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Almacenes Exito S. A. )
Bolsa de Valores de Colombia: EXITO

Primera cobertura o cobertura continua
Fecha de valoracion: 31 de diciembre de 2017

Recomendacion: comprar

Precio de la accién y valor del IGBC

Se espera un aumento en el precio de la accién por la proyeccién en el crecimiento de sus
ingresos, la optimizacion de costos y los planes de inversion estables y sustentables, todo ello
con una expectativa de un crecimiento en el PIB ponderado de los mercados en que tiene
presencia Almacenes Exito. El precio por alcanzar en el mes 12 es de $36,260.

Tabla de valoracién con los datos financieros mas destacados

| n=7 "N+l
© 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ventas $61,558,607 $66,282,700 $71,002,185 $76,454,552 $682,107,673 $88,103,700 $94,747,545 $98,754.125
EBITDA $2,730,362  $2,949,581 $3,168,497 $3,402,228 $3,653,791 $3,924,620 $4,216,266 $4,394,559
WACC 13.55% 15.84% 15.11% 17.88% 18.32% 18.49% 18.53% 18.56%
DIE 0.16 0.11 0.08 0.05 0.04 0.03 0.03 0.02
= PIB
o nominal 6.93% 7.63% 7.37% 7.31% 7.31% 7.31% 4.09% 0.00%
ponderado
C';!g‘ﬁb‘:‘é $2,392,044 $1,611,740 $2,153,701 $1,854,228 $1,902,377 $2,014,843 $2,630,803 $2,870,672

- Colomb

| Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion bursatil: $8,003,165,170,080

NUmero de acciones en circulacion: 447,604,316

Volumen promedio diario del 2017: 8.553 millones de pesos y 549.839 acciones por dia
Bursatilidad: alta

Participacién en indices: COLCAP: 3.282 %; COLEQTY: 3.249%; COLIR: 3.407%
Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia

Beta: 1.0501

Rango en el ultimo afo: $14.620 a $16.640

Apreciacion global de la compainia
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BURKENROAD

Localizacion: Envigado, Colombia

Industria: comercio

Descripcion: empresa del sector privado; su mayor accionista es el Grupo Casino (francés)
Productos y servicios: es una compafiia multilatina regional lider del comercio minorista en
Suramérica, con mas de 1,500 almacenes con presencia en Colombia, Brasil, Uruguay y
Argentina 3
Las unidades de negocio que comprenden su portafolio de servicios son: el comercio minorista,
el consumo al detal (alimentos y diversos), tarjeta Exito, movil Exito, seguros, viajes, estaciones
de combustible y negocio inmobiliario |
Sitio web de la compafiia: https://www.grupoexito.com.co

)

Analistas:
Diana Milena Largo Andica
Sergio Villaguirdn Mantilla

Directora de la investigacion de inversion:
Sandra Constanza Gaitan Riafio

Asesor de investigacion:

Oscar Eduardo Medina Arango
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

llustracién 1. Desempefio de la accion en los ultimos cinco afios

Add a comparison Q ® EXITO:CB -54.10% COLCAP:IND -21.50%:-
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Fuente: Bloomberg (2019)

llustracion 2. Desempefio de la accién entre 2013y 2017
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Fuente: Bloomberg (2019)
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parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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El comportamiento de la accion segun los graficos mostré una relativa estabilidad,
con precio medio cerca de $15,500; durante el afio 2017 presentd0 un
mejoramiento de su valoracion en el mercado, con un valor minimo de $14.620
y un maximo de $16.640, lo que representa una variacion del 13.82% en su
valoracion. La mejora en los resultados y su plan de expansion han sido

valorados por el mercado.

RESUMEN DE LA INVERSION

La presencia en Colombia, Brasil, Argentina 'y Uruguay y su crecimiento del 9.4%
en sus ingresos en el ultimo afio le permiten consolidarse como la plataforma
lider en sector del comercio minorista, al cierre de 2017 sus ventas alcanzaron
$56.4 billones y el ebitda crecié un 24.4%, aspectos que mejoraron su perfil
financiero. La estrategia de consolidacion de la sinergia de cada pais y el
fortalecimiento de sus formatos le han permitido mejorar su sostenibilidad en el
tiempo. Con base en los resultados del estudio, el desarrollo del modelo y lo
anterior expuesto se recomienda la compra de la accién de Almacenes Exito
(Grupo Exito, 2018c).

El ambiente macro en Colombia en 2017 fue mixto; el pais continu6 enfrentando
unos niveles negativos de confianza del consumidor (-6%) afectados por la
reforma tributaria de 2016, asi como por un alto desempleo (9.4%), comparado
con el mismo periodo del afio anterior. Colombia experiment6 una incertidumbre
politica derivada de los escandalos de corrupcién, que retrasaron el plan de
infraestructura del Gobierno y la inyeccién de fondos a la economia. Desde un
punto de vista positivo, las tasas de interés disminuyeron 275 puntos basicos a
4.75% en 2017, la inflacion se desplomé 166 pb (el componente alimentos en
530 puntos basicos) y hubo una tendencia del consumo menos negativa. Sin
embargo, las ventas minoristas continuaron reflejando los niveles débiles de
consumo interno en 2017, a pesar de entrar en una fase de recuperacion, con
un crecimiento de 0.08% si se excluyen excluir gasolina y vehiculos (Grupo Exito,
2018c).

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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TESIS DE INVERSION

La consolidacion de las operaciones en los cuatro paises ha permitido un
crecimiento en las ventas durante los ultimos tres afios (2015, 2016 y 2017) y en
Colombia el ultimo afio presentd una disminucion en las ventas, porque el pais
estuvo afectado por un crecimiento menory una mayor devaluacion. El desarrollo
de la estrategia de las sinergias y el fortalecimiento de sus diferentes canales, al
igual que el crecimiento de sus formatos, permitira un crecimiento en cada uno
de los paises, que se podra ver afectado en menor medida por los cambios de
gobiernos ocurridos en los paises de mayores ventas, como son Colombia y

Brasil, hechos que se espera generen un mayor crecimiento en cada uno.

Se conjetura que en los préximos afios el crecimiento en dichos paises se
consolide, de modo que se logre un mayor control en la inflacién y se disminuya
la volatilidad del ddlar, lo que permitirAd un crecimiento sostenido y sin cambios
bruscos. El Gnico pais que aun genera incertidumbre es Argentina, que atraviesa
una alta devaluacion, al igual que inflacibn. Se mantienen aun activos
importantes en Brasil para la venta, que mejoraran en su momento de venta el

perfil de deuda y la caja para seguir con el plan de inversiones.

El Grupo Exito tiene una tendencia al crecimiento a través de implementacion de
expansion en formatos de alto retorno, tales como el de “pagar en efectivo y
llevar” en Brasil y Colombia y un alto potencial de las conversiones y
renovaciones de almacenes Premium. También se espera la recuperacion

econdmica a corto plazo de Colombia y Argentina.

Es de gran importancia que la expansion en Suramérica a través de las sinergias
seguira dandole al Grupo Exito el posicionamiento de mercado lider de alimentos

para llegar a cada uno de los sectores de cada pais.

VALORACION

Una de las metodologias mas utilizadas para hacer valoracion de empresas

dedicadas al comercio minorista es a través del flujo de caja libre descontado,

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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gue permite hallar el valor fundamental de la empresa y, por ende, obtener el
valor fundamental de la accidn; estos dos valores son de gran importancia a la
hora de tomar decisiones en relacion con la compaiiia, que le permitiran formular
estrategias de expansion, adquisiciones o alianzas que posibiliten generar

riqueza futura o una posible venta.

Para la valoracion se hizo una reclasificacion de los estados financieros
consolidados desde 2011 hasta 2017 para hacer la proyeccion entre los afios
2018 y 2024; es importante resaltar que en 2015 la contabilidad colombiana
migro a las normas NIIF (normas internacionales de informacion financiera), lo
que originé diferencias en el calculo de cierta informacién. En la estructura
financiera se calcularon el WACC, que tuvo variacién porcentual para cada afio
de la proyeccion, y el costo de la deuda, kd, con tasa promedio proyectada de
crédito comercial preferencial de las entidades bancarias; para la obtencién de
la tasa de costo de oportunidad de los accionistas se utilizé el modelo CAPM. Se
tomo la tasa libre de riesgo que corresponde al rendimiento de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos de Norteamérica de diez afos; para estimar el beta
se utilizo el beta desapalancado del sector de venta al por menor tomado de
Damodaran (2018), para luego realizar su apalancamiento de acuerdo con la

estructura de la compaiiia.

La metodologia permitié6 hacer una proyeccion de ventas del grupo para cada
uno de los cuatro paises con variables macro como el producto interno bruto con

gradiente de crecimiento y la inflacion.

Analisis de sensibilidad

De igual manera se analizdé la sensibilidad del precio en relacion con el
crecimiento de las ventas a largo plazo y el costo del capital (WACC). Se utilizd
el escenario de base del analisis de sensibilidad dado por el g (continuidad) y el
WACC obtenido en el modelo de valoracién, con un precio objetivo por accion
de $36,260. Una disminucién del WACC de 100 puntos basicos, si se conserva

el g 0%, llevaria el valor de la accion hasta los $37,623.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.

7



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA VA

UNIVERSIDAD

Almacenes Exito SAS 28 de enero de 2019 EAFIT e anciera

Tabla 1. Analisis de sensibilidad del precio de la accion

g
Variaciones -2.00% 0.00% 2.00%

-1% 15.30% | $36,383| $ 37,623
wacc 0% 16.30% | $35,149| $36,317| $ 37,767

1% 17.30%! $35,087| $ 36,453

Fuente: elaboracion propia

llustracion 3. Anélisis de sensibilidad

Sensibilidad del Valor Accion ante cambios del WACCy el g

$40000,0

; $35000,0

$30000,0
B 15.30%
m16.30%

17.30%

MILLONES DE PESOS

2,00%
0,00%
-2,00%

g "Continuidad"

Fuente: elaboracién propia

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El comercio minorista esta viviendo una profunda transformacion en Colombia,
caracterizada por el ingreso de empresas extranjeras al mercado nacional, la
tendencia hacia mayor concentracion, la aplicacion de nuevas tecnologias y la
busqueda de mayor eficiencia. Estos cambios no han sido exclusivos del sector
minorista colombiano: en los Ultimos afios los paises latinoamericanos han
experimentado una transformacion similar, en un fendbmeno que es solo una
etapa natural de un proceso que se inicié en los paises desarrollados hace mas
de veinte afos. Detrads de esas manifestaciones hay un cambio mas profundo,
gue ha modificado de manera radical el papel del distribuidor minorista en la

cadena que lleva los productos desde el fabricante hasta el consumidor.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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Almacenes Exito se encuentra en el sector del mercado al detal. Segun el GRDI
(indice global de desarrollo minorista), dicho sector en paises en vias de
desarrollo es y serd muy relevante para sus economias. En Colombia ha tenido
un desarrollo y un crecimiento notables, lo que implicd que la nacion pasara del
puesto 30 en 2007 del GDRI al 15 en 2016. El comportamiento y los datos del
mercado al detal muestran una dinamica que proyecta un proceso de crecimiento.
Entre estos datos se tienen, como ejemplos, la venta per capita promedio en la
region es de USD1,893 y que Colombia esta cerca al promedio (Pérez Narvaez,
2016).

En los ultimos 15 afios, la poblacién de los paises en via de desarrollo ha crecido
1.2 veces y las ventas han crecido 3.5 veces, lo que representa mas del 50% del
valor de ventas globales. Es un mercado altamente competitivo que enfrenta el
reto de adaptarse a los cambios tecnologicos de sus procesos y de los habitos
que utiliza los consumidores por sus compras, porque cada dia se hacen mas
uso de medios digitales. Estos cambios deben buscar ofrecerles experiencias a
sus clientes, optimizar su fuerza de trabajo y coordinar las cadenas de suministro.
Todos estos cambios deben orientarse hacia las nuevas tendencias del mercado
al detal, que van encaminadas a aumentar el acceso movil, la personalizacién
analitica, la funcionalidad de la ubicacion y la diferenciacion de la experiencia de
compra. En términos macroeconémicos, factores como la inflacion, las tasas de
interés y el producto interno bruto afectan o se reflejan en el desempefio de todos

los sectores econdémicos y el del mercado al detal no es ajeno.

Algunos de los indicadores importantes para el sector son los valores totales por
hora, los valores promedio de ventas por cliente, los items por factura en cada
venta, las ventas por vendedor y las ventas por metro cuadrado. Los indicadores,
a su vez, permiten monitorear y medir la eficiencia real de la empresa en sus
ventas, lo que, a su turno, sefialan la ruta para tomar decisiones coyunturales

con la mira de buscar mejorar los resultados.

En una economia de libre mercado, el esfuerzo de autorregulaciéon y la solucion
de controversias por los propios agentes economicos es esencial; por lo tanto,

los proveedores, como las cadenas de almacenes, no pueden disminuir los

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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precios por debajo de los costos cuando tal conducta tenga por objeto eliminar
uno o varios competidores o prevenir la entrada o expansion de ellos, salvo

acuerdo entre las partes dentro de los limites de la ley.

llustracion 4. Principales factores que llegan a determinar el precio

COMPETENCIA
DEL AMBIENTE

ASPECTOS
PSICOLOGICO COMPETIDORES

PRECIO

VOLUMEN DE SEGMENTACION
VENTAS DEL MERCADO

MARCAS NECESIDADES DE
LOS CLIENTES

Fuente: Price Revenue Management (2019)

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

En Almacenes Exito desde hace mas de 110 afios se escribe una historia de
servicio al cliente que la convirti6 hoy en una empresa multilatina lider del
comercio al detal en Suramérica; su puesta en operacion se dio en Colombia con
el Grupo Exito y en el afio 2011 inici6 su proceso de expansion en el
subcontinente con una participacién accionaria del 100% en los Grupos Disco y
Devoto en Uruguay. En 2015 hubo un paso importante en la estrategia de
internacionalizacidon gracias a la participacion accionaria del 18.8% del Grupo

Pao de Acucar en Brasil y del 100% en Libertad en Argentina.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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1905 Carullase 1922 El Ley Comienza 1949 Se creaen
constituye en Bogota en Barranquilla por Medellin Por Don
por José Carulla Vidal Luis Eduardo Yepes Gustavo Toro Quintero

- ' 1999 CASINO adquiere . 1994 Exito lista su
2005 Nace la Tarjeta 2001 Se fusiona 25% de Almacenes Exito 1995 Exito adquiere el A S

Exitoy empiezael Almacenes Exitoy y Almacenes éxito 1998 Empléexz;: ::erar 10.5% de las acciones et
negocio Inmobiliario Cadenalco adquiere la mayoria e S de Cativene Venezuela Medelliny Occident
accionaria de Cadenalco elliny ente

2007 Se adquiere 2008 Se crea Seguros . 2011 Almacenes Exito 2012 Cafam, Pomona y
Carulla Vivero, se Hace Exito, Nace el formato 2009 Exitoy Cafam 2010 Almacenes Exito adquiere a Spice Ley unifican marcas Exito,
emision internacional Bodega Surtimaxy la oo A\I,ianza y Carulla se fusionany Investments Merco-Sur, Carullay Surtimax. Viva
de Acciones, e inicia operacion directade Nace Exito Express duefia de Disco, Devoto inaugura primer centro
Viajes Exito estaciones de Servicio y Géant en Uruguay comercial en Medellin

2017 Apertura de 2016 Se adquiere la 015 Almacenes exito adquiere grupo 2013 Mévil Exito sale al
Carulla FreshMarket, compaiifa de Pao de aztcar en Brasil y el 100% de mercado de Telefonia
Exito .com presenta la Financiamiento Tuya SA, Libertad en Argentina. Inicia Movil, se inicia el
membresia éxito prime reorganizacion operacion LTSA, se reestructura el servicio de giros
de igual forma nace societaria de Via Varejo programa de el 50% del Fidelizacion Internacionales, y nace
Puntos Colombia SA Exitoy Carulla, Aliados Surtimax

Fuente: elaboracion propia

Localizacion

Almacenes Exito en 110 afios de historia ha consolidado su presencia en
Colombia con negocios y formatos pensados para satisfacer al cliente y ha
expandido expandiendo su operacion en Suramérica, lo que le ha permitido
alcanzar el liderazgo en diferentes sectores. A continuacién se presentan la

distribucién y la localizacion de la organizacion.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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llustracion 6. Distribucion y localizacion
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88 @ 128 Amecenss ® 14,4% de aumento en 2047
scmms almacenas 20 almacenes
Comericles 88.570 m* . 100 millones
{Incluys AGéant fharedns de délares de EBITDA alcanzados
Viva Malls) 2 almacenss &2 almacenes con el desarrollo de sinergias
| S an la Regidn

Fuente: Grupo Exito (2018b)

Tabla 1. Matriz FODA

Su trayectoria le permite posicionarse

como la mas grande empresa del o ]
La materializacién progresiva de
mercado del mercadeo minorista en| )
sinergias de todo el grupo en los
Suramérica a través del multiformato, que | .

_ diferentes paises
le permite llegar a todos los sectores del

mercado

Omnicanal: el desarrollo de este formato L
. La consolidacion de marcas
permite llegar a todos los segmentos del _
_ _ propias
mercado por diferentes medios

_ y A través del formato “pagar en
Capacidad de proyeccion para apertura _ _
) efectivo y llevar” se sigue
de nuevos negocios del mercadeo ) )
o consolidando en los diferentes
minorista . i
paises como el formato mas
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atractivo y dinamico, con el fin de
atraer a un consumidor enfocado
hacia la obtencion de valor por

su dinero

Su forma dindmica y rentable de
expansion garantiza un adecuado retorno | La mejora del PIB y la
sobre la inversion que implica que se | disminucion de la inflacion en
consolide como wuna alternativa de | Argentina

proximidad para todos los publicos

Su liderazgo en la implantacion y el . _ o
) o La estabilidad socioeconomica
desarrollo de mejores préacticas en _
- ) ) en Brasil
responsabilidad social y empresarial

El bajo crecimiento del PIB para

Su nivel de apalancamiento actual
los afios 2018 y 2019

o o Las condiciones econdmicas,
Sensibilidad a los indicadores N
o politicas, gubernamentales y
macroecondmicos en cada uno de los _ )
. comerciales tanto nacionales
paises del grupo )
como mundiales

Caida en las ventas por la competencia El crecimiento de los formatos de

en precios bajo costo

La inflacion, dado que afecta de manera | La  incursion de  nuevos

directa la canasta familiar competidores internacionales

Fuente: elaboracién propia

Productos y servicios

El Grupo Exito se ha convertido en la empresa mas reconocida del mercado
minorista dada la diversidad en las unidades de negocio que comprende en su
portafolio, como la tarjeta Exito, movil Exito, seguros, viajes, estaciones de

combustible y negocio inmobiliario en cada uno de los paises en los que tiene
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presencia y ahora cuenta 565 almacenes de las marcas Carulla, Surtimax y
Super Inter, en los que ofrece a los clientes diferentes productos y servicios en

Colombia.

e En Brasil se posiciona como el N° 1 en comercio minorista de alimentos y
el lanzamiento de la aplicacion moévil Meu Desconto fue la mayor
innovacion tecnolégica del mercado brasilefio.

e En Uruguay cuenta con 88 almacenes, lo que consolida su liderazgo del
mercado en dicho formato en el pais.

e En Argentina, Libertad es una de las compafias lideres del comercio
minorista, lo que la convierte en el primer operador de centros y galerias

comerciales por fuera de Buenos Aires.

1.573 almacenes consolidan al grupo como la plataforma lider de alimentos en

Suramérica.

Estrategia

El Grupo Exito tiene como estrategias las sinergias para consolidarse como el
lider del mercado minorista y la integracion de todas las actividades de comercio
en los cuatro paises de la region, con el propésito de satisfacer las necesidades
del consumidor final de tal modo que le permita competir de manera efectiva y

rentable en un entorno cambiante.

Parte del valor agregado de la empresa se da en el largo plazo, con la integracion
de la regién, que depende de la captura efectiva de las sinergias comerciales y
de la implementacién de ellas en los paises a través de mejores practicas (como
en Brasil y Argentina) y el desarrollo de modelos de negocios (como en el caso

del lanzamiento del formato “pagar en efectivo y llevar” en Colombia).

Grupo Exito es una compaiiia con claras ventajas competitivas, derivadas de su
fortaleza en el comercio fisico y electronico, en los negocios complementarios,

en el valor de sus marcas y, muy en especial, de la calidad de su talento humano.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.

14

Maestria en Administracién
Financiera



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA MAE

UNIVERSIDAD

EAF.T Maestria en Administracion

Financiera

Almacenes Exito SAS 28 de enero de 2019

Hoy la comparfiia se posiciona como una de las mayores multilatinas de Colombia

y la segunda de su sector en América Latina.

Segun Carlos Mario Giraldo Moreno, CEO del Grupo Exito,

La decision estratégica de la diversificacion Internacional del Grupo Exito
mostro resultados positivos con la captura de sinergias en la region, la
contribucion de la operacion en Brasil y la consolidacion del modelo dual
inmobiliario en Argentina. El ambiente competitivo en Colombia es
dindmico y lo estan enfrentando con estrategias innovadoras y actividades

de comercio electronico (Grupo Exito, 4T17, p.1).

llustracién 7. Sistema de consolidacion de sinergias

Grandes pasos en la consolidacion
de sinergias en la Region Fortalecimiento de los

formatos de proximidad

pensando en la conveniencia o
100 millones de délares de del cliente C?x?;ﬁg;;"&?::i:: cc:n“tms
EBITDA recurrente alcanzados almacenes ancla de trafico.
con el desarrollo de 28 sinergias

Liderazgo regional en el modelo de almacenes
de alimentos Premium para clientes
que valoran la innovacion, la calidad
y el servicio como un diferencial. 3 2 Yo . Implementacion del modelo textil
0 : < colombiano en la Region.

Didetexco, nuestra industria
textil, 9*exportadora de
textiles en Colombia.

/ o 1,3 millones de prendas
Propuesta novedosa . g o ) ’ exportadas desde
en el mercado que ) & G ODELOS D, Sy, Colombia por un
responde a las . &) o5 B"‘G ; valor de 6 millones de
nuevas necesidades = - °¢' 'S, * dblares.
Ampliamente aceptado | -+
por tenderos, clientes
profesionales y
consumidores finales.

Modelo de = ' ; & Compra conjunta de
negociaciones & 1.153 contenedores
regionales para la 2 > # de commodities,
compra de bienes € o por cerca de 44
indirectos, servicios y L i millones de dolares.
tecnologia, por cerca de % \ &
68 millones de délares. g \ e Exportaciones
! e importaciones de
Intercambio de mejores i alimentos y no alimentos
practicas para eficiencias en 1 por parte de 15 proveedores
la cadena de abastecimiento, . ! de Colombia, Brasil, Uruguay
merma y excelencia operacional. . y Argentina

#Géant

Fuente: Grupo Exito (2018b)

Desarrollos recientes

El Exito mantuvo su posicion de liderazgo en cada uno de los mercados en los

gue tiene presencia y su estrategia le permitié continuar compitiendo de manera
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efectiva y rentable en un entorno cambiante. La compafiia abrié dos almacenes
en el primer trimestre de 2018 , un Exito en Colombia y un Assai en Brasil. 66

almacenes abrieron en la regiéon en los ultimos 12 meses.

El Exito finaliz6 el cuarto trimestre del afio 2018 con 1,554 almacenes minoristas,
diversificados en el sentido geografico, asi: 561 almacenes en Colombia, 878 en
Brasil, 86 en Uruguay y 29 en Argentina. Los almacenes en Brasil no incluyen
farmacias, estaciones de gasolina ni los almacenes de la operacion discontinua
de Via Varejo. El &rea de ventas de la compafia consolidada asciende a los 2.78

millones de m?2.

En Colombia, la compafiia inauguré a Viva Exito en Envigado y Tunja en los
meses finales de 2018.

Andlisis de los competidores

La compafiia cuenta con una amplia variedad de formatos, que incluyen tiendas
de descuento y supermercados, con la oportunidad de hacer la diferencia en
todas las comunidades en las que se encuentra presente y los restantes grupos
de interés, pese a que las tiendas de descuento, con una participacion de
mercado de 5.3%, el comercio electrénico (5,8%), las tiendas de conveniencia
(5,5%) y los mayoristas (1,8%) estan revolucionando la mecanica del comercio

tradicional en el mundo por medio del aumento de su cuota de participacion.

Segun el diario El Tiempo, los balances financieros con corte en diciembre de
2017 evidencian que Ara logré subir su facturacion hasta un 73%, D1 en un 46%
y Justo & Bueno en un 365%, en comparacién con los resultados logrados en
2016 (Lozano Garzoén, 2018).

En contraste, el Grupo Exito, que se ubicé en el primer lugar de la clasificacion,

vio caer su facturacioén al cierre del afio pasado en 3.2%.

La competencia entre las primeras tres cadenas, que hacen parte de la categoria

de redes con descuentos duros, y el Exito parece ser de largo aliento si se tienen
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en cuenta los datos de capitalizacion mas recientes. Segun ese mismo diario,
Justo & Bueno se capitalizé dicho afio $21,706 millones, Koba Colombia (D1)
aumento6 su capital en $54.329 millones y Ara tiene planes de poner a funcionar

150 locales mas este afno.

El total de tiendas de las cadenas de descuentos duros supera los 1,590, cifra
superior a los 1,028 puntos que tiene el Exito. Ademas, agrega la nota de El
Tiempo, la facturacion de estas cadenas ya equivale al 10 % “del total del sector
de grandes almacenes e hipermercados mayoristas en Colombia, es decir, 5,3

billones de pesos”.

Pese a que la competencia cada vez es mayor, un articulo en el diario La
Republica destacé que el Exito se mantiene en el primer lugar de empresas del
sector del comercio, con ingresos operacionales que llegaron a 56,4 billones de
pesos en 2017, seguido por Olimpica ($5,70 billones) y Cencosud ($3,83 billones)
(Venegas Loaiza, 2018).

Sin embargo, al igual que en El Tiempo, en otro articulo en La Republica se
resaltaron los buenos resultados de las tiendas D1 en 2017, con ingresos por

$3,10 billones, cifra mayor a los 2,1 billones alcanzados en 2016.

De igual forma, Kantar World Panel (2018) también dejo ver que los
hipermercados y los supermercados mantuvieron su liderazgo en el sector, con
un 48.4% de participacion, seguidos solo por el canal tradicional (18.4%) y otros
canales (14%).

En el mencionado estudio realizado acerca del comportamiento del mercado
local se sugiere que 76% del crecimiento en valor del mercado (consumo masivo)
en 2017 procedi6 de canales fuera de los hipermercados y supermercados. Los
de mayor alza fueron el comercio electronico (15%), las tiendas de descuento
(5,2%) y los mayoristas (4,4%).

Por lo expresado, y con el fin de aprovechar su liderazgo, pero sin descuidar la

llegada y el crecimiento de los nuevos jugadores, las principales marcas de
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supermercados que operan en el pais pusieron en marcha sus planes de

expansion y renovacion.

llustracién 8. Lista de las diez compafias con mas ventas en 2017

TOP 10 DE COMPANIAS POR VENTAS  *Cifras en millones PLAN DE APERTURAS
‘ PARA 2018
INGRESOS 2017 x';‘%%o" | EBIT 2017 UTILIDAD NETA VS‘RZ"(‘)%ON
. 2 2017 2 m
éxjto’ il 937% | | | 521713 ||
! Dos Almacénes Exito
D $5.709.718 733% | | $183746 | }5122.963 36,88% o Chiquinquird  » Medellin
Ll i Dos Stper Inter
; ‘ | e Huila e Tolima
[TEG) | $4865.884 | | 297% | | $328352 j | 110,86% Gchio Surimayorista
) o Centro y Costa Caribe
:\i $3.105.632 \ as57% | | -$78131 ‘ $-69.266 | 17097% Un Carulla Fresh Market y
1 ‘ cuatro transformaciones
....... i » Bogota
$1629.166 | 858% | |  $14494 | ‘ $21422 | | -5237%
: Zee
é $1499306 | 891% | | $70037 | ‘ $16.199 -3,02% Sumara més de 30 puntos
| ' de venta
. : La inversion asciende a
ara’ $1438883 || 7330% | | -$301328 | 1346370 | || 6310% 5400000 millones
— i '
B Inicié el plan de
! i expansion Juntos Vision
makro §1.101.633 | | 282% | | $17768 | | $15000 | | 33412% 5000
1 m Transformard sus
- almacenes en 'Mundos
@ $1.053.070 | | 1675% | | $21456 | | $12579 | | 177.49% de experiencia’
- Tiene 30 tiendas y
iasio ) ! llegard a 100 puntos de
Justod §769.465 | ] 5139691 15163961 | | 117,00% CONtacto en cuatro anos

Fuente: Guevara Benavides (2018)

Grupo Exito (con ventas de $56.4 billones en 2017) y Olimpica (con$5.5 billones),
gue ocuparon el primer y el segundo lugar, en su orden, en ventas de su sector,
anunciaron la apertura de por lo menos 43 locales de sus marcas este afio. La
14 y Jumbo también tienen planes. Cuatro de las seis marcas con las que Grupo
Exito opera en Colombia concluiran este afio la inauguracién de 13 nuevos

locales.

En el mundo

En la actualidad, el mercado minorista en el mundo, en especial en América
Latina, se va desarrollando en una competencia por obtener mayor participacion

y reconocimiento del mercado en todos sus niveles con la creacion de formatos
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que les permita a los actores en él presente tener ventajas significativas sobre la

competencia en cada pais.

Los competidores definidos en Ameérica Latina fueron: Soriana, Cencosud y
Walmart de México y Centroamérica, al tener teniendo en cuenta su tamario, su

participacion y su tipologia de negocio.

Organizacion Soriana:

Es una empresa mexicana lider del sector comercial, que sigue una estrategia
de multiformato que le permite competir con un extensa y completa linea de
alimentos, ropa, mercancia en general, productos para la salud y servicios
basicos con el proposito de satisfacer de esta manera las necesidades

especificas de consumo de los diferentes grupos de interés.

La compafiia opera con 827 tiendas de autoservicio y clubes de precio mas las
pertenecientes a la cadena de tiendas de conveniencia Super City. Las acciones
representativas del capital social de la empresa cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

llustracién 9. Distribucion geogréfica

PRESENCIA POR REGION GEOGRAFICA

&% Soriana 274
Tiendas en Operacion ‘.
&? Soriana 129

827 soiona

@9 soriana 195

176 Metropolitana
103 Bajio

82 Monterrey

69 Norte

63 Nor-Este

74 Occidente

A4
B 112Nor-Pacifico ’& m"

82 Sur-Este “ Gommectel b ’:.‘
- 66 Sur 3
Fuente: Soriana (2018)
Cencosud:
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Es uno de los mas grandes y prestigiosos conglomerados de comercio minorista
en América Latina, con operaciones activas en Argentina, Brasil, Chile, Pera y
Colombia, paises en los que dia a dia desarrolla una exitosa estrategia de
multiformato; sus operaciones se extienden a los negocios de supermercados,
mejoramiento del hogar, tiendas por departamento, centros comerciales y
servicios financieros lo que la convierte en la compafia de capitales
latinoamericanos mas diversificada del Cono Sur y con la mayor oferta de metros

cuadrados.

Ademas, desarrolla otras lineas de negocio que complementan la operacion
central, como el corretaje de seguros y los centros de entretencion familiar.
Todos los establecimientos cuentan con reconocimiento y prestigio entre los
consumidores, como firmas que destacan por su calidad, excelente nivel de

servicio y satisfaccion del cliente.
En Cencosud su objetivo central es poder convertirse en el mayor
comercializador minorista de América Latina, con el fin de llegar con la maxima

calidad de servicio, excelencia y compromiso a cientos de miles de clientes.

llustracién 10. Lineas de negocio

1= =
S
“’ =) =
Y
el -« =@ - 0OOC60 " =

1982 1988 1993 2002 2003 2005 2006 _ 2008 2009 2010 2011 2012 2016
e I

| | |
1976 2000 2004 2007 2013

. ———
Apertura primer Consolidacion Apertura Aceleracion de la Durante los altimos 6 afios Cencosud ha

5 . realizado adquisiciones por un total
supermercado en Chile en bolsa expansion internacional 5 4
P P de mas de US$4.442 millones

Fuente: Cencosud (2018)
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Walmart de México y Centroamérica

La empresa Walmart de México y Centroamérica es una de las cadenas
comerciales mas grandes, rentables e importantes de la region. Estd conformada
por tiendas de autoservicio y clubes de precios con membresia. Tiene presencia
en seis paises: México, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa
Rica y para ello cuenta con una amplia variedad de formatos, que incluyen
tiendas de descuento y supermercados, con la oportunidad de hacer la diferencia
en todas las comunidades en las que se encuentran presentes y demas grupos

de interés.

llustracion 11. Distribucién interna

Walmart

México y Centroamérica

- =

e
Fuente: Walmart México (2018)
DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES
Composicion de la Junta Directiva y de los comités

La Junta Directiva de la Compafiia se compone de nueve miembros elegidos por
la Asamblea General de Accionistas en la reunion ordinaria del 30 de marzo de
2016 para el periodo 2016 a 2018.

Comités de Junta Directiva
La Junta Directiva cuenta con cinco comités, que se encuentran conformados,

como minimo, por tres integrantes y presididos por un miembro independiente
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llustracion 12. Composicion de Junta Directiva y comités

Luis Fernando Alarcén Mantilla
Ana Maria Ibafiez Londofio
Daniel Cortés McAllister
Felipe Ayerbe Mufioz

Yves Desjacques

Phillipe Alarcén

Bernard Petit

Hervé Daudin

. Matthieu Santon

10. Josseline De Clausade

11. Tatyana Aristizabal Londofio

@ Miembro independiente @
@ Miembro patrimonial @
° Externo

©oNoOk~wDNE

OO0 O®® O Comité de Auditoria y Riesgos

OO0 OO ® Comité Financiero
QOOO® ®® Comité de Nombramientos, Remu- neraciones y Gobierno Corporativo
® ® ® ® Conité de Sostenibilidad

O 00 ®®® Coniteé de Expansion

Invitados

Fuente: Grupo Exito (2018b, p. 30)

En 2017, de los nueve directores elegidos, cuatro eran independientes y cinco

son miembros patrimoniales, lo que supera el estandar legal.

ANALISIS DEL ACCIONISTA

El nimero de accionistas, con corte al 31 de diciembre de 2017, fue de 9,655,
de los cuales 88.75% correspondian a personas naturales, con una participacion
accionaria del 9,37%, y 11,25% eran personas juridicas, con una participacion

equivalente al 90.63% del capital social.

Los accionistas que cuenten con participaciones significativas, directas e

indirectas, se detallan en la ilustracion siguiente:
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llustracién 13. Composicion accionaria

Fondos de Administradora
Pensiones de Riesgos
14.1% 0.1%

N /[

Otros
13.3% _
Grupo
Casino
Fon_do 55.3%
Internacionales

16.4%

Fuente: elaboracion propia

1. Principales accionistas

La controladora ultima de la matriz es Casino Guichard Perrachon S. A. (Francia).

La situacion de control aparece registrada en la Camara de Comercio Aburra Sur.

Tabla 2. Principales accionistas a diciembre 31 de 2017

Géant International B. V. 187,689,792 41.93%
Géant Fonciere B. V. 47,725,428 10.66%
Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir 24,368,315 5 44%
Moderado

Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion 19,561,704 4.37%
Bergsaar B. V. 12,130,244 2.71%
Fondo Bursatil Ishares Colcap 6,894,095 1.54%
Norges Bank 6,780,069 1.51%
Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos 6.572,492 1.47%
Moderado

Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 4,144,808 0.93%
Lombard Odier Darier Hentsch Invest 3,355,000 0.75%
Total 319,221,947 71.31%

Fuente: Grupo Exito (2017b)

Al 31 de diciembre de 2017, la controladora tenia una participacion del 55.30%

en el capital accionario de la matriz.

Y la estructura del Grupo Exito y sus inversiones era la siguiente:
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llustracion 14. Composicién accionaria por pais
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cionaria total al 31 de marzo de 2018
mico directo + indirecto de Aimacenes Exito S.A

Fuente: Grupo Exito (2017b)

Liquidez accionaria

Es la facilidad que tiene la accion para su compra o su venta en el mercado; en
la actualidad la compafiia tiene un capital autorizado de 530 millones de acciones
ordinarias, de las cuales se encuentran emitidas un total de 448,240,151 y en
reserva 81,759,849. De las acciones emitidas, un total de 447,604,316 se

encuentran en circulacion y 635,835 corresponden a acciones readquiridas.

Libre flotacion

Las acciones de la compainiia tienen una libre flotacion y en la actualidad un 84.7%
se encuentran en circulacién. En la Bolsa de Valores de Colombia se hacen
operaciones de compra y venta en el mercado secundario, o que evidencia la

libre flotacion.

Politica de dividendos

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
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La Asamblea General de Accionistas, en su reunion ordinaria del 23 de marzo
de 2018, decretd un dividendo ordinario de $60.80 por accion y por trimestre,
sobre 447,604,316 acciones en circulacién, lo que equivale a la suma de
$108,857,369,651.

El dividendo anual de $243.20/accion se pagara en cuatro cuotas trimestrales y
es exigible entre el sexto y el décimo dia habil de los meses de abril, julio y

octubre de 2018 y enero de 2019.

Tabla 4. Pago de dividendos

Maestria en Administracién
Financiera

Pago de dividendos

Fecha de dividendo Dividendo por
Fecha de pago .
decretado accion

Abril, julio, octubre de 2018 y enero

23 de marzo de 2018 de 2019

$243.2

Fuente: Grupo Exito (2017b)

RIESGOS DE INVERSION

Descripcién de los principales riesgos que enfrenta la empresa y que influyen

sobre su valor.

La gestion integral de riesgos en la actualidad se desarrolla en dos niveles, uno
de tipo estratégico y otro tactico; en el primero se tienen como foco los riesgos
que afectan el cumplimento de los pilares estratégicos de la matriz y sus
subsidiarias, con una vision a partir de la corporacién con alcance internacional
(a subsidiarias del exterior latinoamericanas); en el segundo se tienen como foco
los riesgos que afecten cada uno de los negocios de la matriz. Ademas, a partir
de 2017 se incluyd, en este nivel estratégico de gestion, la identificacién y la
priorizacion de las tendencias mas influyentes, de cara al cumplimiento de los
pilares estratégicos de la matriz. Esta gestion est4 basada en estandares
internacionales y se concibe tanto desde el punto de vista de amenazas como
del de oportunidades, con lo que se apoya la toma de decisiones para el

crecimiento sostenible del grupo.
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¢,De cual manera mitiga la empresa estos riesgos?

Existe una politica de gestion integral de riesgos, con roles y responsabilidades
definidas, por medio de un &rea centralizada para liderar y apoyar la metodologia
de identificacion, evaluacién, gestion y monitoreo periodico de los riesgos, de

modo que reflejen la realidad y los cambios en las condiciones del negocio.

. Riesgo de mercado (nacional e internacional y precio)

Un cambio en el entorno macroeconémico afecta de manera directa al Grupo
Exito porque un aumento en las tasas de cambio genera que el valor de las
importaciones aumenten y, por ende, los costos de la compafila se verian
afectados; si las tasa de interés aumentan, el valor de las acciones disminuiran,
con lo que se afectaria la rentabilidad de la empresa, por lo que el Comité de
Auditoria y Riesgos tiene como objetivo administrar y controlar las exposiciones

al riesgo dentro de parametros razonables.

. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de moneda consiste en que el valor razonable o los flujos de efectivo
futuros de un instrumento financiero fluctien debido a las variaciones en las

tasas de cambio.

La exposicion de la matriz y sus subsidiarias al riesgo de tasa de cambio tiene
que ver, en primer lugar, con las operaciones pasivas en moneda extranjera
relacionadas con obligaciones de deuda de largo plazo y con las actividades
operativas de la matriz y sus subsidiarias (cuando los ingresos y gastos se
encuentran denominados en una moneda diferente de la moneda funcional), asi

como con inversiones netas de la matriz y sus subsidiarias en el exterior.

La matriz gestiona su riesgo de tasa de cambio por medio de instrumentos
financieros derivados (como forward y swap) en los eventos en los que dichos

instrumentos mitigan en forma eficiente la volatilidad.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
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. Riesgo de escasez de recursos naturales (producto)

Hace referencia a las contaminaciones que se pueda ocasionar, por ejemplo, la
que ocurra en las fuentes hidricas. Se evaluaron las acciones que durante afios
se desarrollaron para aportar al progreso del pais para con ello definir una nueva
estrategia de sostenibilidad, con la que se revitalizaron las buenas practicas con
el fin liderar iniciativas que permitan mitigar y compensar el impacto de la

operacion en el medio ambiente.

. Riesgo operativo

Un riesgo operativo para el Grupo Exito en este sentido puede ser el resultado
que se pueda dar en nuevos mercados extranjeros en los que se incursionard,
en los que aun no se tiene la experiencia de conocer las exigencias de un

mercado ya existente.

Todas las filiales tienen su propio sistema de gestion de riesgos, mediante el que
se llevan a cabo la identificacion y la valoracién de acuerdo con sus escalas de
probabilidad e impacto en la operacion. La matriz tiene establecidos mecanismos
para gestionar los demas riesgos que puedan afectar la operacion de la
compafiia y que pudieran pérdidas financieras.

. Riesgo financiero

La compafiia se encuentra expuesta a los riesgos de mercado, de crédito y de
liquidez. La administracion de la organizacion observa la gestion de estos riesgos
a través de las diferentes instancias organizacionales, disefiadas para el efecto.
Ademas, se cuenta con el comité financiero, que supervisa dichos riesgos y el
marco corporativo de gestion del riesgo financiero que resulte mas apropiado
para la empresa.

. Riesgo de procesos internos

En la actualidad la compafia genera conciencia entre sus colaboradores en sus

actividades diarias con el fin de evaluar los procesos para evitar los posibles
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riesgos internos que generen un cese de actividades. También desarrolla la
campafa para la sensibilizacion y la prevencion de riesgo de merma (averias)

operativa de forma permanente.

Otro riesgo es la tecnologia de la informacién que la empresa gestiona mediante
la identificacion de nuevos sistemas, nivel de criticidad y necesidad de
implementacion de espacios DRP, siglas en ingles que significan plan de
recuperacion de desastres, con la participacién de cada uno de los duefios de

procesos.

Otro de los componentes para tener en cuenta es la seguridad de la informacion,
que en la actualidad esta en la implementacion de la solucion DAM IBM
GUARDIUM para proteger la base de datos con informacion confidencial.

. Riesgo sindical

Desde 1945 existe Sintra Exito, una organizacion sindical que agrupa a los
colaboradores del Grupo Exito afiliados a dicho organismo. Otros colaboradores
estan afiliados a tres organizaciones sindicales —Sintrainac, SintraGexito y
Sintraincomaf—, todas de reciente creacion. En la Industria de Alimentos, ubicada
en Bogot4, se firm6 en 2013 un pacto colectivo con vigencia hasta 2017, que

cobija a 898 colaboradores de la mencionada dependencia.

. Riesgo legal o de regulacion

La empresa actia de acuerdo con los lineamientos de la regulacion nacional e
internacional de tipo uno, por ejemplo, como el contrato de estabilidad juridica,
suscrito entre Exito y el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. Hasta 2017,
la matriz podia solicitar, en su declaracion de impuesto de renta y

complementarios, el 40% de las inversiones.

La compafiia ha venido haciendo provisiones y calculos actuariales sobre los
valores de las demandas en curso en contra, con el proposito de reducir el riesgo

de afectacion en caso de ser desfavorables.
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EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Con la compra de las operaciones de Brasil, Argentina y Uruguay, la
administracion y la direccion de la compafiia cambiaron, lo que llevé a que su
nivel de ventas se triplicara en dos afios. Con base en el histdrico de ventas y en
las proyecciones de crecimiento en cada pais se pondero el PIB y el resultado
para cada pais fue el porcentaje de crecimiento de las ventas. Con fundamento
en su estrategia de crecimiento, se considerd un g de crecimiento del 2% en las
ventas. Estos dos valores permitieron estimar los ingresos para empezar la
proyeccion del estado de resultados operativo. Se consideraron siete afios de

proyeccién y un afio para calcular la perpetuidad.

Tabla 5. Proyeccién de crecimiento

Maestria en Administracién
Financiera

Proyectado Continuidad | Perpetuidad
PAIS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2025
PIB (Co) 2.60% 3.20% 3.60% 3.40% 3.40% 3.40% 0.00%
Inflacién 3.40% 3.10% 3.15% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
g 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
PIB nom (Co) | 6.09% 6.40% 6.86% 6.50% 6.50% 6.50% 3.00%
PIB (Br) 2.80% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 0.00%
Inflacién 3.50% 4.30% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
g 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
PIBnom (Br) | 6.40% 7.43% 7.12% 7.12% 7.12% 7.12% 4.00%
PIB (Ar) 250% 3.10% 3.00% 3.20% 3.20% 3.20% 0.00%
Inflacién 20.30% 14.30% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
g 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
PIB nom (Ar) | 23.31% 17.84% 13.30% 13.51% 13.51% 13.51% 10.00%
PIB (Ur) 277% 3.16% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 0.00%
Inflacién 6.99% 7.00% 6.87% 6.87% 6.87% 6.87% 6.87%
g 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
PIBnom (Ur) | 9.95% 10.38% 10.29% 10.29% 10.29% 10.29% 6.87%

Fuente: elaboracion propia

Revisar el histérico de la estructura de costos permitid establecer una base de
costos para la proyeccion del estado de resultados, en lo primordial para los
costos operativos. Se partio de que el costo de la mercancia vendida no deberia
ser mayor del 75%. En los datos historicos, el comportamiento del costo de la
mercancia vendida permanecio casi invariable en términos porcentuales, aun

con los grandes cambios en el nivel de los ingresos.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.

29



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA VAR

UNIVERSIDAD

EAFIT Maestria en Administracion

Financiera

Almacenes Exito SAS 28 de enero de 2019

(o) e

Se supuso que los gastos de ventas, los administrativos y los otros gastos no
deberian ser superiores al 20.5% del valor de la mercancia, lo que permitio tener

una rentabilidad operativa cercana al 4.45% sobre las ventas.

Los otros elementos que afectaron fueron las variaciones del capital de trabajo
operativo (AKTNO) y la inversion en activos fijos (CAPEX). Estos rubros se
proyectaron con base en el analisis de sus componentes, la tendencia, las
estrategias y los requerimientos para cumplir los niveles de venta proyectados.
Se determinaron los numeros de dias de rotacion de la cartera, de los inventarios,

de las cuentas por cobrar y de las cuentas por pagar.

Los elementos del KTNO se proyectaron segun las siguientes premisas: se
supuso que el numero de dias de la cartera se debia estabilizar en siete; ademas,
que la tendencia del numero de los dias de inventario debia bajar hasta
estabilizarse en 36. Con respecto a los proveedores, se espera que el nimero
de dias de pago baje de 68 hasta 60. El valor de los activos fijos se determind
como un porcentaje de las ventas, con base en el comportamiento historico de
esta relacidon y se conjeturé que esté en 19.5% sobre las ventas. La diferencia

entre los afios permitié determinar el nivel de inversion en los activos fijos.

Con esta estructura se proyectd que se generarian los siguientes flujos de caja

y sus inductores de valor:

Tabla 6. Flujo de caja proyectado

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20251
UAII (ebit) $2,739,362  $2,949,581 $3,168,497 $3,402,228 $3,653,791 $3,924,620  $4,216,266 $4,394,559
+ depreciacion $600,197  $646,256  $694221  $745432  $800,550  $859,880  $923,789  $972,728
- AKTNO $691,887  $301,324  $491,864  $100,399 $77,656 $50,911  $546,042  $333,813
- CAPEX -$382,379  -$921,182  -$959,298 -$1,024211 -$1,102,359 -$1,186,775 -$1,278,000  -$978,791
;gg‘j;ﬁg caja $3,649,068  $2,975,979 $3,395284 $3,223,847 $3,429,638 $3,648,644  $4,408,096 $4,722,309
-GMF -$246,235  -$265131  -$284,809  -$305818  -$328,431  -$352,775  -$378,990  -$395,016
Oggf(,;ﬁfggs -$1,010,789 -$1,099,108  -$956,775 -$1,063,801 -$1,198,830 -$1,281,027 -$1,398,303 -$1,456,620
ﬁg'r‘éjo de caja $2,392,044 $1,611,740 $2,153701 $1,854,228 $1,902,377 $2,014,843  $2,630,803 $2,870,672
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INDUCTORES 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
NOPLAT $1,728,573 $1,850,472 $2,211,722 $2,338,426 $2,454,961 $2,643,593 $2,817,962 $2,937,939
ROIC 204% -2956% -2485% -741% -1787% 3047% T77% 1719%
IR -0.526 -0.014 -0.103 0.076 0.091 0.104 -0.068 -0.112
g -107.39% 42.17% 254.84% -56.49% -163.14%  318.11% -52.89% 0.00%

Fuente: elaboracion propia

Se espera que la generacibn de caja permitird reducir los niveles de
apalancamiento financiero, de modo que se logre permanecer con los bonos
emitidos como financiamiento a largo plazo. Asi se determind la relacién D/E afio

a ano:

Tabla 7. Estructura de deuda proyectada

n=7 n+l
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

TESTRUCTURA l

Deuda -$7,017,448 -$5,858,158 -$3,882,847 -$3,626,173 -$2,947,319 -$2,947,319 -$2,947,319 -$2,947,319 !

Cuota -$2,500,651  -$667,174 -$1,603,002 $30,327  -$409,231 $241,778 $241,778 $244,754 i

Intereses  -$593,877  -$492,116  -$372,309  -$287,001  -$269,623  -$241,778  -$241,778  -$244,754
Amortizacion -$1,906,774 -$1,159,290 -$1,975,311  -$256,674  -$678,854 - - -

1

Kd  7.5% 7.6% 7.6% 7.6% 8.2% 8.2% 8.2% 8.3% |

1

Porce”tgfugz 13.83% 9.89% 7.43% 4.43% 3.81% 2.85% 2.64% 2.44% |
Porcentaje de g 4 7o, 90.11% 92.57% 95.57% 96.19% 97.15% 97.36%  97.56% !
patrlmonlo i
D/E  0.161 0.11 0.08 0.05 0.04 0.03 0.03 002 !

Fuente: elaboracion propia
Con las implicaciones que tuvo el cambio de la estructura de deuda, se ajusto
afo a afo el costo de capital proyectado, lo mismo que con los datos a 31 de

diciembre de 2017 reportados por los actores econdmicos, asi:

Tabla 8. Célculo del costo de capital

n=7 n+1l

P 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 i
| I 1
kd 5% 7% 7% 7% 82%  82%  82%  83% |
i i
R 22600% 2.2600% 22600% 22600% 2.2600% 2.2600% 22600% 2.2600% !
| Beta apalancado = B 10501 10501 10501 10501 10501 10501 10501 10501 |
{ Relacion DIE (Bu) del 03115 03115 03115 03115 03115 03115 03115 03115 |
iBetadesapalancado 0.8608 009164 09488 09892 09975 10107 10135  1.0163 |
| Rm 12.4918% 12.4918% 12.4918% 12.4918% 12.4918% 12.4918% 12.4918% 12.4918% '
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i Riesgo de pais = Rp 1.7350% 1.7350% 1.7350% 1.7350% 1.7350% 1.7350% 1.7350% 1.7350% i
i Ku (USD) 12.80% 13.37% 13.70% 14.12% 14.20% 14.34% 14.37% 14.39% i
i Devaluacién = Dev 1.0% 2.4% 1.4% 3.4% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% i
i Ku (COP) 13.93% 16.09% 15.30% 18.00% 18.43% 18.57% 18.60% 18.63% i
i i
i Ke 14.9705% 17.0189% 15.9089% 18.4752% 18.8319% 18.8703% 18.8786% 18.8842% i
i WACC AT 13.55% 15.84% 15.11% 17.88% 18.32% 18.49% 18.53% 18.56% i

|_

i Fuentes: Yahoo! Finance (2018), Damodaran (2018), Banco Central de Peru ;
(2018) y Grupo Bancolombia (2018). De 2018 a 2025: calculos propios de Ke y
' WACC !

Al seguir con la metodologia de los flujos de caja descontados, se procedi6 a
calcular el valor presente neto de los flujos de caja libre (FCL) de los afios 2018
a 2024, al 31 de diciembre de 2017, y el valor presente neto del valor terminal
del afio n+1, a partir del afio 2024 y al 31 de diciembre de 2017. Todos estos
valores se descontaron con los WACC AT (antes de impuestos) calculados para

cada afio de la valoracion. Se obtuvo el valor operativo de la empresa.

Tabla 9. Valor presente del FCL

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Flujo de caja
$2,392,044 $1,611,740 $2,153,701 $1,854,228 $1,902,377 $2,014,843 $2,630,803 $2,870,672

|

libre i
| WACC AT 1356%  1584%  1511%  17.88%  1832%  18.49%  18.53%  18.56%
|VPN-FCL $8,386,088 $9,522,315 $8.250,000 $7,652,551 $6,482,281 $5476079 $4,234,455 $2,630,803
| Valor terminal $15,467,315 '
| WACC AT 1355%  15.84%  1511%  17.88%  18.32%  18.49%  1853%  18.56%!
VPN - vT $5.214,836  $5021,393 $6,859510 $7,895819 $9,307,032 $11,013480 $13,049796 $15467,315
| voE $13,600,924 $15,443708 $15119,419 $15,548370 $15790,213 $16,489,560 $17,284,251 $18,098,118

Fuente: elaboracion propia

Para calcular el valor total de la empresa se partio del Valor Operativo de la
Empresa -VOE a 31 de diciembre de 2017 y se sumaron los valores de los
activos y los pasivos financieros que poseia Almacenes Exito a la fecha. Con

447,604,316 acciones en circulacion, la valoracion calculada fue del 102.8%.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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+ VOE

+ activos financieros

Valor total de la empresa

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por

$13,600,924

cobrar $719,808

Disponible $5,281,618

Otros activos financieros $779,351
Gastos pagados por anticipado y gastos bancarios $23,322
Terrenos $2,546,325
| Edificios $4,319,415
Activos en construccion $265,658
Depreciacion acumulada -$1,106,622
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $253,094
Propiedades de inversion, neto $1,496,873
Valorizaciones $30,000
- Pasivos
Pasivos financieros -$5,976,903
Otras provisiones -$2,486,549
Dividendos por pagar -$84,425
Otros pasivos financieros -$2,947,319
Otros acreedores varios -$272,073
Cuentas por pagar de partes relacionadas -$212,396

i Valor total de la empresa

$16,230,101 ;

Numero de acciones en circulacion 447,604,316
Valor actual de la accién $17,880
Valoracion de cada accion $36,260
Potencial de valorizacién 102.8%

Fuente: elaboracion propia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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Tabla 3. Conciliacién de impuestos proyectada

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
GMF -246,235 -265,131 -284,809 -305,818 -328,431 -352,775 -378,990 -395,016
Autorrenta -246,235 -265,131 -284,809 -305,818 -328,431 -352,775 -378,990 -395,016
Retencion en la fuente -1,538,967 -1,657,068 -1,780,055 -1,911,364 -2,052,692 -2,204,842 -2,368,689 -2,468,853
Impuestos por pagar
Impuestos operativos -748,276 -767,217 -875,749 -977,565 -1,062,585 -1,157,130 -1,249,047 -1,304,258

Autorrenta + retencién en la
$1,785,202 $1,922,199 $2,064,863 $2,217,182 $2,381,123 $2,557,617 $2,747,679 $2,863,870

fuente
Total de impuesto por pagar $1,036,926 $1,154,982 $1,189,115 $1,239,617 $1,318,538 $1,400,488 $1,498,631 $1,559,612

Impuestos pagados

Diferencia entre 2017 y 2018 -486,309  -118,056 -34,133 50,502 -78,921 -81,950 -98,144 -60,980
Autorrenta + retencion en la
Cont 250,918  -748,276  -767,217  -875,749  -977,565 -1,062,585 -1,157,130 -1,249,047
uente
Total de impuesto pagado -746,227 -866,332 -801,349 -926,251 -1,056,485 -1,144,534 -1,255,274 -1,310,028
37% 37% -30% -31% -33% -33% -33% -33%
Fuente: elaboracion propia
Tabla 4. Estructura historica de costos
ESTADO DE RESULTADOS
OPERATIVO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 100%  94.87%  94.88%  94.69%  94.24%  100.00%  100.00%  100.00%
Otros ingresos 0% 5.13% 5.12% 5.31% 5.76% 0.00% 0.00% 0.00%

Operacionales

TOTAL DE INGRESOS

OPERACIONALES 100% 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%

Costos de venta -76% -74.74% -73.90% -73.43% -73.81% -75.29% -75.72% -75.14%

SE',\LIR';D RV BN 24% 25269  26.10%  26.57%  26.19% = 24.71% = 24.28%  24.86%

Gastos de Distribucion -10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -9.91% 9.97%  -10.06%

Gasttos de Administracion y -1% -9.29% -9.12% -9.18% -9.44% -1.55% -1.19% -1.23%

ventas

zeprﬁ_ciaqiones y 0% -3.61% -3.56% -3.62% -3.35% 0.00% 0.00% 0.00%
mortizaciones

Gastlos gof beneficios a los -9% -7.56% -8.59% -8.68% -8.38% -8.75% -9.24% -8.99%

empleados

Otros ingresos operativos 0% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.13% 0.05% 0.20%

Otros gastos operativos -1% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.74% -0.77% -0.51%

\(/Zﬁ:f"da) por Deterioro de 0% 000%  000%  000%  000%  000%  000%  0.00%

RENTABILIDAD

OPERATIVA ANTES DE 3% 4.79% 4.83% 5.09% 5.03% 3.90% 3.16% 4.27%

IMPUESTOS

Fuente: elaboracion propia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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Tabla 5. Estructura de costos proyectada

ESTADO DE

RESULTADOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
OPERATIVO

TOTAL DE INGRESOS 100.00%  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Costos de venta -75.00%  -75.00% -75.00% -75.00% -75.00% -75.00% -75.00% -75.00%

UTILIDAD BRUTA EN
VENTAS

Gastos de distribucion -10.00%  -10.00% -10.00% -10.00% -10.00% -10.00% -10.00% -10.00%

25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

Gastos de

os de 120%  -1.20% -1.20% -1.20% -1.20% -1.20% -1.20% -1.20%
administracion y ventas
Depreciaciones y o o o o o o o o
Ao 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Sgséfnsp[’e"; d%i”ef'c'os a8 900%  -9.00% -9.00% -9.00% -9.00% -9.00% -9.00% -9.00%
Otros ingresos 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%
operatlvos
Otros gastos operativos  -0.55% -0.55% -0.55% -0.55% -0.55% -0.55% -0.55% -0.55%
g;e\:g:gf‘) pordeterioro 4 g006  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
RENTABILIDAD
OPERATIVA ANTES 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45%

DE IMPUESTOS

Fuente: elaboracion propia

Tabla 6. Estructura de capital de trabajo histérica

CAPITAL DE TRABAJO

OPERACIONAL 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVOS
Disponible 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Cuentas comerciales por
cobrar y otras cuentas por 2.80% 2.94% 2.94% 3.14% 1.95% 1.24% 1.98%
cobrar
Diferidos corrientes 2.87% 2.76% 2.77% 2.80% 0.62% 0.30% 0.29%
Inventarios 11.2% 10.8% 10.6% 12.1% 26.0% 11.1% 10.4%
Otros impuestos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.73% 1.36% 0.31%
Otros activos no financieros 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
16.9% 16.5% 16.3% 18.1% 31.3% 14.0% 13.0%
PASIVOS
Proveedores -16.3% -16.2% -16.7% -20.1% -46.58% -18.58% -18.90%
Provision por beneficio a los
-1.2% -1.0% -1.1% -1.3% -0.14% -0.06% -0.06%
empleados
Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas -3.9% -3.3% -3.0% -4.0% -5.50% -2.84% -2.99%
por pagar de corto plazo
Pasivo por impuestos -1.3% -1.2% -1.1% -0.4% -2.36% -0.62% -0.51%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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Ingresos recibidos por

o -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -1.62% -0.16% -0.09%
anticipado
Pasivos estimados y
o -0.5% -0.4% -0.6% -0.6% 0.00% 0.00% 0.00%
provisiones
Diferidos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -2.54% -0.71% -0.49%
Impuestos, gravdmenes y
-1.1% -0.5% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00%
tasas
-24.3% -22.6% -22.4% -26.4% -58.7% -22.9% -23.0%
TOTAL DE CAPITAL DE
-7.38% -6.16% -6.13% -8.28% -27.39% -8.88% -9.98%
TRABAJO OPERACIONAL
Nidmero de dias de cartera 10.09 10.57 10.59 11.31 7.01 4.45 7.14
Numero de dias inventario 40.48 38.93 38.33 43.88 93.79 40.28 37.71
Ndmero de dias de
-58.77 -58.21 -60.05 -72.30 -167.70 -66.90 -68.04
proveedores
Nidmero de dias de cuentas
-14.04 -12.02 -10.70 -14.43 -19.78 -10.21 -10.77

por pagar comerciales

Fuente: elaboracion propia

Tabla 7. Estructura de capital de trabajo proyectada

CAPITAL DE TRABAJO
OPERACIONAL

ACTIVOS

Disponible 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Cuentas comerciales por

cobrar y otras cuentas por 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

cobrar

Diferidos corrientes 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

Inventarios 10.3% 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

Otros impuestos 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

Otros activos no financieros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
12.80% 12.80% 12.52% 12.52% 12.52% 12.52% 12.52% 12.52%

PASIVOS

Proveedores -18.89%  -18.61%  -18.33%  -17.78%  -17.22% -16.67% -16.67% -16.67%

Provision por beneficio a los
-0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05%
empleados
Cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas -3.00% -3.00% -3.00% -3.00% -3.00% -3.00% -3.00% -3.00%
por pagar de corto plazo
Pasivo por impuestos -0.50% -0.50% -0.50% -0.50% -0.50% -0.50% -0.50% -0.50%
Ingresos recibidos por
. -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
anticipado
Pasivos estimados y
N 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
provisiones

Diferidos -0.54% -0.54% -0.54% -0.54% -0.54% -0.54% -0.54% -0.54%

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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Impuestos, gravamenes y
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

tasas
-23.08%  -22.80%  -22.52%  -21.97% -21.41% -20.86% -20.86%  -20.86%

TOTAL DE CAPITAL DE
TRABAJO OPERACIONAL

-10.28%  -10.00%  -10.00% -9.44% -8.89% -8.33% -8.33% -8.33%

NUmero de dias de cartera 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
NUmero de dias de
. . 37.00 37.00 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00 36.00
inventario

NUmero de dias de
-68.00 -67.00 -66.00 -64.00 -62.00 -60.00 -60.00 -60.00
proveedores

NUmero de dias de cuentas
) -10.80 -10.80 -10.80 -10.80 -10.80 -10.80 -10.80 -10.80
por pagar comerciales

Fuente: elaboracion propia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decisién de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversién potencial.
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ESTADO DE RESULTADOS OPERATIVO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
INGRESOS OPERACIONALES

Ventas 100% $8,390,801 $9,705,414 $10,129,436 $10,763,015 $33,402,211 $51,639,433 $56,442,803
Otros ingresos operacionales 0% $453,909 $524,259 $567,525 $657,306 - - -
TOTAL DE INGRESOS OPERACIONALES 100% $8,844,710 $10,229,673 $10,696,961 $11,420,321 $33,402,211 $51,639,433 $56,442,803
Costos de venta -76% -$6,610,665 -$7,559,872 -$7,854,807 -$8,428,937  -$25,147,776  -$39,099,555 -$42,412,180
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 24% $2,234,045 $2,669,801 $2,842,154 $2,991,384 $8,254,435 $12,539,878 $14,030,623
Gastos de distribucion -10% - - - - -$3,309,466 -$5,149,537 -$5,675,867
Gastos de administracion y ventas -1% -$822,024 -$932,455 -$981,588 -$1,077,592 -$517,471 -$615,103 -$695,703
Depreciaciones y amortizaciones 0% -$319,662 -$364,558 -$387,438 -$382,405 - - -
Gastos por beneficios a los empleados -9% -$669,037 -$878,621 -$928,540 -$957,345 -$2,922,013 -$4,771,428 -$5,074,812
Otros ingresos operativos 0% - - - - $44,836 $24,957 $111,606
Otros gastos operativos -1% - - - - -$248,383 -$396,438 -$288,275
(Pérdida) por deterioro de valor 0% - - - - - - -
RENTABILIDAD OPERATIVA ANTES DE

IMPUESTOS 3% $423,322 $494,167 $544,588 $574,042 $1,301,938 $1,632,329 $2,407,572

Fuente: elaboracion propia con datos Grupo Exito (2011 al 2017)
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BALANCE HISTORICO Y ESTADO DE RESULTADOS (millones de pesos: *000.000 COP) EAFIT Maestria en Administracién

ESTADO DE RESULTADOS OPERATIVO PROYECTADO

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TOTAL DE INGRESOS OPERACIONALES $61,558,697 $66,282,709 $71,202,185 $76,454,552 $82,107,673 $88,193,700 $94,747,545 $98,754,125
Costos de venta -$46,169,023  -$49,712,032  -$53,401,639 -$57,340,914 -$61,580,755 -$66,145,275 -$71,060,659 -$74,065,593
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS $15,389,674 $16,570,677 $17,800,546 $19,113,638 $20,526,918 $22,048,425 $23,686,886 $24,688,531
Gastos de distribucion -$6,155,870 -$6,628,271 -$7,120,219 -$7,645,455 -$8,210,767 -$8,819,370 -$9,474,754 -$9,875,412
Gastos de administracion y ventas -$738,704 -$795,393 -$854,426 -$917,455 -$985,292 -$1,058,324 -$1,136,971 -$1,185,049
Depreciaciones y amortizaciones - - - - - - - -
Gastos por beneficios a los empleados -$5,540,283 -$5,965,444 -$6,408,197 -$6,880,910 -$7,389,691 -$7,937,433 -$8,527,279 -$8,887,871
Otros ingresos operativos $123,117 $132,565 $142,404 $152,909 $164,215 $176,387 $189,495 $197,508
Otros gastos operativos -$338,573 -$364,555 -$391,612 -$420,500 -$451,592 -$485,065 -$521,111 -$543,148

(Pérdida) por deterioro de valor - - - - - - - -
RENTABILIDAD OPERATIVA ANTES DE

$2,739,362 $2,949,581 $3,168,497 $3,402,228 $3,653,791 $3,924,620 $4,216,266 $4,394,559
IMPUESTOS

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un
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CONCILIACION DE IMPUESTOS

PROYECTADO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
GMF -$246,235 -$ 265,131 -$284,809 -$305,818 -$328,431 -$352,775 -$378,990 -$395,016
AUTORRENTA -$246,235 -$ 265,131 -$284,809 -$305,818 -$328,431 -$352,775 -$378,990 -$395,016
Retencion en la fuente -$1,538,967  -$1,657,068  -$1,780,055  -$1,911,364  -$2,052,692  -$2,204,842  -$2,368,689  -$2,468,853
Impuestos por pagar
Impuestos operativos -$748,276 -$767,217 -$875,749 -$977,565 -$1,062,585 -$1,157,130 -$1,249,047 -$1,304,258
Autorrenta + retencion en la fuente $1,785,202 $1,922,199 $2,064,863 $2,217,182 $2,381,123 $2,557,617 $2,747,679 $2,863,870
Total de impuesto por pagar $1,036,926 $1,154,982 $1,189,115 $1,239,617 $1,318,538 $1,400,488 $1,498,631 $1,559,612
Impuestos pagados
Diferencia entre 2017 y 2018 -$486,309 -$118,056 -$34,133 -$50,502 -$78,921 -$81,950 -$98,144 -$60,980
Autorrenta + retencion en la fuente -$259,918 -$748,276 -$767,217 -$875,749 -$977,565 -$1,062,585 -$1,157,130 -$1,249,047
Total de impuesto por pagar -$746,227 -$866,332 -$801,349 -$926,251 -$1,056,485 -$1,144,534 -$1,255,274 -$1,310,028
-37% -37% -30% -31% -33% -33% -33% -33%

Fuente: elaboracion propia
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Nombre de la compaiiia Fecha de 'resentacion del ' eporte EAFIT

ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin,
Colombia, son andlisis financieros de empresas cuyas acciones se
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son
elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y
Finanzas, bajo la supervision de profesores de las areas de Finanzas,
Economia y Contabilidad de las Escuelas de Economia y Finanzas y

de Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey
(ITESM), el Instituto de Estudios Superiores de Administracion de
Venezuela (IESA), la Universidad de los Andes, de Bogota, Colombia,
la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de
Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil,
Ecuador, y la Universidad Francisco Marroquin, de Guatemala, junto
con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University, de New
Orleans, Louisiana, Estados Unidos, realizan también el Proyecto

Burkenroad en Latinoamérica.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales

del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento
en técnicas de analisis financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso
de empresas a fuentes de financiamiento mediante el suministro de

informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaluan las
condiciones financieras y las oportunidades de inversion en empresas.
Los reportes financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia se distribuyen a inversionistas
nacionales y extranjeros a traveés de su publicacion en nuestra pagina

web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen solo

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no
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a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones
privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los
planes de inversion y la situacion financiera de las empresas analizadas
se les presentan a la comunidad académica y a la financiera interesada

en un Encuentro Semestral.

Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la
Universidad EAFIT (Colombia), por favor visite una de las dos paginas

web siguientes:

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad

http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacién

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500, extension 9585
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