificultando su imitabilidad.

e Cuando la forma juridica del grupo de distribucion no se presta al desarrollo externo.

Estrategia de creacion de marca

“Se considera la posibilidad de crecer a través de la obtencidon de una mayor cuota de mercado
en los productos y mercados en los que la empresa opera actualmente” (Santesmases Mestre,

1999).

“(...) Es el aumento de la participacion en los mercados en los que opera y con el mismo
formato comercial (...)” (Barreiro Fernandez, Diez de Castro, Barreiro Fernandez, Ruzo
Sanmartin, & Losada Pérez, 2003).

“La apertura de nuevos establecimientos constituye a una necesidad del desarrollo
empresarial minorista que implica la conformacion de una red geografica de puntos de venta”
(Pérez Ramirez & Carrillo Benito, 2000).



(Miquel Peris S. , Parra Guerrero, L’hermie, & Miquel Romero, 1996) infieren que el
crecimiento interno es la creacion de nuevos establecimientos de la misma empresa,
controlando perfectamente la expansion y asegurandose de que toda la entidad cumple los
objetivos.

(Morantes & Chirinos, 2003), la estrategia de abrir varios almacenes, evidencia que la
tendencia en los planes corporativos de las mayorias de las empresas de continuar ampliando
su participacidon en el mercado.

(Kotler & Keller , 2009) afirman que la estrategia de penetracién en el mercado se puede
lograr a través de un crecimiento interno (aumentando el nimero de tiendas propias, por
ejemplo).

(Morantes & Chirinos, 2003) “basicamente, el proposito que persigue la cadena con la
apertura de nuevas tiendas, es obtener economias de escala y eliminar competidores”.

(Gosh ,1990) argumenta que nuevos establecimientos en la misma area geografica en la que
se encuentran los establecimientos existentes brinda la posibilidad de conseguir nuevos
clientes y aumentar el potencial de venta.

Internet

(Dawson y Burt ,1998). “Por lo tanto, no s6lo nos encontramos ante un nivel de desarrollo
de nuevos productos mayor que nunca, sino que la innovacién, con tiendas que permiten la
autoliquidacion sin presencia de cajas, kioscos multimedia, lugares innovadores como
ubicacion para el comercio y tiendas virtuales en Internet, estd contribuyendo a ampliar la ya
extensa variedad de sistemas de venta minorista, con y sin establecimiento fisico”.

(Brynjolfsson y Smith ,2000). “(...) en Internet existia y era importante la lealtad a las marcas
y a las empresas de ventas minoristas”.

(Arce, M., y Cebollada J. 2011). “Debido al potencial de Internet como canal de venta,
numerosas empresas han comenzado sus operaciones online”.

(Arce, M., y Cebollada J. 2011). “El uso de Internet como canal de compra es cada vez mas
importante dentro del mundo de los negocios para alcanzar nuevos clientes y mejorar los
servicios ofrecidos a sus clientes actuales.

Morganosky y Cude (2002). “(....) la mayoria de los encuestados en tres estudios diferentes
citaban la conveniencia y el ahorro de tiempo como motivos para comprar en un
supermercado online”.

Martinez et al., (2008). “Los avances en el sector de las tecnologias de la informacion y la
comunicacion en general e Internet en particular han incidido de manera significativa en la
gestion de las superficies comerciales”.

Celestino y Borja (2005). “las ventajas del internet en el sector de supermercados: presencia
global / expansion de la demanda, personalizacion de la oferta y contenidos/calidad del
servicio, reduccion de ciertos tipos de costes. Informacion continuamente actualizada,



sinergias entre distintos canales de venta, acceso rdpido a gran cantidad de
informacion/mayor facilidad para efectuar comparaciones, mayor comodidad, ahorro de
tiempo y esfuerzo, accesibilidad a mayor nimero de productos y mayor frescura de los
alimentos”.

Kotler (2003). “Los clientes esperan calidad y servicio cada vez mads altos, y cierta
personalizacion; pueden obtener amplia informacion acerca de los productos en Internet y
otras fuentes, lo que les permite comprar con mayor inteligencia y estdn exhibiendo una
mayor sensibilidad a los precios en su busqueda de valor”

Fidelizacion
Crespo, del Bosque y Ruiz (2009) afirman que las tarjetas de fidelizacion tratan de conseguir

la repeticion de las compras que desencadene finalmente en la lealtad del cliente hacia el
establecimiento.

Coloma, Montero y Tarzijan (2007) argumentan que las tarjetas, tanto de emisores bancarios
como de casas comerciales, buscan incrementar la fidelizacion y frecuencia de uso de la
tarjeta.

Sharma y Stafford (2000) por su parte, afiaden que el objetivo fundamental de los
supermercados es conseguir experiencias de compras positivas de forma continuada,
actuando sobre factores que permitan la fidelizacion de la clientela.

Garcia, Gutiérrez, De Elizagarate Gutiérrez (2008). “Existen diferentes tipos de programas
de lealtad. Los de uso mas extendido por parte de los establecimientos detallistas son: los
planes de acumulacion de puntos, las tarjetas de compra y los clubes de clientes.”

Marca propia

Segin Morantes y Chirinos (2003). “Algunas empresas fabrican por encargo de los
hipermercados productos a mas bajo costo, que luego son comercializados como productos
marca propia a un precio menor que los articulos de otras marcas (aproximadamente un 25%
de las ventas en los hipermercados estudiados son productos de marca propia)”.

Segun Leal y Chirinos(2003). “La marca propia permite reforzar su posicion competitiva
frente a otras empresas del sector, al ofrecer precios mas bajos, competitivos, afectando a
pequetios establecimientos y redes locales, cuya oferta no puede competir con la de grandes
cadenas”.

Puelles, de Larrea y Albert (1997). “Las marcas propias aparecen a medida que las cadenas
detallistas toman conciencia de la importancia de dotar a sus establecimientos de una imagen
propia con el objeto de aumentar la fidelidad de la clientela.”

Hoch y Banerji (1993). “Las marcas propias son una fuente importante de beneficios para los
supermercados y una formidable fuente de competencia para las otras marcas”.



ANALISIS DOFA

A continuacion relacionamos la matriz DOFA de la compaiiia

Tabla 2. Analisis DOFA: Fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

FORTALEZAS

Posicionamiento de la marca Euro.
Capacidad de negociacion con sus
proveedores.

Ubicacion geografica favorable.
Precios competitivos y calidad de los
productos en ofertados.

Infraestructura y dotacion.

Definicion de estructura organizacional.
Talento humano con sentido de
pertenencia.

Eficiencia en las compras.

DEBILIDADES
Participacion ~ comercial solo en
Antioquia.

Falta de definicion de procesos internos.
Baja capacidad de respuesta frente a los
cambios en el mercado.

Bajo nivel de escolaridad de la mayoria
de los clientes internos.

Portafolio de productos por punto de
venta sin depurar.

Deficiente demarcacion de los precios
de los productos.

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

Alto potencial de expansion en el
mercado a través de formatos de
conveniencia.

Asociaciones y alianzas con diferentes
compafiias para suplir una mayor
porciébn de las necesidades de los
clientes.

Expansion y diversificacion de los
productos de marca propia.

Ampliacion de la cobertura geografica.
Capacitacion 'y entrenamiento del
personal en estrategias de atencion al
cliente y mercadeo.

Entrada de nuevos competidores al
sector enfocadas al nicho de mercado.
Exposicion a la estabilidad econémica
del pais.

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro




DESEMPENO FINANCIERO Y PROYECCIONES
Supuestos de Operacion

Para la realizar las proyecciones de crecimiento de Supermercado EURO se realizaron
supuestos en crecimiento, costos y gastos, inversiones y en su forma de financiamiento. Los
principales supuestos se hicieron de acuerdo con la estrategia de Supermercados EURO para
los préximos afios. A continuacion se presentan los mas relevantes.

Crecimiento

El crecimiento de Supermercados EURO se puede catalogar como organico, el cual se dard
a medida que se vayan reinvirtiendo las utilidades de la empresa, y los cuales se destinan
para fortalecer el capital de trabajo, publicidad y posicionamiento, desarrollo de marcas
propias, mejoras en logistica asi como apertura de puntos de venta. Para la gerencia al igual
que para los accionistas, es una prioridad el crecimiento de Supermercados EURO. Con el
fin de obtener un rapido posicionamiento, la junta directiva dispuso de un proceso de
capitalizacion de la empresa a través del aporte de los socios y el endeudamiento con el sector
financiero y proveedores hasta el afio 2013. A partir del afio 2014 el crecimiento estara
proyectado a partir de la generacion del flujo de caja.

Debido a que los aportes de capital estan orientados al crecimiento de nuevos puntos de
ventas, y al incremento de las ventas en cada sede, por tanto se tomard como unidad de
crecimiento los metros cuadrados (M2) de operacion y el promedio de ventas por M2. La
apertura de una nueva tienda debe contar con ciertas caracteristicas, entre las que se encuentra
tener un nimero de metros entre los 400 — 2000 metros cuadrados, alto trafico de personas
(avenidas, centros comerciales, rutas de transporte, etc) ademds de facil acceso a zonas de
parqueo vehicular y ubicacion estratégica, es decir, cerca de unidades residenciales y
conjuntos de apartamentos.

Segun las expectativas de la actual gerencia, se espera que el numero de tiendas abiertas, al
igual que la cantidad de M2 de operacion, crezca en los proéximos afios, y que su
comportamiento se suavice en el tiempo. En la tabla No 3 se presentan las tiendas que para
el afio 2014 se tendran en operacion.

Tabla No 3. Tiendas en operacion para el afio 2014

TIENDAS EURO TIENDAS BIG
Mayorista | Barbosa | Caldas
Frontera Marinilla | Laureles
Florida Niquia Barrio Cristobal
Guadalcanal | Itagiii Palacé

Laureles Castilla [ Mayorista 2

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro



Ventas

La estimacion se realiza de acuerdo con las ventas promedio por metro cuadrado, ademas se
tiene en cuenta que la apertura de un nuevo punto de venta impactara las ventas globales s6lo
dos afos después de su apertura, tal como se denota en la tendencia histdrica.

Formula No 2. Calculo Promedio de Ventas
Promedio ventas= Ventas/M2

Costo de mercancia vendida

Actualmente el CMV de Supermercados EURO ha venido mejorando su margen bruto, para
la proyeccion realizada para el afio 2013 al afio 2020 se utiliz6 el margen promedio de los
ultimos tres afios de operacion sobre las ventas. Para los gastos operacionales se tomo el
promedio de los ultimos afios para realizar las proyecciones.

Gastos Operacionales

Para los items de administracion, distribucion y ventas, se tomo6 como base para la proyeccion
el indicador historico frente a las ventas de acuerdo con el metro cuadrado.

Capital de trabajo

Teniendo en cuenta la informacion financiera historica de la compaiiia se consideraron los
datos para las proyecciones el nimero de dias de inventario, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, ademas de las superficies de ventas, como factor de incremento.

Crecimiento a perpetuidad

Para definir el crecimiento de la empresa a perpetuidad, se determind una gradiente de
crecimiento de 0.5%, para después del ano 2020.



Graficos de los principales indicadores operacionales — Historicos y Proyectados
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Grafico No 1: Proyeccion Crecimiento de Superficies Supermercados Euro.
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Grafico No 2: Proyeccion de Ventas Supermercados Euro.
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El comportamiento de las ventas tiene un crecimiento hasta llegar al maximo en el afio 2014
al 33%, luego de este punto, se observa una disminucioén de 3 puntos porcentuales para el
afo 2015, 8 puntos para el 2016, 10 para el 2017 y 3 para el 2018.

Grafico No 3: Proyeccion de KTNO acumulado Supermercados Euro.
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De acuerdo con el anterior indicador se observa una tendencia al crecimiento debido a la
apertura de puntos de venta y a la reinversion de las utilidades de periodos anteriores.



ANALISIS ESTADO DE RESULTADOS

Supermercados EURO busca una estrategia de posicionamiento en el mercado, que le permita
ser un actor relevante en el sector de las ventas minoristas. Para esto la gerencia se encuentra
trabajando en estrategias como la apertura de puntos de venta, desarrollo y lanzamiento de
productos marca propia, incremento en el rango de cobertura para servicio de entrega por
domicilios, posicionamiento de marca, montaje del sistema de puntos acumulables por cada
compra y la tarjeta de crédito EURO en alianza con una entidad financiera.

En sus inicios, su primera tienda ubicada en la mayorista logro un maximo en ventas, pero a
partir del afio 2007 las ventas empezaron a experimentar un descenso aproximado del 7%
anual. En el afio 2008 este hecho llevo a la gerencia a centrar su atencioén en este negocio
antes de que terminara por desaparecer. Las estrategias estaban encaminadas a realizar un
cambio en la apariencia y en la distribucion de los espacios, estanterias, secciones hasta el
montaje de una cafeteria gourmet, asi como lanzar actividades muy similares a las
desarrolladas por otros establecimientos de la Central Mayorista. Aunque los resultados de
ventas del punto de venta de la Mayorista no eran los esperados en un intento por llevar este
modelo de negocios a otras zonas de la ciudad, a través de una estrategia expansionista del
Supermercado, para lo cual inicio con un plan de inversion, que entre los afios 2008 al 2013
las ventas crecieron un promedio de 27% anual, con la apertura de los puntos de venta de La
Frontera, Guadalcanal, Laureles y Florida.

Para el periodo 2014 a 2020 la empresa contempla un crecimiento a nivel nacional, en
regiones del centro del pais (Bogotd, Cali, y Costa Caribe, etc.) posicionandose en ciudades
intermedias, con la apertura de puntos de ventas. De acuerdo con las proyecciones se espera
que la empresa tenga un crecimiento promedio anual en ventas del 23%, con un punto de
inflexién en el afio 2014, debido a la materializacion de la adquisicion Supermercados de
BIG y Superahorro.

En la grafica Nro. 4 se presenta la evolucion del estado de resultados del afio 2005 al 2013,
y el proyectado del afio 2014 al 2020. Se observa un crecimiento de las ventas, y una
participacion del margen operativo promedio del 8%, con una utilidad neta promedio del 5%.
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Grafico No 4: Andlisis Horizontal Estados de Resultados Supermercados Euro.
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Grafico No 4.b: Andlisis Horizontal Estados de Resultados Supermercados Euro.

Grafico 4.b Costos, Gastos Oper. y Util /Perd Operacional
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De acuerdo con las caracteristicas propias del sector de ventas minoristas o al detal donde se
presentan margenes netos bajos, es decir, inferiores al 6%, rotacion del activo y
apalancamiento, la labor de la gerencia se concentré en incrementar el margen, a través de
ajustes de precios de acuerdo con la clasificacion de productos, margen y rotacion con el fin
de convertirlo en un negocio atractivo para los accionistas y poder generar una posibilidad
de ingresos que le permitiera generar una reinversion para financiar el crecimiento.

En la grafica Nro. 5, se observa la evolucion de la utilidad neta cercana al 1.2% promedio
entre los afios 2005 al 2009, sin crecimientos. Desde el afio 2009 hasta el 2012, la empresa
registr6 un maximo en la utilidad neta hasta llegar en el Gltimo afio al 6.06%, debido a un
incremento en los ingresos con relacion al ano 2011 del 8.62%, mientras que el costo de la
mercancia vendida s6lo increment6 en un 3.68%, consecuencia de la estrategia expansion de
puntos de venta, el inicio de actividades comerciales y de mercado denominada ahorro
efectivo. Para las proyecciones a partir del afio 2013 se plante6 un margen promedio del
4.73%, debido a los mayores margenes obtenidos por la empresa del 2011 al 2013.

Grafico No 5. Utilidad Neta sobre los ingresos operacionales Netos.



Litilidad Neta sobre los ingresos operacionales Netos

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro.

Analisis Balance General.
Activos

En las cuentas de disponible se observa un incremento del 3.76%, 7.98% y 55.54%, para los
afos 2009, 2010 y 2011, correspondiente a la caja generada por las ventas de contado,
mientras que la cuenta de inventarios tiene una variacion del 106.93% para el afio 2009,
15.26% y 6.14%, para los afios siguientes. Dicha comportamiento corresponde a la dotacion
inicial del punto de venta de la Frontera para entrar en operacion acompafada de
negociaciones especiales con los proveedores con el fin de trasladar a los clientes
promociones y descuentos.

La estrategia de expansion de Supermercados EURO exige que se deban realizar inversiones
que le permitan a la empresa cumplir con la meta de crecimiento planteada. La apertura de
puntos de venta, fortalecimiento del servicio de entrega domicilios y expansion de productos
con la marca propia, exigen inversion en rubros tales como flota y equipo de transporte, el
cual tiene incrementos del 89.04%, 50%, para los anos 2010 y 2011, respectivamente.

Pasivo

Las obligaciones financieras a largo plazo tienen un aumento del 150.44% para el afio 2008,
recursos destinados para la construccion del edificio del punto de venta de la Frontera. Para
los afios 2009 y 2010 se reducen en -30.92% y -48.67%. Para los afios 2011, 2012 y 2013, se
presenta incremento del 20.84%, 63.24 y 27.21%, correspondiente al inicio de operaciones
de los puntos de venta de Guadalcanal, Florida y Laureles. Las obligaciones laborales tienen
un comportamiento ascendente para los afios 2009, 2010 y 2011, del 189.45%, 30.69% y
11,07%, correspondientes a la vinculacion del personal para la operacion de los puntos de
venta nuevos.



Como se observa en la grafica Nro. 6, en el rubro de pasivos no corrientes, las obligaciones
financieras corto plazo tiene un aumento del 168% en el afio 2009 con respecto al periodo
anterior, correspondiente al endeudamiento con las entidades financieras para la puesta en
marcha o dotacion en infraestructura del punto de venta de la Frontera, asi como las
obligaciones con los proveedores con un aumento del 35 puntos porcentuales al pasar del
40.03% al 75.29%, como otra forma de lograr apalancamiento financiero. Para explicar lo
anterior los activos corrientes registran un crecimiento para los afios 2008 y 2009, del 110%
y 42%, respectivamente, por el rubro de inventarios.

Patrimonio

Se observa incremento del 105.68% para el afio 2008, sustentado en superdvit de capital y
valorizacion con 333,49% y 246.83%, respectivamente.

Es muy importante hacer referencia que el crecimiento de Supermercados EURO no solo
sera a través de la capitalizacion, tal como ha sucedido hasta el afio 2013, si no se espera que
la reinversion de los resultados de ejercicios permita financiar el crecimiento de la empresa,
logrando un crecimiento organico de la empresa. En la grafica Nro. 6 se observa que la
financiacion de la empresa tomara mucha relevancia la reinversion ejercicios anteriores.

Grafico No 6. Andlisis Horizontal del Balance general Supermercados Euro.
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Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro.

Grafico No 7. Participacion del pasivo y el patrimonio.



Grafico Nro. 7 Participacion del pasivo y el patrimonio.
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INDICADORES

Supermercados Euro ha mostrado una evolucion en su crecimiento constante a partir del afio
2008, donde los indicadores de utilidad neta y de rentabilidad de patrimonio, presentan
variaciones. Las proyecciones que se tiene son; la disminucién de los endeudamientos,
aumento de la solvencia y aumentos en la utilidad neta. A continuacion se profundizara en
cada uno de los indicadores. En la Grafica Nro. 8, se presentan cada uno de los indicadores.

Grafico No 8. Comportamiento total de los indicadores.



COMPORTAMIENTO TOTAL DE LOS INDICADDRES

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro

Prueba acida:

Por cada peso que se debe a corto plazo, se cuenta para su cancelacion para el aiio 2014 con
0.391 centavos en activos corrientes de facil realizacion y para el afio 2020 con 0.22, sin tener
que recurrir a la venta de inventarios, ya que para esta empresa la mayor parte de la inversion
es a corto plazo, debido a que su inventario es el rubro de mayor importancia dentro de los
activos corrientes por ser una empresa comercial.

Endeudamiento y solvencia:

Los acreedores son duenos del 39.1% para el afio 2014 y para el afio 2020, del 22.2% de la
compaiia, y los empresarios son duefios del 60.9% y del 77.8% respectivamente, esto es que
por cada peso que la empresa tiene invertido en activos, 39.1% y 22.2% han sido financiados
por los acreedores, principalmente proveedores.

Utilidad neta en ventas:

En el afio 2014 y 2020 respectivamente, la utilidad neta corresponde a 4.79% y 4.82% de las
ventas netas, dsea que por cada peso vendido se generan 4.79 y 4.82 centavos de utilidad.
Gracias a los volumenes de ventas alcanzados con la apertura de los nuevos supermercados,
y garantizando la politica de ahorro efectivo, se puede alcanzar este indicador.

Rentabilidad del patrimonio:

Para los afos 2014 y 2020 las utilidades netas corresponden al 55.56%y 47.09%
respectivamente del patrimonio, definiendo asi que los socios obtuvieron un rendimiento
sobre su inversion.



Rentabilidad del activo:

Aqui la utilidad neta con respecto al activo total del ultimo afio proyectado, corresponde al
valor de 22.51% en el afio 2014 y 23.74%, en el afio 2020, o lo que es igual, que cada peso
invertido en activos totales generaron 22.51 y 23.74 centavos de utilidad neta en el respectivo
afo.

Control de gastos:

Es para el afio 2014 un 15.64% y en el 2020 un 15.60% de las ventas netas, sean utilizadas
en gastos operacionales.

Importancia del activo corriente:

Se observa, que para el Ultimo afio del anélisis el activo corriente pesa sobre el total de los

activos un 24.12%, indicando que la mayor parte del dinero, se esta concentrando en activo

que ejerce una actividad indirecta en la operacion del negocio. Esto se debe a la necesidad de
GRAFICA NO 9. LIQUIDEZ
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Liquidez:

Por cada peso que la empresa debe a corto plazo, cuenta con 0.98 pesos en el afio 2014 y para
el ano 2020 cuenta con 0.84 pesos, para respaldar la deuda. Actualmente la empresa se
encuentra en un proceso de inversion apertura de nuevos puntos de venta, posicionamiento
de marca, y productos propios, para esto, debe reducir su capacidad de liquidez con el fin de
realizar la estrategia de expansion.



Indicador DUPONT

El sector de venta minorista maneja bajos margenes, por lo que hacer un uso eficiente de los
recursos es necesario mara mantener la rentabilidad. El calculo del indice Dupont tiene en
cuenta los margenes, la rotacion del capital y el apalancamiento. Al manejarse bajos
margenes, la rotacion del capital debe rotar rapidamente, y el costo del capital debe ser bajo
para generar eficiencias.

En la gréafica Nro. 10 se observa que durante los anos 2012 y 2013, Supermercados EURO
ha tenido unos altos margenes, esto debido a la eficiencia en la gestion del capital de trabajo.
En las proyecciones a partir del afio 2014, se espera la empresa pueda mantener estas
eficiencias, a pesar del alto crecimiento proyectado para la empresa.

Grafico No 10. Indicador DUPONT

GRAFICA NRO. 10 INDICADOR DUPONT

55,00%

40,43%

30,14%

16,43%

21,96%

20,48%
I 36,45%
I 46,79%
. 53,67%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20

=

5 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro



VALORACION

Con el fin de conocer el valor de la empresa, se definid valorar a Supermercados EURO con
el método de valoracion del FCLD y por multiplos. Al final se realizo una simulacién Monte
Carlo, con el fin de establecer cual es el nivel de sensibilidad del modelo ante cambio en
ciertas variables. .

Método de valoracion FCLD a través del CAPM

A continuacion se presenta el flujo de caja de supermercados EURO para los afos 2005 al
2013 y la proyeccion de los afios 2014 al 2020, deflactadas al afio 2013. Encontramos que en
los afios 2006 al 2008 la empresa tuvo déficit de caja, la cual fue cubierta por los accionistas.
Esta inversion tuvo una destinacion de apertura de nuevos puntos de venta y la financiacion
de las estrategias de posicionamiento. El flujo de caja acumulado siempre es positivo a partir
del afio 2010, mostrando que habra un flujo positivo para inversion. En la gréafica se presenta
el comportamiento acumulado de los flujos de caja.

Grafico No 11. Flujo de caja de supermercados EURO.
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A partir de los resultados del flujo de caja deflactado, se realizaron las respectivas
valoraciones que se presentan a continuacion.

A partir de la siguiente formula se realizan los calculos.



Formula No 3. Formula del WACC

WACC = Ke * (E/D+E)) + Kd * (D/(D+E))

Donde:

Ke = costo del capital propio

Kd = costo del capital de terceros

E = precio de mercado de las acciones de la empresa

D = valor de la deuda

Se adjunta la tabla con los resultados obtenidos para el WACC.

En la tabla, se presenta el cdlculo del WACC calculado para cada uno de los afios

proyectados, incluyendo el afio 2013.

Tabla Nro. 4. Calculo del WACC

WACC 2013 2014p 2015p 2016p 2017p 2018p 2019p 2020p
Obligaciones financieras 29.403 | 32.474| 36.023| 40.261| 43.823| 47.984| 53.941| 58.652
Patrimonio 23.092| 33.465| 39.033| 48.381| 62.370| 76.219| 92.981| 117.408
%D 56,0% 49,2% 48,0% 45,4% 41,3% 38,6% 36,7% 33,3%
%E 44 0% 50,8% 52,0% 54,6% 58,7% 61,4% 63,3% 66,7%
Relacion deuda /
patrimonio 127,3% 97,0% 92,3% 83,2% 70,3% 63,0% 58,0% 50,0%
Kd 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Ke en COP 14,97% | 13,66%| 13,46%| 13,06%| 12,50%| 12,19%| 11,97%| 11,63%
Ke en USD 17,61% | 16,27%| 16,06%| 15,66%| 15,09%| 14,77%| 14,55%| 14,19%
rf 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Beta des apalancado 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Beta apalancado 1,99 1,77 1,74 1,67 1,58 1,53 1,49 1,44
Prima de tamano 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74% 0,74%
Prima de mercado (Rm -
rf) 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Riesgo pais 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75%
Impuesto 34,00%| 34,00%| 34,00%| 34,00%| 34,00%| 34,00%| 34,00%| 34,00%
Inflacion Colombia LP 1,94% 3,10% 3,45% 3,63% 3,48% 3,33% 3,19% 3,00%
Inflacion EE.UU. LP 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
Devaluacion esperada -0,35% 0,78% 1,12% 1,30% 1,15% 1,01% 0,87% 0,68%
WACC 12,30% | 11,96%| 11,89%| 11,76%| 11,55%| 11,42%| 11,32%| 11,15%

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro, Algunos datos fueron obtenidos de
Investigaciones Bancolombia.




Se tomo el costo del capital del afio 2013, el cual tiene un valor de 12.30%, por lo que la
valoracion entrega los siguientes resultados.

Tabla Nro. 5. Valor FCLD con CAPM

Limite inferior Limite Superior
Tabla resumen Valor 5% -5%
Valor FCLD con CAPM 231,035 219,483 242,586

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro.

El valor reportado por la valoracion es de 122.748 millones de pesos, pero se le dio un rango
del 5% con el fin de obtener un intervalo, donde se concentre el posible valor de la empresa.
El limite inferior es de 116.610 millones y el limite superior es de 128.885 millones de pesos.

VALORACION POR MULTIPLOS EBITDA

Para el ejercicio por multiplos se eligio al grupo EXITO como el referente local. Su
capitalizacion bursatil es de 448.24 millones de acciones emitidas, cuyo valor el 31 de
diciembre de 2013 se encontraba en $38,000 pesos/Accion. El EBITDA para el mismo aflo
fue de $932 mil millones de pesos, lo que arroja que el valor del Grupo EXITO es de 14.81
veces EBITDA.

Si multiplicamos el valor del EBITDA de Supermercados EURO, por las veces EBITDA que
tiene el EXITO, encontramos que el valor del Supermercado es de 229 mil millones de pesos.
En el cuadro se presentan los resultados de la valoracion utilizando como Multiplo a
Almacenes EXITO.

Tabla Nro. 6. Valor Exito
Limite inferior Limite Superior

Tabla resumen Valor 5% -5%
Valoracion por Miltiplos EBITDA | 229.468 | 217.995 | 240.942

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro



SIMULACION MONTE CARLO

Para realizar la valoracion Monte Carlo se dio un rango de 10% de variacion para cada una
de las siguientes variables a partir del afio 2014, las cuales poseen mayor nivel de
incertidumbre desde la direccion de la empresa:

Apertura de tiendas desde el afio 2014 al 2020

M2 de superficie, que estan directamente relacionados con la apertura de tiendas.
Ventas promedio por M2

Costo de la mercancia vendida con respecto a las ventas.

Se realizd un proceso de simulacidon y se encontrd que la media se encuentra en 226.641
millones de pesos. Pero se observa que la campana de gauss no sigue una distribuciéon normal,
por lo que se tomara el valor de la moda como una medida que ayuda a explicar mejor el
valor de la empresa.

Ademas se encontrd que se tiene una desviacion estandar de 24.408 millones de pesos con
un nivel de confianza de a= 10%. Teniendo un 90% de seguridad de que el valor de la
empresa se encuentre entre 123.272 y 301.398 millones de pesos.

Grafico No 12. Valor de la compaiiia 2014
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El valor de la media generado por la simulacion fue de 224.589 millones de pesos, con un
intervalo del 5% a la media, se obtiene un limite inferior de 213.360 millones y el limite
superior es de 235.818 millones de pesos.

Tabla No 6. Resumen estadisticos del valor de la compafiia para el afio 2014

Summary Statistics for Valor Compaiiia 2013 / 1
Statistics Percentile
Minimum 5%
123.273 184.126
Maximum 10%
301.398 195.101
Mean 15%
226.642 202.229
Std Dev 20%
24.408 206.923
Variance |595760272,3 25%
211.346
Skewness | -0,386327273 30%
215.207
Kurtosis 3,383801641 35%
218.757
Median 40%
227.807 221.888
Mode 45%
224.589 224.831
Left X 50%
184.126 227.807
Left P 5% 55%
230.742
Right X 60%
264.319 233.831
Right P 95% 65%
237.050
Diff X 70%
80.193 240.408
Diff P 90% 75%
243.701
#Errors 0 80%
247.273
Filter Min | Off 85%
251.574
Filter Max | Off 90%
256.491
#Filtered | 0O 95%
264.319

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro

Tabla Nro. 7. Valoracion Simulacion Montecarlo

Limite inferior Limite Superior
Tabla resumen Valor 5% -5%
Simulacion Monte Carlo (Media) | 224.589 | 213.360 | 235.818

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro



Se analizd de la regresion realizada para cada una de las variables, y se encontré que las
variables que inciden en mayor medida el valor de la empresa, es el costo de la mercancia
vendida, donde el margen bruto es bastante importante mantenerlo.

En orden de importancia se tiene Costo de la mercancia vendida, ventas por M2 y el
crecimiento de los M2 de superficie de ventas.

Grafico No 13. Valor de la compaiiia 2014.
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VALORACION ENTERPRICE VALUE AT EBITDA

Igual que para la valoracion por multiplos EV/EBITDA se eligi6 al Grupo EXITO como el
referente local. Segun el reporte del 30 de julio de 2014, el EV/EBITDA para el Grupo
EXITO es 10.41, proyectado para el afio 2014. En el siguiente cuadro se presenta las cuentas
proyectadas para Supermercados EURO para el afio 2014.

Tabla Nro. 8. Valoracién EV/EBITDA

Valoracion por Multiplos Enterptice Value At EBITDA

EV/EBITDA EXITO 2014P 10,41
EBITDA 2014P S. EURO 25.001.053.699,88
DEUDA S. EURO $ 16.345.707.997,72
DISPONIBLE S. EURO $ 2.185.000.000,00
VALORACION S. EURO $ 274.421.677.013,42

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro



El resultado de la valoracion es de 274 mil millones de pesos, con un intervalo del 5% a la
media, se obtiene un limite inferior de 260.701 millones y el limite superior es de 288.143
millones de pesos.

Tabla Nro. 9. Valoracién EV/EBITDA
Limite inferior Limite Superior

Tabla resumen Valor 5% -5%
Valoracion Multiplos EV/EBITDA | 274.422 | 260.701 | 288.143

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro

COMPARACION VALORACIONES

Con el fin de obtener un rango de negociacion sobre el valor de Supermercados EURO, se
sobrepusieron los intervalos de las valoraciones de FCLD, valoracion por Multiplos EBITDA
y la simulacion Monte Carlo. El limite inferior es de 219.483 millones y el limite superior es
de 235.818 millones de pesos. Para la valoracion por multiplos EV/EBITDA se aleja un 5%
por encima de los rangos de las demas valoraciones, debido a que se afecta por las
expectativas que se tienen sobre el Grupo EXITO en la bolsa de valores. En la grafica No
14 se presentan los intervalos de cada valoracion.

Grafico No 14. Comparacion de valorizaciones.
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Tabla Nro. 10. Limites por valoracion FCLD, Multiplos de EBITDA, Valoracién por Multiplos EV/EBITDA
y Simulacién Monte Carlo

Tabla resumen

Valoracion por FCLD

Valoracion por Multiplos EBITDA
Simulaciéon Monte Carlo
Valoracion Multiplos EV/EBITDA

Fuente: Equipo de Valoracion con Informacion de Supermercados Euro

Limite inferior

Limite Superior

Valor 5% -5%
231.035 219.483 242.586
229.468 217.995 240.942
224.589 213.360 235.818
274.422 260.701 288.143




CONCLUSIONES

e A pesar de que el entorno competitivo de Supermercados EURO, las directivas han
tomado la decision de capturar una participacion de mercado que les permita ser
relevantes en este sector, por lo cual exige lograr un posicionamiento mediante la
marca, desarrollar las entregas en domicilios, marcas propias, puntos EURO, tarjeta
de crédito EURO, apertura de nuevas tiendas y nuevos servicios. Todas estas
estrategias van a requerir de una financiacion, y la actual gerencia cuenta con el apoyo
de los accionistas para financiar la estrategia.

e El crecimiento del sector minorista en Colombia es del 6.8% anual para el afio 2013.
Se observo que existe cuando las tiendas no generan estrategias de ventas, que les
permita un posicionamiento en el mercado, los puntos de venta empiezan a tener
caidas en sus ventas, luego obtener el maximo de ventas, por el desarrollo de la zona.
Esto obliga a los Supermercados a mantener constante estrategias de posicionamiento
de marca, con el fin de mantenerse vigentes en el mercado.

e Luego de aplicar diferentes métodos de valoracion, el valor de la empresa se puede
encontrar en la interseccion de las tres valoraciones. el limite inferior de 219.483
millones y el limite superior es de 235.818 millones de pesos, rango de negociacion
obtenido a partir del Método CAPM y por multiplos, ademas de la simulacion Monte
Carlo.

e Uno de los puntos diferenciadores del Supermercado EURO, ha sido el
posicionamiento que ha obtenido en los estratos 4, 5 y 6, debido a la calidad de los
alimentos y el servicio otorgado a los clientes. Esto le permiten mantener los
margenes operativos altos con los cuales puede mantener su estrategia competitiva.
Se observa con preocupacion que por oportunidad de mercado, Supermercados BIG,
se adquirido e implementado en el portafolio de almacenes, ya que este tipo de
almacenes juegas a una estrategia de excelencia operativa que iria en contravia de la
propuesta de valor.

e La simulacion Monte Carlo muestra la importancia de tener altos margenes
operativos para Supermercados EURO. La reinversion del Flujo de Caja Libre
permitird financiar su crecimiento por medio de nuevas tiendas, y desarrollar
estrategias de posicionamiento, que lo convierta en un actor significativo en el sector
de ventas minoristas y al detal en el escenario nacional.
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