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Primera cobertura o cobertura continua
Fecha de valoracion: 31 de enero de 2020

Recomendacidon: comprar.

Cotizacién de la accion y del ICOLCAP

Precio de la accion a enero de 2020: COP 13.800.

Valor en el indice ICOLCAP: COP 16.500.

Segun lo proyectado al cierre de 2020, la accién cuenta con un potencial de valorizacion del 6,12 %.
Precio de la accion al final del 2020: COP 14.644.

Tabla 1. Valoracién con los datos financieros mas destacados (2021p-2026p) [COP]

dicado 0 0 0 024 0 026

J) EBITDA ($MM) 1,831,155 1,923,223 1,999,727 2,110,316 2,230,630 2,352,798
1 NOPLAT ($MM) 874,399 930,279 964,218 1,017,889 1,079,572 1,138,110
WACC 13.68% 13.81% 13.83% 13.84% 13.85% 13.88%
FCL ($MM) 630,906 405,524 502,937 610,035 401,751 562,773
ROIC 9.96% 10.31% 10.10% 10.17% 10.37% 10.26%
(o] Margen EBITDA 10.88% 10.84% 10.76% 10.77% 10.85% 10.84%
;5 ROA 6.95% 6.82% 6.87% 6.78% 6.46% 6.36%
E ROE 11.93% 11.18% 10.83% 10.33% 9.59% 9.23%
o EPS (Pesos) 3,115 3,359 3,727 4,048 4,238 4,578
'—O‘ P/E 5.8 6.4 6.8 7.4 8.1 8.6
U CFPS (Pesos) 1410 906 1124 1363 898 1257
I

Capitalizacién del mercado, datos financieros y accionarios

’

moamerica

Capitalizacion bursatil: COP 6.176.939.560.800.

NuUmero de acciones en circulacién: 447.604.316.

Grado de liquidez de la accion: bajo.

Hace parte de los siguientes indices: COLCAP (1,72 %) COLIR (1,79 %) COLEQTY (1,76 %).

Lat

Datos de participacion al cierre de 2019

Se negocia en la BVC.

Beta desapalancado: 0,8439.

Oscilacion del precio en el Ultimo afio (2019): COP 12.360-13.880.

:
a4
Z
.
:

)

Descripcién general de la compafiia

Ubicacién: Envigado, Antioquia

Descripcion: Grupo Exito se dedica principalmente al negocio de venta al por menor en
Colombia, Argentina y Uruguay; cuenta, ademas, con servicios complementarios.
Actividad econdmica: industria y comercio minorista.

Productos y servicios: comercio minorista, negocio inmobiliario, viajes, seguros, linea de
telefonia movil, tarjeta Exito.

Sitio web de la compafiia: www.grupoexito.com

Analistas: Directora de lainvestigacion de inversion:
Sara Montoya Madrid Judith Cecilia Vergara Garavito
Karen Alejandra Villada Atehortia Asesor de Investigacion:

Ph. D. Armando Lenin Tamara Ayus
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

La accion de Grupo Exito —en adelante el Grupo— se encuentra listada en la
Bolsa de Valores de Colombia —en adelante la BVC- desde 1994. EIl
comportamiento de su precio ha sido volatil en los dltimos cinco afios; en abril
de 2015 toco el maximo (COP 26.360) y en noviembre del mismo afio, el
minimo (COP 10.100). El rendimiento promedio anual en el periodo de analisis
(2015-2019) fue del —9,05 %, con una volatilidad anual del 27,12 % y un precio
promedio de COP 16.042, con una tendencia bajista.

La desvalorizacion del titulo evidenciada en ese afio (2015) fue producto
de la adquisicion apalancada de la participacion controlante del Grupo en
Companhia Brasileira De Distribuicdo —que opera como GPA, Grupo Péao de
Acucar— y en Libertad —de Argentina— para consolidar su expansion en
Suramérica. Esta transaccion, fue percibida por el mercado y los accionistas
minoritarios, como altamente riesgosa, dado la inestabilidad politica y la
desaceleracion econdémica en ambos paises. Asi mismo, el alto nivel de deuda
adquirido condicionaba el flujo de caja para el pago de la deuda.

Tras esta caida, la accion del Grupo no logro recuperarse a los niveles de
precio de inicios de 2015 y, desde entonces, ha mantenido un comportamiento
relativamente estable, aunque con una nueva caida en diciembre de 2019, tras
anunciarse la oferta publica de adquisicion (OPA) del Grupo P&o de Acucar
(GPA) [Figura 1].

Figura 1. El Grupo. Desempefio de la accién en los Ultimos cinco afios (2015-enero de 2020)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).
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INDICE DE REFERENCIA DEL MERCADO

Como indice de referencia del comportamiento bursétil del Grupo se toma el
COLCAP, al ser este el registro de la BVC que refleja las variaciones de los
precios de las acciones mas liquidas. En el periodo noviembre de 2019-enero
de 2020, el Grupo tenia una participacion del 1,724 % en la canasta de este
indice.

Para realizar el ejercicio de referenciacion entre la accién del Grupo y el
indice COLCAP se asume el comportamiento de dos inversiones
independientes en cada activo, cada una por un monto de 100 unidades, con
un periodo de inversion enmarcado entre el 2 de febrero de 2015 y el 31 de
enero de 2020 — aproximadamente cinco afios—. Al finalizar, la inversién del
Grupo termind en un valor de 53,822 unidades y la del indice COLCAP en
115,31.

Claramente se evidencian rendimientos superiores en el indice, que
muestra un comportamiento muy estable, tuvo un rendimiento promedio anual
positivo (3,77 %) y su riesgo, medido en la desviacion estandar anualizada
(12,96 %), fue mucho menor que el del Grupo (Bolsa de Valores de Colombia,
BVC, s. f.) [Figura 2].

Figura 2. indice COLCAP frente a la accion de Grupo Exito (2 de febrero de 2015-2 de febrero
de 2019)
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VALOR DE LA INVERSION

Inversion COLCAP

Inversién Exito

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).
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RESUMEN DE LA INVERSION

Si bien pertenece a un mercado saturado y tiene negocios en geografias con
un contexto geopolitico y econdmico retador, el Grupo ha sabido reaccionar
ante estas condiciones. La estrategia ha estado enmarcada en la innovacién de
modelos, formatos, marcas propias, la omnicanalidad, la transformacion digital,
la monetizacion de su trafico en las zonas de influencia y la diversificacion de
sus ingresos. De esta manera, ha logrado hacer frente a la competencia de los
formatos “hard discount” —en adelante formatos de suUper descuentos— y
asegurando su sostenibilidad y posicionamiento en el mercado. Por estas
razones, y en consideracion del menor endeudamiento financiero actual (dado
el prepago de la deuda adquirida en 2015 para la expansion en Surameérica), se
recomienda comprar la accién del Grupo, esperando un potencial de
valorizacion. La inversion neta requerida es de COP 5,3 billones en los
proximos 10 afios para la consecucion y consolidacion de la estrategia

mencionada.

TESIS DE INVERSION

La valoracion realizada arroja un potencial de valorizacion de la accién del
6,12%, en razén de que al 31 de enero de 2020 costaba COP 13.800 y el
precio objetivo era de COP 14.644, y teniendo en cuenta que los precios
actuales no reflejan su valor fundamental. Dicho potencial se justifica por el uso
de una estrategia acertada y consolidada, la expansion constante en mercados
suramericanos Yy la diversificacion de productos, servicios y canales. Con todo,
no se pueden desconocer los riesgos identificados en la valoracion; en primer
lugar, en Colombia, los formatos de suUper descuentos han tenido un
crecimiento exponencial y les han quitado participacion a los supermercados e
hipermercados, incluyendo los del Grupo; aun asi, este ha logrado contrarrestar
dicho escenario con una propuesta de valor diferenciada que incluye

tecnologia, innovacion, diferentes modelos y marcas, el e-commerce, un solido
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portafolio de servicios alternativos, el posicionamiento de los centros
comerciales (malls) Viva y alianzas estratégicas con empresas como Puntos
Colombia, entre otros. Asi mismo, han hecho frente directo a la competencia
con las tiendas de bajo costo Surtimax y Saper inter, abarcando asi todos los
nichos de mercado.

Por otra parte, la participacion del Grupo en una economia
hiperinflacionaria como la de Argentina, que no tiene perspectivas de ajuste en
el corto plazo, le representa condiciones retadoras que ha enfrentado con un
modelo dual de retail —en adelante de ventas al por menor o sector minorista— e
inmobiliario; en este pais, el Grupo es operador de un niamero importante de
metros cuadrados arrendados en centros y galerias comerciales y se destaca
por sus mini mercados (covenience stores) y formatos premium. Por el lado de
Uruguay, donde se vive una alta depreciacion de su moneda y un elevado nivel
de inflacién, el Grupo muestra una operacion rentable como lider en proximidad
con los Devoto Express, pioneros en el formato Fresh Market (mercado de
productos frescos), y el e-commerce. En conclusion, puede decirse que en un
marco de situaciones macroecondémicas adversas, el Grupo ha obtenido
resultados satisfactorios, sin requerir inyecciones de capital.

Finalmente, es importante tener en cuenta la gran fortaleza del Grupo por
su poder de negociacion con los proveedores y su liderazgo en el mercado,
qgue le permite tener un ciclo financiero agil y una buena dinamica de liquidez,
al no estar condicionados a altos pagos de servicio de la deuda por la
adquisicién apalancada que hizo en Brasil. Asi entonces, el Grupo contara con
excedentes de caja para continuar consolidando su estrategia de valor
enfocada en los canales de distribucion, la innovacién y los clientes, sin dejar a
un lado el hecho de que, ante ciclos de declive econdmico, la demanda en
general no tiene afectaciones de gran magnitud, al contar con un portafolio de

bienes esenciales que contrarrestarian la afectacion en otras lineas de negocio.

VALORACION

La metodologia utilizada para la valoracion del Grupo es el método de flujo de
caja descontado (FCD). Dicha metodologia se eligié por ser la mas apropiada

para las empresas que tienen vocaciéon de continuidad y cuentan con la
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antigiedad suficiente para realizar proyecciones razonables sobre su
evolucion. Cabe anotar que el FCD enfatiza especialmente los flujos de caja
que una empresa obtendra en el futuro, ademés de su actualizacién a una tasa
de descuentos adecuada (Martinez y Labatut, 2014). Adicionalmente, se tienen
los reportes de Burkenroad de Grupo Exito de Velez (2015), Jaramillo y Marin
(2016), Largo y Villaquiran (2019), que confirma el uso adecuado del método
escogido para la valoracion.

La valoracion se realiza para un periodo de diez afios, tomando como
referencia los datos historicos de los estados financieros del Grupo de los
altimos cinco. La tasa de descuento de los flujos de caja utilizada fue el WACC
(weighted average cost of capital, costo promedio ponderado de capital), que
varia para los diferentes periodos segun la estructura de capital proyectada de
cada afo. Con respecto al costo del patrimonio (ke, cost of equity), este se
calcula utilizando el modelo de valoracién de activos financieros CAPM (capital
asset pricing model); se utiliza como parametro la tasa libre de riesgo de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos (Treasury Bonds) a 10 afios. El beta
utilizado es el beta desapalancado (Damodaran, 2020) correspondiente al del
mercado minorista en los paises emergentes. La prima de riesgo de mercado,
qgue se calcula como el excedente entre la rentabilidad del mercado y la tasa
libre de riesgo, se basa en el S&P 500 (Bloomberg, s. f.). El riesgo pais se
obtiene del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2020), que tiene como
referencia al EMBI (emerging markets bonds index, indice de bonos de
mercados emergentes). Y las inflaciones proyectadas tanto de Colombia como
de Estados Unidos se extraen de Bloomberg (s. f.) [Tabla 2].

La valoracion arroja un valor por acciéon de COP 14.644 que, al
compararlo con el valor en la BVC al cierre de enero de 2020 (COP 13.800),
evidencia que este precio no refleja el valor fundamental del Grupo y tiene un
potencial de valoracién del 6,12 % [Tabla 2]. Asi, se recomienda comprar la

accion para obtener una rentabilidad en el futuro.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD in =n Administracicn

Financizra

Almacenes Exito S. A. — enero de 2020 EAFIT

Tabla 2. El Grupo. Calculo y valoracién del WACC

Parametros 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Tas Libre de Riesgo 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71% 2,71%
Beta desapalancado (Damodaran) 84,39% 84,39% 84,39% 84,39% 84,39%  84,39% 84,39% 84,39%  84,39% 84,39%
Rentabilidad del Mercado 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% 11,00%  11,00% 11,00% 11,00%  11,00% 11,00%
Riesgo Pais (EMBI) 3,45% 3,45% 3,45% 3,45% 3,45% 3,45% 3,45% 3,45% 3,45% 3,45%
Ku (US$) 13,15% 13,15% 13,15% 13,15% 13,15%  13,15% 13,15% 13,15%  13,15% 13,15%
Inflacion proyectada Colombia 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04% 3,04%
Inflacion proyectada EEUU 2,23% 2,14% 2,14% 2,14% 2,14% 2,14% 2,14% 2,14% 2,14% 2,14%
Devaluacion 0,79% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89%
Ku ($) 14,05% 14,16% 14,16% 14,16% 14,16%  14,16% 14,16% 14,16%  14,16% 14,16%
%D t-1 14,78% 15,09% 14,85% 14,82% 15,06%  14,73% 14,74% 1524%  1519% 15,24%
%E t-1 85,22% 84,91% 85,15% 85,18% 84,94%  8527% 85,26% 84,76%  84,81% 84,76%
Kd 8,14% 7,58% 7,37% 6,98% 6,65% 6,32% 6,00% 5,70% 5,40% 5,13%
Ke 15,08% 15,32% 15,34% 15,40% 1549%  1551% 15,56% 1567%  1572% 15,78%
WACC 13,68%  13,81% 13,83% 13,84% 13,85%  13,88% 13,89% 1389%  13,91% 13,92%
Valoracion 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Flujo de Caja Libre 630.906  405.524 502.937 610.035 401751  562.773 856.570 571514  676.708 658.666
Valor Terminal 8.394.708
Tasa de descuento (WACC) 13,68% 13,81% 13,83% 13,84% 13,85%  13,88% 13,89% 13,89%  13,91% 13,92%
Valor Operativo Empresa (VOE) 5.276.900
Activos no operativos 4.023.570
Pasivos no operativos 2.745.633
Valor Total de la empresa 6.554.837
Valor de la Accién 14.644

Fuente: elaboracién de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).
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SENSIBILIDAD DE LA VALORACION

Tomando como referencia el escenario moderado —con el cual se obtuvo un
precio por accion de COP 14.644—, se sensibiliza la tasa de crecimiento (g) con
variaciones del 2,5 % por encima y por debajo, y el costo de la estructura
financiera (WACC) con cambios del 3 % positivo y negativo, para analizar el
comportamiento del precio de la accion bajo un panorama optimista y otro
pesimista. De esta manera se obtiene un rango para la accién del Grupo que
oscila entre COP 12.611 y 24.078 [Tabla 3].

Tabla 1. Andlisis de sensibilidad

Analisis de sensibilidad ante cambios g
engy WACC
3,13% 5,63% 8,13%
WACC 10,92% 8.722.217 13.157.080 25.545.007
13,92% 6.296.717 8.394.708 12.305.015
16,92% 4.926.689 6.163.684 8.104.466
Escenarios Vr. Terminal VOE Vr. Empresa Precio Accién
Optimista
8.246.333 9.499.334 10.777.271 24.078
Moderado
8.394.708 5.276.900 6.554.837 14.644
Pesimista
8.540.691 4.366.838 5.644.776 12.611

Fuente: elaboracién de las autoras.

VALORACION POR MULTIPLOS

Siguiendo a Jaramillo y Marin (2016), se toman los principales competidores de
la industria del mercado minorista a nivel mundial, algunos de los cuales
cotizan en las bolsas de valores, considerando la relacion EV/EBITDA (valor
empresarial/Ebitda). Asi, para este ejercicio se seleccionaron las siguientes
(Investing.com, s. f.) [Tabla 4 y Tabla 5]:
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Wallmart

Realiza operaciones de venta al por menor, venta al por mayor y otras
unidades en varios formatos en todo el mundo, destacandose por sus precios
bajos. Report6 ingresos por USD 127,99 millones al 31 de enero de 2020.
Cencosud

Tienda minorista multimarca en América del Sur, con negocios
complementarios como el inmobiliario, corretaje de seguros, agencia de viajes
y centros de entretenimiento familiar, entre otros. Report6 ingresos por USD 2,8

millardos al cierre de 2019.

Dillards. Inc.

Empresa estadounidense que participa en el comercio minorista a través de
grandes almacenes y tiendas de descuento. Report6 ingresos por USD 1,42
millardos a noviembre de 2019.

Kohl's Corp.

Operador de 1.154 grandes almacenes, 12 puntos de venta FILA y tres centros
de despacho externo. Reporté ingresos por USD 4,63 millardos a noviembre de
20109.

Nordstrom, Inc.
Empresa minorista estadounidense especializada en moda. Reportd ingresos
por USD 3,67 millardos a noviembre de 2019.

Marks & Spencer

Empresa que vende alimentos, vestuario y productos para el hogar de su
propia marca en sus tiendas y en linea tanto en el Reino Unido como
internacionalmente, en mas de 1.380 tiendas alrededor del mundo. Reportd

ingresos por GBP 4,86 millardos a septiembre de 2019.

El Puerto de Liverpool
La cadena de almacenes de departamentos de mayor cobertura en México.

Report6 ingresos operacionales por MXN 50,90 millardos al cierre de 2019.
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S. A. C. |. Falabella

Tienda de departamentos que distribuye electrodomésticos, aparatos
electronicos, muebles, articulos deportivos, juguetes, calzado, moda vy
productos de belleza, entre otros; también tiene otras lineas de negocio como
financiacion, viajes y seguros. Report6 ingresos por CLP 2,57 millardos al
cierre de 2019.

Tabla 2. Mdltiplos de las compafiias referentes

Empresa Pais EV/EBITDA P/E P/EBITDA  Precio/VL
Wallmart Estados Unidos 10.97 52.58 287.99 9.47
Cencosud Chile 6.15 24.84 1041.77 1.24
Dillard INC Estados Unidos 4.65 12.00 5.86 0.44
Kohls Corp Estados Unidos 4,53 9.09 45.73 0.69
Nordstrom INC Estados Unidos 5.37 10.93 42.12 16.61
Marks & Spencer Group Inglaterra 8.05 89.29 4.14 0.60
El Puerto de Liverpool México 7.13 10.18 254.22 0.97
S.A.C.I Falabella Chile 10.61 27.52 366.83 1.56
Minimo 45 9.1 4.1 0.4
Promedio 7.2 29.6 256.1 3.9
Maximo 11.0 89.3 1041.8 16.6

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Bloomberg (s. f.).

Tabla 3. El Grupo. Valoracién por multiplos comparables segun la relacién EV/Ebitda

Rubro Minimo Promedio Méaximo
Ebitda Grupo Exito 2019 (Millones COP) 1,186,462 1,186,462 1,186,462
EV/EBITDA 4.5 7.2 11.0
Valor de la empresa (Millones COP) 5,379,775 8,520,325 13,010,149

Deuda financiera neta Grupo Exito 2019

(Millones COP) 660,353 660,353 660,353

Valor patrimonial (Millones COP) 4,719,422 7,859,972 12,349,796

Numero de acciones en circulacion 447,604,316 447,604,316 447,604,316
Valoracion de la accién por comparables segln

EV/Ebitda (COP) 10,544 17,560 27,591

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g) y Bloomberg (s. f.).

Partiendo de esta evaluacion y utilizando principalmente la relacién EV/Ebitda,
el valor promedio de la accién del Grupo (COP 17.560) evidencia que se
encuentra subvalorado frente a los multiplos de referencia del mercado, tiene

potencial de crecimiento y ratifica la recomendacion de compra.
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El Grupo pertenece al sector terciario de la economia, concretamente al del
comercio y la industria de ventas minoristas. Este sector, que tiene gran
relevancia en el PIB colombiano, pues incluye multiples categorias (comercio al
por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas,
transporte y almacenamiento, alojamiento y servicios de comida), genero
5.959.000 empleos en 2018 con un peso del 17,8 % en 2018 y cerr6 en 2019
con el 17,7 % (Colombia, Departamento Administrativo Nacional de Estadistica,
DANE, s. f.-a) y. Cabe anotar que dicho sector se mantiene generalmente en
terreno positivo; por ejemplo, las ventas del sector minorista al cierre de 2019
crecieron el 8,1 %, excluyendo los vehiculos y la gasolina (Venegas Loaiza,
2019) [Figura 3].

Figura 3. Colombia. Variacién real afo corrido del comercio minorista sin combustibles ni

vehiculos (enero de
2015-enero de 2020)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Colombia, Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica, DANE (s. f.-b).

El sector minorista en Colombia se divide en varios formatos. En primer lugar,
estan los supermercados y los hipermercados, que son los de mayor
concentracion de las ventas. En segundo lugar, estan los del formato de super
descuentos, que han ganado protagonismo en los dltimos cinco afios

alcanzando una participacion del 20,78 % de las ventas al cierre de 2018; los



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA MAF

Ma=strin =n Administracidn

Almacenes Exito S. A. — enero de 2020 P

o) o —— =

principales son D1, Ara, Justo & Bueno, Surtimax y Super inter —los dos dltimos
pertenecen al Grupo—. Y, en tercer lugar, esta el formato premium como Carulla
— también del Grupo.

El panorama hispanoamericano muestra que la mayor penetracion por
pais del formato de los super descuentos esta asi: Colombia (2.888), México
(1.269), Argentina (915) y Peru (400). Por tanto, este formato se identifica como
una de las competencias mas fuertes del Grupo tanto en la economia local

como en la regional (Neira y Pineda, 2020) [Figura 4].

Figura 1. Colombia. Participacion de mercado del sector minorista

Tiendas de conveniencia o Hard Discount Hipermercados  Supermercados o Cash & Carry”
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Fuente: Neira y Pineda (2020).

El sector del comercio esta conformado por distribuidores mayoristas,
distribuidores minoristas y consumidores finales, y abarca un nicho de mercado
muy amplio, en particular en la categoria de alimentos y elementos de aseo,
productos esenciales que, incluso en declives de la economia, no merman su
demanda.

Ahora bien, en relacion con las fuentes de creacion de valor se destacan
la omnicalidad, la proximidad con los consumidores, la diversidad de marcas,
los precios competitivos, la innovacién en los canales alternativos y la
monetizacion del tréfico; estas estrategias motivan la implantacién de negocios

complementarios. Este es el caso del Grupo.

Ciclo de vida de laindustria

La industria de las ventas al por menor esta en una fase de maduracion en la
gue se presentan crecimientos bajos o incluso nulos, por razones como la alta
competencia y la saturacion del mercado. Asimismo, su madurez es
proporcional al tiempo que lleve una compaifia en el mercado; el Grupo,
acredita una trayectoria de 115 afios; Coca-Cola FEMSA, por poner otro

ejemplo, acredita 130 [Figura 5].
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Figura 2. Fases de la madurez de la industria de ventas minoristas

MADUREZ DE LA INDUSTRIA
© Maduracion
Crecimiento
-g * Bajo o cero
© * Demanda creciente crecimiento D i
E * Mejores margenes * Consolidacion de la ecrecimiento
Q * Disminucién de industria + Crecimiento
[ precios Convulsion * Altas barreras de negativo
Gestacién | ° Baja competengl| . gajo crecimiento entada * Excesos de
* Competencia capacidad
* Bajo crecimiento intensa /\ * Alta competencia
* Precios altos + Menores margenes ot
* Inversiones
Significativas
* Alto riesgo
Tiempo

Fuente: Mejia (2020). Notas de clase, “Gestion de Riesgos Financieros” [archivo personal de
las autoras].

Para el consumidor tradicional, acostumbrado a la cercania y la cotidianidad,
las propuestas de nuevas tecnologias que le permitan experimentar otras
experiencias o canales de atencion pueden ser una barrera.

La saturacién de las capacidades de algunas compafias y la exigencia
del mercado para ser mas eficientes las han obligado a generar sinergias a
través de sus modelos de operacion y las redes de distribucion [Figura 6].

Figura 3. Analisis de Porter de la industria de ventas minoristas

FUERZAS DE PORTER

PRODUCTOS NEGOCIACION NUEVOS
SUSTITUTOS CLIENTES COMPETIDORES
¥ Todos demandan ¥ Gran cantidad de oferta ¥ Niveles altos de inversion
v Productos basicos v Bienes elasticos ¥ Estandares de calidad
v Valor agregado v Programas de fidelizacion [REEElReEXs [ ag] s 11als)]

¥ Consumo discrecional ¥ Hard discount
NEGOCIACION PROVEEDORES
RIVALIDAD ¥ Compras altos volUmenes
COMPETENCIA ¥ Lideres con ventaja

¥ Lideres corporativos ¥ Basicos poder comprador

¥ Sequidores de mercado PYMES ¥" Alta demanda/margen/diferenciacion poder

v Publicidad y descuentos. proveedor

v Margenes bajos

Fuente: elaboracién de las autoras.

Indicadores de desempefio de la industria
Estos indicadores, técnicos y especificos, sirven para comparar a los jugadores
de mercado de la misma industria segun su actividad econdmica. Para el sector

minorista son los siguientes: ventas por metro cuadrado —para tomar
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decisiones acerca de la oferta y la exhibicion de los productos, advertir su
agotamiento en los estantes y medir su disponibilidad y deterioro—. Ticket
promedio —el promedio comprado por cliente—, ticket promedio de unidades —la
cantidad de articulos o productos que lleva cada cliente—, tasa de conversion —
muestra el porcentaje de visitantes que realizan una compra— y porcentaje de
conversion de ventas —# de recibos de caja / # de visitas al establecimiento—
(Jaramillo y Marin, 2016) [Tabla 7].

Figura 4. Variables macroeconémicas que afectan el sector de la industria y el comercio de
ventas minoristas

indicador refleja la capacidad adquisitiva de la canasta basica en el pais, afecta también el consumo de otros productos, pues con
una menor capacidad de compra, los clientes deben concentrar sus reursos en bienes necesarios, pero con una mayor capacidad,

+ Elindice de precios al consumidor impactara directamente la capacidad de consumo de los clientes del Grupo, y aunque este
podrian invertir sus excedentes en mas bienes.

+ Elindice de precios al consumidor es determinante para los proveedores de la compafiia y puede terminar afectando finalmente
los precios de adquisicion de mercancia o precios finaes al cliente.

+ Elindice de confianza del consumidor es clave para el Grupo Exito siempre que esto determina la disposicién de los consumidores
a adquirir bienes durables o gue no sean de primera necesidad.

De darse una devaluacion del peso, por ejemplo, los productos importados incrementaran su costo y la empresa debera decidir

* Los cambios de la TRM afectan directamente a a industria pues puede generar sobrecostos o eficencias en productos importados.
entre trasladarle el sobrecosto al cliente y reducir volimen de ventas o asumir el sobrecosto y sacrificar margenes de utilidad.

=S crecimiento organico, nuevas inveriones y capital de trabajo.

intervencio

» La tasa de invercion puede incidir en las tasas de colocacion de créditos, gue evidentemente afectaria la industria que apalanca su]

Fuente: elaboracién de las autoras.

Reguladores

Los derechos al consumidor fueron establecidos en la Ley 1480 de 2011.} La
autoridad encargada de su proteccion y, por ende, de vigilar el Grupo, es la
Superintendencia de Industria y Comercio de Colombia a través de sus
funciones administrativas y jurisdiccionales (s. f.). Adicionalmente, por ser un
emisor en la BVC, su gestion financiera, de buenas practicas —por ejemplo, el
Sistema de administracion del riesgo de lavado de activos y de la financiacion
del terrorismo, SARLAFT— y de gobierno corporativo estan reguladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia,

BVC, s. f.; Colombia, Superintendencia de Industria y Comercio, s. f.).

! Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (2011). Ley 1480. Bogota: Diario Oficial 48.220.
Disponible en http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 1480_2011.html
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Determinantes de los precios
Segun Meneghel, las compafiias del sector minorista deben seguir los

siguientes pasos para formar una estructura de pricing robusta:

1) Tener clara su estrategia de precios, que podra basarse en los costos
de produccion, la competencia —los precios de sus competidores— o el
valor —lo que el consumidor esté dispuesto a pagar.

2) Entender la estructura del precio, que debe tener en cuenta los

siguientes componentes basicos [Figura 8]:

Figura 5. Factores que influyen en la fijacion de precios en las compafiias del sector minorista

COMPETENCIA
DEL AMBIENTE

ASPECTOS
PSICOLOGICOS

PRECIO

SEGMENTACION
DEL MERCADO

NECESIDADES
DE LOS
CLIENTES

Fuente: Pricing Revenue Management (s. f.).

3) Una buena politica comercial, cuyo objetivo es implementar los precios
en el mercado considerando los términos definidos por el canal, las
ventas al por menor y el costo de servir.

4) Una gobernanza adecuada que incluya rituales de monitoreo y decision
basados en los indicadores de desempefio de los resultados
(Meneghel, 2019).


https://clubdeltrade.com/author/janameneghel/
https://clubdeltrade.com/author/janameneghel/
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

1)

Almacenes Exito S. A. es una organizacion con una trayectoria de 115 afios,

Historia, localizacién e infraestructura

lider actual del sector minorista en Suramérica (Grupo Exito, 2020; s. f.-a)
[Figura 9].
Figura 6. El Grupo. Linea histérica (1905-2019)
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Fuente: elaboracién de las autoras a partir de Grupo Exito (2020; s. f.-a).

El Grupo busca transformarse incursionado en otras lineas de negocios de
servicios como arrendamiento de bienes raices, concesionarios, seguros,
viajes, telefonia movil y corresponsales no bancarios, que le han permitido
ampliar su portafolio de mercado y aumentar el posicionamiento de la marca
(Grupo Exito, 2020; s. f.-a) [Figura 10].

Figura 7. El Grupo. Negocios por localizacion geografica
wavoriéfly” i ﬂ.lrn’iw'{ m

+  Hiper, Super, Proximidad, Bajo-costo y

Colombia &

formatos Cash & Carry
+ Centros Comerciales
+ Sitios web exito.comy carulla.com

Uuguay 2>

Devofo’

Tiendas
Ventas

537
COP11.0B

Margen EBITDA recurrente 8.6%

#Géant

*  Hiper, Stper y proximidad
+  Sitios web Geant.com y devoto.com

Libertad

Argentina

Tiendas
Ventas

91
COP25B

Margen EBITDA recurrente 9.2%

et Paseq

+ Hiper y formatos de conveniencia
- Centros comerciales

Tiendas
Ventas

25
CoP0.9B

Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).
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En Colombia, sus marcas son las siguientes: Exito, Carulla, Surtimax, Super
inter, Surtimayorista y Viva; en Uruguay, el Grupo Devoto y Casino; y en
Argentina, Libertad (Grupo Exito, 2020; s. f.-a). [Figura 11]

Figura 8. El Grupo. Marcas en Colombia

Hiper, Supermercados ® Cash & Carry stores
Tiendas de conveniencia

v Relacioén valor-calidad
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98 tiendas
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

2) Informacion del management

La estructura organizacional del Grupo estd compuesta por tres o6rganos

sociales:
« El equipo directivo, presente en los tres paises donde opera actualmente

[Figura 12].

Figura 9. El Grupo. Equipo directivo

Presidente Grupo Exito Director General
Carlos Mario Giraldo Luis E. Cardoso

Devoto

@ Presidente Operativo Guillermo Destefanis

| 4 Jacky Yanovich M
@ Vice Financiero
Ruy Souza

Internacionales

e
‘i)- José Gabriel Loaiza
¢ { Director General
Jean Christophe Tijeras
¥ Vice Negocio
“ A Inmobiliario

Juan Lucas Vega

Fuente: Grupo Exito (s. f.-d).
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 La junta directiva, compuesta por tres miembros independientes y seis

patrimoniales [Figura 13].

unta
irectiva

Luis Fernando Alarcon Felipe Ayerbe Mufoz
Miembro independiente Miembro independiente

\

P

Christophe Jozé Hidalzo
Miembro patrimonial

Peter Paul Estermann
Miembro patrimonial

Bernard Petit Miembro
patrimonial

Figura 10. El Grupo. Junta directiva

a A |

Mariz loafez
M =~b 0 independients

Rafael Russowsky
Miembro patrimenial

Ronaldo labrudi dos
Santos He"'t:m
patrimonial

Philippe Alarcon
Miembro patrimonia’

Fuente: Grupo Exito (s. f.-h).
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» Los comités de apoyo, que ejercen funciones consultivas o decisorias
[Figura 14].

Figura 11. El Grupo. Comités de apoyo
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Fuente: Grupo Exito (s. f.-b).
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La Tabla 6 muestra la matriz FODA del Grupo.

Tabla 4. El Grupo matriz FODA

FORTALEZAS

Estrategias basadas en la innovacion y la
diferenciacion como la omnicanalidad, que
permite llegar al cliente a través de diferentes
medios tanto fisicos como virtuales.

Empresa lider en el sector minorista, con un
alto posicionamiento en el mercado.

Aprovechamiento del reconocimiento de la
empresa para la creacion y venta de bienes y
servicios de marcas propias.

Sostenibilidad del negocio en el tiempo,
debido al tipo de bienes que ofrece y a su
constante inversion en otros negocios.

través de las
los modelos

Transformacion digital a
diferentes innovaciones como
Fresh Market y Smart Market.

Implementacion de programas para la
fidelizacion con el cliente como Puntos
Colombia y Tarjeta Exito.

DEBILIDADES

Alto apalancamiento con los proveedores lo
cual genera unas altas cuentas por pagar.

El crecimiento de los ingresos se encuentra
en etapa de madurez, por lo cual sube en
menor medida que otros sectores.

Afectacion de los precios y ventas debido a la
inflacién, que influye directamente en los
bienes de la canasta familiar.

OPORTUNIDADES

Fortalecimiento de los canales de e-commerce
y los alternativos.

Aumento de la base de consumidores por la
migracidon venezolana, en especial de bienes
bésicos.

Con la aprobacion de la Ley de Crecimiento (la
reforma tributaria de 2019)2 se incluyé esta
medida para incentivar el  comercio,
principalmente en las categorias de
electrodomésticos, juguetes, Utiles escolares,
elementos deportivos y vestuario.

Se han evidenciado bajos precios del azlcar
(Asocafia, 2020) a nivel nacional e
internacional, lo que puede disminuir los costos
de muchos productos como bebidas alcohdlicas
y no alcohdlicas.

AMENAZAS

Crecimiento exponencial de los formatos de
sUper descuentos, que en el periodo 2013-2018
crecieron en promedio el 45,4 % al afio. Se
estima que este canal tenga una participacion
del 33 % en el total de sector minorista
colombiano para 2023, frente al 21 % de la
actualidad (Neira y Pineda Bernal, 2020).

Cambios en las tendencias de los
consumidores que buscan experiencias
exigentes y canales alternativos como el e-
commerce.

Alta devaluacion de la moneda que puede
afectar los costos de los productos importados
0 los precios internacionales de los
commodities.

2

Disponible

Fuente: Colombia, Congreso de la Republica (2019). Ley de Crecimiento [en linea].

en

http://senado.gov.co/index.php/documentos/comisiones/constitucionales/comision-
tercera/legislatura-2019-2020/ley-de-financiamiento-1
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El impuesto al consumo de licores crecio cerca
del 37 % en 2019. Igual sucedié con el
impuesto al tabaco para desincentivar el
consumo.

Fuente: elaboracién de las autoras.

Productos y servicios
El Grupo ofrece un amplio portafolio de bienes y servicios gracias a su formato
de multimarcas y multiformatos que le permite llegar a los clientes por

diferentes canales. Entre ellos se encuentran los siguientes:

Industria minorista

Esta industria ofrece alimentos y bebidas para el mercado, tecnologia,
electrodomésticos, vestuario, implementos para el hogar, jugueteria, articulos
deportivos, ferreteria y productos para vehiculos.

En Colombia, el Grupo cuenta ademas con marcas propias que le
generan actualmente mas del 18 % de sus ventas; en las de alimentos se
encuentran Frescampo, Taeq, Ekono, Exito, Carulla, Surtimax, Saper inter,
Pomona y Cautivia; en los textiles, Arkitect, People, Bronzini, Custer, Coqui y
WKD; y en el hogar, Finlandek (Grupo Exito, 2019a) [Figura 15].

Figura 12. El Grupo. Marcas propias en Colombia
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Fuente: Jaramillo y Marin (2016).

Servicios
Dentro de su portafolio, el Grupo ofrece viajes, seguros, tarjetas de crédito,

corresponsal no bancario, telefonia movil y el negocio inmobiliario [Figura 16].
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Figura 13. El Grupo. Servicios complementarios
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).
El negocio inmobiliario ha resultado exitoso con la implementacion de los

centros comerciales en formatos como Exito Wow y Viva Malls, los cuales han

tomado fuerza y se han posicionado con éxito en el mercado [Figura 17].

Figura 14. El Grupo. Negocio inmobiliario de los centros comerciales (malls) Viva

Grupo Exito Viva Malls
v Ingresos +47% en 2019 v 18 activos
v Total GLA(1)2) = 755 mil v GLA"@total 565,000 m?
m2 (568 mil m2 en Viva v' Valor comercial de $2.2
Malls + 187 mil m? de B®
otras areas comerciales v Grupo Exito participa con
en las tiendas) 51%, FIC 49%

-

Viva, mas de 164 millones de visitantes en 34 centros
comerciales y galerias.

Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

La industria en Uruguay
Es el segundo mercado de operaciones del Grupo bajo las marcas Disco,
Devoto y Geant, cadenas lideres en el sector minorista, con una participacion

del mercado de mas del 40 % [Figura 18].

Figura 15. El Grupo. Marcas en Uruguay
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).
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La industria en Argentina

El Grupo hace presencia en este pais con la marca Libertad, una de las
companfias lideres del comercio minorista que opera actualmente con los
centros comerciales y las galerias con la marca Paseo. Sin contar a Buenos
Aires, es el primer operador del pais, con un alto nivel de ocupacion [Figura
19].

Figura 16. El Grupo. Marcas en Argentina

" - o
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

v Expansién del modelo textil de Exito en todos los
hipermercados.

¥
l

Estrategias
La principal estrategia del Grupo es la expansion global de sus diferentes
negocios y la ampliacién del portafolio de bienes y servicios; para lograrlo se ha

basado en las siguientes practicas:

Estrategia omnicanal

Busca ofrecer sus productos y servicios a través de diversos canales (fisicos,
moéviles y virtuales), brindando a los clientes distintas modalidades para
acceder a las compras segun sus preferencias o necesidades y logrando que
este tenga una experiencia y un servicio excepcionales. En el canal virtual
cuenta actualmente con éxito.com, carulla.com, Cdiscount.com, la aplicacion
movil y catalogos virtuales; también ofrece servicio a domicilio en los
almacenes Exito y los supermercados Carulla, y puntos de entrega para las

compras virtuales [Figura 20].
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@ Seguimiento Omnicanal - 2019
Alcanzé 4.5% de participacion de las ventas vs 3.4% en 2018
Una sélida plataforma en Ventas +37% Participacioén ventas 4.5% 4.3 millones de entregas
Colombia $502.000 M (+ 110 pb vs 2018) (+56% vs 2018)

Ecommerce
v +17.0% ventas en 2019 exto. @:j

v +40.4% aumento de visitas

Marketplace
v’ +29.4% aumento de GMV("
v" Mil vendedores
Omni-channel Ultima milla y Q R
domicilios
v' +56% aumento de pedidos

v 4.3 M entregas
Catalogos digitales
v’ +42% aumento en ventas

v' +32% aumento en trafico

Click & Collect (@ ¢
v _+25% aumento de érderes

Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

Diversificacion conglomerada

El Grupo busca constantemente expandir sus lineas de negocio ofreciendo
otros productos y servicios; este ha sido el caso de los centros y las galerias
comerciales tanto en Colombia como en Argentina, que han tenido una alta

acogida por el publico gracias a su gran inversion e innovacion.

Integracion vertical hacia atras

Ademas de comercializar productos y venderlos en sus diferentes almacenes y
medios, el Grupo ha implementado la estrategia vertical hacia atras, en la que
varios de sus proveedores fabrican los bienes (alimentos, vestuario, hogar y
tecnologia) con las marcas propias del Grupo. Esta estrategia le genera
aproximadamente el 20 % de las ventas.

Descuentos y precios insuperables

El Grupo constantemente lanza promociones en formatos como Aniversario
Exito, Mega Prima y Dias de Precios Especiales, donde ofrece altos
descuentos con su campafna “Precios insuperables” tanto en los almacenes
fisicos como en los virtuales. Otra de las estrategias es “Cuponmania”,
disefiada a la medida del cliente y basada en su informacién histérica de
compras y sus habitos de consumo (Dinero, 2017a).
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DESARROLLOS RECIENTES

Self-checkout (auto-pago)

El modelo de auto-pago, una tecnologia que esta comenzando a implementar
el Grupo, facilita el proceso de pago de productos sin filas ni la necesidad de
contar con personal para que lo registre. Los primeros cuatro puntos se
encuentran en Carulla Fresh Market Oviedo en Medellin. Su objetivo es
brindarles a los clientes una experiencia de servicio superior (Grupo Exito,
2019).

Fresh Market

Un espacio natural donde se ofrecen productos frescos como frutas, verduras,
carnes y otros organicos, caracterizados por su calidad e inspirados en los
estilos de vida saludables y la toma de mayor conciencia y responsabilidad con
el pais y el medioambiente. Esta cadena, que busca crear diferenciacion en el
sector minorista colombiano, es la primera en tener una huerta en sus
instalaciones. En 2019 se implementaron siete Carulla Fresh Market y un Exito
Fresh Market, y la idea es continuar con mas aperturas. Disco en Uruguay y
Libertad en Argentina también han establecido mercados de este tipo (Grupo
Exito, 2019).

Smart Market

En diciembre de 2019, el Grupo inauguré el primer laboratorio de comercio
inteligente en Colombia: Carulla Smart Market, donde es posible comprar con
reconocimiento facial por medio de un asistente virtual que guia la experiencia
de compra a través del uso de realidad aumentada y del auto-pago, que facilita
el proceso de compra. Es importante destacar que en la creacion de este
modelo hicieron parte diez empresas emergentes (startups) colombianas, que
han aportado soluciones innovadoras que aumentan la facilidad y la

experiencia de compra del consumidor (Grupo Exito, 2019).

Exitos Wow
El crecimiento de este modelo es el resultado de la combinacién de lo fisico

con lo virtual, con el propésito de responder a las expectativas y necesidades
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del cliente de una manera innovadora. Los Wow cuentan con pantallas y
tabletas para pedir los productos y pagar con tarjeta de crédito; ademas
disponen de generadores de turnos (“turneros”) para agilizar las compras y
evitar las filas. De los ocho Wow que hay en la actualidad, cinco fueron abiertos
en 2019 (Grupo Exito, 2019).

Almacenes Cash & Carry

A través de la marca Surtimayorista, el Grupo busca vender altos volimenes de
sus productos a precios competitivos para beneficiar principalmente a los
comerciantes y propietarios de establecimientos que requieran comprar en
grandes cantidades. Este desarrollo ha fomentado la apertura de mas
almacenes en 2019 (Grupo Exito, 2019).

Figura 18. El Grupo. Desarrollos en Colombia
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

Centros comerciales (malls) Viva
En la actualidad hay 16 Viva en Colombia, y en 2020 se espera abrir otros

cinco en Bogota, Cucuta, Bello y Cartagena (Grupo Exito, 2019).

En Uruguay, el Grupo hace presencia con Devoto Express y Fresh Market —
[Figura 22].
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Figura 19. El Grupo. Desarrollos en Uruguay
]
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

En Argentina, se destacan las 18 galerias galerias Paseo Libertad, las cuales
han tenido buena acogida y éxito entre los consumidores [Figura 23].

Figura 20. El Grupo. Desarrollos en Argentina

Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

Andlisis de los competidores

El Grupo opera en un sector muy competido, debido a la gran cantidad de
empresas que llegan al mercado ofreciendo los mismos productos, en algunas
ocasiones a un menor precio; no obstante, esto no ha sido un inconveniente
significativo, ya que el Grupo ha logrado mantener su marca posicionada con
productos de alta calidad, servicios complementarios, el formato de descuento
Surtimayorista y las tiendas de bajo costo Surtimax y Super Inter. Estas Gltimas
compiten con las de super descuentos Tiendas D1, Tiendas Ara y Justo &
Bueno, que aun siendo marcas jovenes han logrado consolidarse en el sector
minorista colombiano.

En 2019 el Grupo sigue siendo el lider en ventas del sector minorista,
seguido de Alkosto, Supertiendas y Droguerias Olimpica, KOBA (las Tiendas
D1) y Homecenter (Colombia, Superintendencia de Sociedades,
Supersociedades, s. f.) [Figura 24].
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Figura 21. Colombia. Empresas lideres en ventas en el sector minorista
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Alkosto

Almaceén de cadena colombiano con mas de 30 afios en el mercado, lider en la
comercializaciéon de electrodomésticos, llantas y productos para el hogar
(Alkosto, s. f.). Reporto6 ingresos en 2019 por COP 6,6 billones, 15 % mas que
en 2018. Ocupa el segundo lugar en ventas del sector minorista (Marifio, 2020).

Olimpica

Empresa colombiana dedicada a la comercializacién de productos de consumo
masivo a través de establecimientos como Supertiendas, Superalmacenes,
Superdroguerias y Droguerias, todas con la marca Olimpica. Report6 ingresos
en 2019 por COP 6,6 billones (Olimpica, s. f.).

Koba Colombia

Empresa constituida en 2009 con el nombre de Tiendas D1. Actualmente
cuenta con mas de 600 establecimientos en el pais, en los que ofrece
productos de consumo diario tanto nacionales como importados, a precios
bajos, debido a la estrategia de reduccién de costos y gastos que maneja
(Dinero, 2017b). La participacion de ventas en el formato de super descuentos
ha alcanzado aproximadamente el 25 % del total de las ventas del sector
minorista. En 2019, Koba report6é ingresos por COP 5 billones, 30 % mas que
en 2018 (Marifio, 2020).
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Homecenter

Empresa colombo-chilena establecida en Colombia en 1993, que pertenece
actualmente a la Organizacion Corona y a Falabella. Opera en el sector
minorista a través de la venta de bienes para la construccion y el mejoramiento
de los hogares. Tiene mas de 40 establecimientos, y reportd en 2019 ingresos
por COP 4 billones (Homecenter, s. f.).

Competencia del sector minorista en Latinoameérica

El sector minorista constantemente se enfrenta a nuevos retos debido a la alta
competencia y al avance tecnoldgico de la actualidad. Por ello ha evolucionado
en la forma de llegar a los consumidores a través de diferentes formatos,
principalmente virtuales, que permiten mayor acceso Yy facilidad. La
competencia del Grupo en Argentina y Uruguay es Cencosud, Falabella y
Walmart, con sus almacenes de cadena, centros comerciales y supermercados

(Largo y Villaquiran, 2019).

DESEMPERNO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

La junta directiva del Grupo, conformada por tres miembros independientes y
seis patrimoniales, se ha caracterizado por su alto compromiso y desempefio.
Junto con la alta gerencia y los comités de apoyo, han aplicado altos
estandares de gobierno corporativo como normas de gobierno, politicas,
procedimientos y evaluaciones de desempefio, obteniendo buenas practicas y
construyendo relaciones de valor con los grupos de interés. En 2019, el Grupo
se ubicé entre los primeros diez lugares en la categoria de ventas al por menor
de alimentos mas sostenibles a nivel mundial en el indice de Sostenibilidad de
Mercados Emergentes del Dow Jones; y en el factor de Gobierno Corporativo,
pas6 de 42 a 54 puntos (Grupo Exito, 2019b). El Grupo cuenta con un
desempefio adecuado del sistema de control interno y de revelacién de la
informacion financiera a través del Comité de Auditoria y Riesgos, encargado
de la supervision de los reportes y la gestion de los riesgos, de la auditoria

interna y de la revisoria fiscal (Grupo Exito, 2020; s. f.-a) [Figura 25].
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Figura 22. El Grupo. Estructura administrativa
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Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-a).

ANALISIS DEL ACCIONISTA

En 2007, el grupo de distribucién francés Casino adquirié la participacion
mayoritaria y controlante del Grupo a través de la sociedad Casino Guirchard-
Perrachon S. A. Posteriormente, en 2015, con el fin de unificar su operacion de
ventas minoristas en Suramérica, Grupo Casino vendié a Grupo Exito el 50 %
de las acciones ordinarias de Companhia Brasileira de Distribuicdo —la lider en
ventas al por menor de alimentos en Brasil, que opera como GPA-Grupo Pao
de Acucar— y el 100 % de su participacion en Libertad, de Argentina,
centralizando y consolidando la operacién en un solo NIT.

A finales de 2019, como parte del proceso de simplificacion de la
estructura corporativa y el control de la deuda que Grupo Casino esta
implementando con sus subsidiarias, la composicion accionaria del Grupo
presentd un cambio relevante; asi, Grupo Exito le vendi6 a Grupo Casino la
participacion indirecta que habia adquirido en GPA, y posterior a esta
transaccion, Grupo P&o de Acucar realizo6 una OPA por Grupo Exito,
qguedandose con el 96,57 % de las acciones de este ultimo y con el poder de
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control a través de la entidad Sendas Distribuidora S. A. En referencia al resto
de las acciones, el 0,79 % corresponden a fondos internacionales; el 0,69 %, a
fondos de pensiones colombianos; el 0,09 % al Programa ADR (American
Depositary Receipt); y el 1,86 %, a accionistas minoritarios —informacion a
cierre de 20109.

Esta simplificacion de la estructura societaria se considera favorable,
dado que se centralizé la estrategia de Grupo Casino para Suramérica a traves
de GPA vy se liberaron una cantidad de recursos que permitieron pagar toda la
deuda de largo plazo adquirida para la adquisicion en 2015, logrando que los
flujos de caja del Grupo no estuvieran condicionados al pago de la deuda, sino
que le permitieran realizar reinversiones o entregar dividendos a los
accionistas; esto hizo mas atractiva la inversién, principalmente para los

minoritarios (Grupo Exito, s. f.-c) [Figura 26].

Figura 23. El Grupo. Estructura accionaria
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Liquidez

Para analizar los volumenes transados se hace un comparativo entre la accion
del Grupo y la de Ecopetrol, una de las mas liquidas del mercado colombiano
junto con la accién PF Bancolombia. En la actualidad, el Grupo tiene un capital
autorizado de 530 millones de acciones ordinarias, de las cuales se encuentran

emitidas 448.240.510 y en reserva 81.759.849. De las primeras, un total de
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447.604.316 estan en circulacion y 635.835 corresponden a acciones
readquiridas.

Sendas Distribuidora S. A. es la principal propietaria de las acciones del
Grupo, con una participacion del 96,57 %, lo que limita su libre flotacion a tan
solo el 3,43 %, en comparacion con cerca del 11,5 % de las de Ecopetrol. Esto
afecta la cantidad de acciones que pueden ser negociadas en el mercado
secundario (Grupo Exito, s. f.-e) [Figura 27].

Figura 24. El Grupo. Estructura accionaria (diciembre de 2019)

Estructura accionaria a diciembre 31 de 2019

Colombian Pension Funds
International Funds
0.79% ADR program
0.09%

Others
1.86%

Sendas Distribuidora
96.57%

Total accionistas a Diciembre 31 de 2019 4.827
*Ninguna entidad gubernamental posee mas del 5% del
total de los derechos de voto

Fuente: Grupo Exito (2020; s. f.-e).

Haciendo un comparativo de los volumenes diarios de la accién del Grupo con
la de Ecopetrol, se observa que, durante gran parte de 2019, este ultimo tuvo
mayores volimenes de acciones transadas diarias que el primero, situacién
normal en el mercado colombiano, pero que denota una menor liquidez de la
accion analizada. Hay que tener en cuenta la adquisicion hecha por Sendas
Distribuidora S. A. en el Ultimo trimestre de este afio, incrementod los volimenes
de acciones transados en su momento, pero redujo la libre flotacion en el futuro
y afectd negativamente la liquidez del activo. El volumen promedio diario hasta
la fecha de la venta —el 22 de noviembre del 2019- fue de 7.935 millones de

acciones; luego del evento se redujo a 620 millones [Figura 28].
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Figura 25. Grupo Exito — Ecopetrol. Comparativo de volimenes de venta diarios por accion
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).

——Valiimen Ecopetral Suaviz

La accion del Grupo esté inscrita en indice COLCAP, lo que le da visibilidad en
el mercado y es un agente de liquidez importante en Colombia; no obstante, y
en linea con lo explicado, en el rebalanceo del cuarto trimestre de 2019, el
indice redujo la participacion del Grupo en su canasta del 3,44 al 1,72 %.
Adicionalmente, el ETF HCOLSEL, de S&P 500, también prescindié en su
canasta de todas las acciones del Grupo. Dentro de los indices oficiales de la
BVC, la accién participa en tres de los cuatro indicadores de renta variable —no
estd en el COLSC, el indice que cubre las acciones con menor capitalizacion
bursatil-. Sumado a lo anterior, la accion no se encontraba presente en la
canasta de ninguno de los ETF importantes en el mercado colombiano como el
MSCI y el HCOLSEL. En conclusion, la accion del Grupo tenia una liquidez
relativamente buena para el mercado, pero tras la realizacion de la OPA su
liquidez se puede ver afectada por el bajo nivel de acciones flotantes y la salida

de indices y de ETF claves en el mercado [Tabla 7].

Tabla 5. El Grupo. Participacién en los indices bursatiles de Colombia al cierre de 2019

Indice Participacion al cierre del 2019
COLCAP 1.72%
COLEQTY 1.76%
COLIR 1.79%

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Bolsa de Valores de Colombia, BVC (s. f.).

Politica de dividendos
Es importante que la politica de dividendos de una empresa esté atada a la
generacion de flujos de caja libre y tenga una revision juiciosa de su

distribucion, ya que puede comprometer su crecimiento o representar una
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retencion de recursos ociosos, ademas de tener una relacion directa con la
confianza de los inversionistas. El Grupo no ha tenido una tendencia estable en
su reparto de dividendos, sefial de que no tiene una politica clara para ello;
cabe agregar que los dividendos son definidos por la junta directiva,
dependiendo de la estrategia y de la capacidad de la caja.

En 2016, luego de haber adquirido la participacion para expandir su
operacion en Uruguay y Argentina, se repartio un dividendo importante en
comparacion con el de 2015, a fin de conservar la confianza de los
inversionistas institucionales y minoritarios, aun cuando se contrajo un alto
apalancamiento financiero para dicha transaccion. No obstante, en 2017 se
disminuy6 el dividendo por accion en el 93 %, al prever pagos de capital de
deuda altos y quedar sin maniobra en la caja; sin embargo, al lograr un re-
perfilamiento de la deuda con vencimiento a 2020, se aumenté nuevamente el
pago de dividendos por accion en 2018 en el 400 % (Corficolombiana y Casa
de Bolsa, 2018).

En 2019, el dividendo se incrementd en el 28 %, a una tasa de COP
312,12 por accion, para un total de 447.604.316 acciones en circulacion, que
implicé un desembolso de COP 139.706 millones. Normalmente los dividendos
se pagan en cuatro cuotas trimestrales. Esta informacién permite concluir que
la politica de dividendos esta relacionada con la estructura de capital, el
servicio de la deuda y las decisiones estratégicas para conservar la tranquilidad
y la confianza de los duefios de acciones flotantes, pero que el Grupo no
evidencia un procedimiento claro para ello [Figura 29].

Figura 26. El Grupo. Crecimiento anual de los dividendos (2012-2019)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (2020; s. f.-e) y Corficolombiana y
Casa de Bolsa (2018).
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RIESGOS DE INVERSION

El Grupo cuenta con areas especializadas para la gestion de riesgos de
mercado, crédito y liquidez, ademéas de un Comité Financiero para establecer
las politicas corporativas que los mitiguen. Adicionalmente posee polizas de
seguro de diferente naturaleza para cubrir todo tipo de riesgos asociados a su

operacion.

Riesgo de mercado (nacional e internacional y precio)

Existen altos riesgos de sus negocios en geografias regionales. En Argentina
se presenta una inflacibn desproporcionada y hay inseguridad, pobreza,
desempleo y corrupcion. En Uruguay, la inestabilidad econdmica causada por
factores como la disminucién de las exportaciones, el aumento del déficit
publico y el endeudamiento producen incertidumbre para la evolucion de las
subsidiarias del Grupo. Con todo, estas geografias no han requerido a la fecha
inyecciones de capital y han mostrado resultados que sortean su contexto
politico-econémico.

Por otro lado, variables macroeconémicas como la devaluacion y las
variaciones del IPC, pueden tener incidencia en el precio de los bienes y
afectar la demanda de los consumidores.

La fluctuacién de las tasas de interés puede representar riesgos para las
obligaciones con tasas variables o indexadas, por lo cual el Grupo utiliza
principalmente la permuta financiera del swap para mitigarlos.

Para hacerle frente al riesgo del precio de las acciones, el Grupo
constituye reservas y prima en la colocacion de las acciones y las cuentas
tangibles del patrimonio para resguardar la estructura de capital y asegurar la

maximizacién del valor para los accionistas.

Riesgo del sector
La alta competencia en el mercado y el estado de saturacion de esta industria
no hacen facil su crecimiento. Los formatos de super descuentos han venido

mostrando un crecimiento exponencial y son, en consecuencia, unos de los
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jugadores que mas presion competitiva generan. Para ello, el Grupo hace
contrapeso con sus estrategias de innovacion, la omnicalidad, los formatos
propios de super descuentos como Super inter y Surtimax, y ademas se

aprovecha de su liderazgo en el mercado para mantenerse vigente.

Riesgo de liquidez

A fin de evitar alcanzar la iliquidez en el negocio, el Grupo realiza una revision
diaria de los flujos de caja, hace un seguimiento riguroso al vencimiento de los
activos y los pasivos financieros y procura mantener una sana relacion con los
acreedores financieros. Asimismo, vela por el cumplimiento del principio de
conformidad financiera y realiza pagos anticipados de capital cuando tiene
excesos de liquidez, con el objetivo de disminuir sus niveles de apalancamiento

y mantener una situacion financiera sana y sostenible.

Riesgo de tipo de cambio

Este riesgo afecta las compras y obligaciones en moneda extranjera, por
ejemplo, en el caso de productos electrodomésticos o tecnolégicos importados,
o bien en el de créditos en otras divisas. Para cubrir posibles contingencias, el

Grupo utiliza derivados financieros como el forward y el swap.

Riesgo de escasez de recursos naturales (producto)
El Grupo no tiene una dependencia directa de la explotacion de recursos

naturales, por lo que este no se considera un riesgo relevante.

Riesgo de crédito

Relacionado principalmente con la liquidez que se mantiene en los productos
bancarios, en la que el Grupo evalla constantemente la calificacion de
mercado y los indicadores de la contraparte donde mantiene estos excedentes.
El riesgo de las cuentas comerciales por cobrar es bajo, ya que la mayor parte
de las ventas se realizan de contado y la financiacion se hace bajo acuerdos o
alianzas con clientes especificos y sin concentracion de la cartera en mas del 5

% en uno solo de ellos.

Riesgo operativo
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En esta categoria se encuentran las afectaciones a la capacidad instalada de
las plantas, la infraestructura y los puntos de venta y los riesgos potenciales en
el transporte de la mercancia o del efectivo. Por otro lado, los ataques
cibernéticos pueden ocasionar interrupciones en el servicio y el mal uso de
datos o violaciones de seguridad que pueden afectar el negocio; esto puede
causar pérdidas financieras o divulgacién no autorizada de informacion o de
material confidencial. EI Grupo tiene un &rea encargada para hacer control y

seguimiento a dichos riesgos.

Riesgo financiero

Tras la expansion de la operacion en Brasil, el Grupo adquirid un
endeudamiento desproporcionado que afectd sus indicadores de cobertura y
condiciono su caja al pago de la deuda. No obstante, tras realizar la OPA para
vender su operacion en ese pais, logré pagarla anticipadamente y retornar a
indicadores de endeudamiento sanos. Cabe recordar que altos niveles de
deuda limitan la capacidad de crecimiento de cualquier compafia y el reparto

de dividendos a los accionistas.

Riesgo sindical

Las organizaciones sindicales a las que estan adscritos los colaboradores del
Grupo son, entre otras, Sintra Exito, Sintrainac, SintraGexito y Sintraincomaf.
En la Industria de Alimentos y organizaciones sindicales, ubicada en Bogot4, se
firm6é en 2013 un pacto colectivo con vigencia hasta 2017, que cobija a 898
colaboradores; de este pacto no se tiene informacién actualizada o adicional:
Gnicamente denuncias publicas por despidos masivos que hasta el momento

no han tenido consecuencias relevantes (Grupo Exito, 2013).

INFORMACION FINANCIERA HISTORICA Y PROYECTADA

1) Rubros de la operacién

Estimaciéon de ingresos

El plan de expansion en Suramérica se fortaleci6 en 2015 con la compra del
50 % de las acciones de GPA (Grupo Pao de Azucar) y la participacion

indirecta en las subsidiarias Holding Ségisor S. A., Wilkes Partipacdes S. A. y la
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empresa minorista de un segmento diferente al de los alimentos Via Varejo.
Los frutos de esta expansion se reflejaron en 2016 y 2017, con ingresos por
encima de COP 50 billones, que convirtieron al Grupo en la compafia mas
grande del sector minorista y con mas ventas en Colombia. En 2016 inici6 el
proceso de venta de la participacion en Via Varejo, trasladando los activos y
pasivos a “activos no corrientes mantenidos para la venta” (activos corrientes) y
posteriormente, en 2019, se materializé la venta de la operacion en Brasil.

Se debe tener en cuenta que los estados financieros del afio 2019-2018
estan re-expresados y contienen tanto la aplicacion de la NIIF 16 retrospectiva
como una reclasificaciéon de la operacion de Brasil en “activos no corrientes
mantenidos para la venta”; por ello, desde ese afo, los ingresos presentan una
caida del 74 %. Asi las cosas, no es pertinente proyectar con promedios, sino
hacer una proyeccién de ingresos conservadora, considerando la salida del
mercado de Brasil, la omnicalidad, la innovacion, la transformacion digital y los
nuevos formatos, pero teniendo en cuenta que esta es una industria saturada
donde es dificil crecer por la alta competencia. Se estiman crecimientos de
entre el 5y el 6 %, un poco superiores a la inflacién esperada para Colombia,
al considerar los buenos resultados en todas las geografias por las ventas al
por menor y los negocios complementarios [Figura 30].

Figura 27. El Grupo. Ingresos operacionales (2015-2030p)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).

Costo de venta
Los costos historicos, que reflejan el comportamiento de los ingresos,

generalmente han tenido un peso aproximado del 74 % de estos. Para la
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proyeccion se estima un peso del 72 %, teniendo en cuenta las eficiencias
logradas por el control de los costos en todas las geografias, los canales mas
rentables y las mayores ventas, que absorben los primeros (Grupo Exito, s. f.-

g) [Figura 31].
Figura 28. El Grupo. Costos de venta (2015-2030p)
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Fuente: elaboracién de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).

Gastos operacionales

Este rubro incluye los gastos de distribucién, administraciéon y ventas y los
gastos por beneficios a los empleados, que histéricamente han tenido un peso
de entre el 20 y el 21,5 % de los ingresos. Se proyectan gastos operacionales
del 20 % de los ingresos, coherentes con la historia y con el incremento de las
eficiencias operacionales por la implementacién de iniciativas de productividad
y el control riguroso en todas las unidades de negocio (Grupo Exito, 2020)
[Figura 32].

Figura 29. El Grupo. Gastos operacionales (2015-2030p)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).

2) Rubros de inversion

Inversién en capital
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Las inversiones contribuyen a las estrategias de innovacion, omnicanalidad,
transformacion digital y expansion del sector minorista en el mercado. Para ello
se proyectan inyecciones de capital significativas por la apertura de
Surtimayoristas (Cash & Carry), las conversiones, remodelaciones y aperturas
de nuevos almacenes y Exitos WOW, los aportes al patrimonio autbnomo de
los centros comerciales (malls) Viva —cinco nuevos proyectos en Colombia-—,
los proyectos inmobiliarios en Argentina, los formatos de mercados de
productos frescos (Fresh Market) en Uruguay y Colombia y los nuevos puntos
de alta tecnologia Smart Market. La plusvalia es creciente, porque incluye
créditos mercantiles, aumento del valor derivado de los negocios adquiridos en
Devoto Express de Uruguay, Libertad de Argentina y Carulla, Super inter y
Cafam de Colombia, entre otros, y se asume que con los nuevos negocios y

estrategias los —puntos de venta, formatos y alianzas— tanto la plusvalia como

Cifras en Millones COP 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Propiedades, planta y equipo Neto 3.871.952 4.080.294 4.272.678 4505562 4.726.620 4.991.261 5244706 5.543.897 5.834.832 6.174.670
Plusvalia 3.331.650 3.598.182 3.886.037 4.196.920 4.532.674 4.895.287 5.286.910 5.709.863 6.166.652 6.659.984
Activos intangibles distintos de la

plusvalia 334.879 352.898 369.537 389.679 408.798 431.686 453.606 479.483 504.645 534.037
Invers. Contab. Utilizando el método

de la Part. 231.703 244171 255.683 269.620 282.848 298.685 313.851 331.755 349.165 369.501
Derechos de uso, neto 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648
Otros activos de LP 1.951.674 2.038.204 2.123.075 2224676 2.328.966 2.443.291 2555.113 2.687.757 2.817.049 2.968.438
Inversion en Activos de Largo

Plazo Neto 11.025.507 11.617.398 12.210.659 12.890.104 13.583.553 14.363.858 15.157.835 16.056.403 16.975.992 18.010.279

los intangibles que contienen marcas y software tiendan al alza (Grupo Exito,

2020; s. f.-a) [Tabla 8].
Tabla 6. El Grupo. Inversiones de activos a largo plazo (2021p-2030p)

Fuente: elaboracién de las autoras.

KTNO (capital de trabajo neto operativo)

Las exigencias de capital de trabajo estan determinadas principalmente por las
rotaciones de la cartera comercial, los inventarios y los proveedores, ya que los
demas rubros se mantienen relativamente estables. En promedio se estima una
cartera que rote en 42,9 dias —coherente con la historia y sin alteraciones—, ya
que, en su mayoria, los deudores son clientes institucionales. Los inventarios

rotan agilmente y se mantienen en un promedio similar del que habia al cierre
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de 2019: 63 dias. En referencia a las cuentas por pagar, este es el rubro mas
relevante, ya que de alli se deriva el mayor apalancamiento del Grupo gracias a
su poder de negociacién con los proveedores. Se estima inicialmente un
apalancamiento de menos dias en los primeros afios de la proyeccion, por la
incertidumbre del proyecto de ley que pretende disminuir los dias de pago a los

pequefios distribuidores. De esta manera se evidencia que el KTNO no

generaria exigencias, al estar solventado por principalmente por los
proveedores (Grupo Exito, s. f.-g) [Tabla 9].
Tabla 7. El Grupo. Inversiones en capital de trabajo a largo plazo (2021p-2030p)
Cifras en Millones COP 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Efectivo y equivalentes al efectivo 124.607 143.459 195.406 233.723 256.479 260.490 281.921  337.416 334.815 334.714
Cuentas comerciales por cobrar y
otras CXC 368.977 388.831 407.164 429.357 506.725 535.096 562.268 594.343 625.533 661.966
Inventarios ~ 2.125.307  2.239.666  2.345.265  2.434.453  2.553.895 2.696.886 2.788.847 2.947.940  3.102.643 3.283.350
Activos por impuestos 774.044 767.968 779.295 663.789 767.195 750.458 745.741 741.296 733.696 747.677
Otros activos corrientes 281.909 302.791 290.725 293.749 332.819 345.912 367.816 391.744 425.055 467.046
Capital de Trabajo  3.674.845 3.842.714  4.017.856  4.055.070 4.417.113  4.588.844 4.746.592 5.012.738 5.221.743 5.494.753
Beneficios a los empleados 3.556 3.459 3.490 3.494 3.467 3.548 3.502 3.493 3.499 3.500
Cuentas por pagar comerciales y
otras CXP  4.782.474 5.090.208 5.383.511 5.733.710 6.075.175 6.479.475 7.107.061 7.587.617 8.065.662 8.620.783
Pasivo por arrendamiento 179.963 161.967 145.770 131.193 118.074 106.267 95.640 86.076 77.468 69.721
Pasivos por impuestos 197.312 163.517 193.719 184.850 180.695 186.421 183.989 183.702 184.704 184.131
Otros Pasivos 516.335 495.495 495.276 477.326 530.833 509.231 508.428 511.694 515.725 524.228
Capital de Trabajo Neto
Operativo (KTNO) (2.004.796) (2.071.932) (2.203.911) (2.475502) (2.491.131) (2.696.098) (3.152.028) (3.359.844) (3.625.316) (3.907.611)

Fuente: elaboracién de las autoras.

3) Financiacion

Estructura de capital

En razén al prepago de la deuda adquirida para la adquisicion de la operacion
en Brasil se mantiene una estructura de financiacion con bajo nivel de deuda —
similar a la del cierre de 2019—, que esta recargada en el patrimonio, ya que la
estrategia del Grupo es reinvertir sus excedentes de caja y mantener un

apalancamiento bajo con los bancos (Grupo Exito, s. f.-g) [Tabla 10].

Tabla 8. El Grupo. Estructura de capital (2021E-2030E)

Relacion 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
% D 1478%  15.09% 14.85%  14.82% 15.06% 14.73% 14.74% 15.24% 15.19%  15.24%
%E 85.22%  84.91% 85.15%  85.18% 84.94% 8527%  85.26% 84.76% 84.81%  84.76%

Fuente: elaboracién de las autoras.
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4) Tasa impositiva

El Grupo no evidencia una tendencia estable en el pago de impuestos, ya que
se adheria a los lineamientos de la regulacidon nacional e internacional Tipo
Uno, donde tenia, por ejemplo, un contrato con el Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo hasta 2017, en el que la matriz podia solicitar en su
declaracion de impuesto de renta y complementarios el 40 % de las
inversiones. De esta manera se evidencia que en algunos periodos tenia
impuestos a favor y se concluye que en los ultimos seis afios la tasa promedio
de impuesto a la renta fue del 17 % de utilidad antes de impuestos. Dada esta
incertidumbre, se realiza la proyeccion con el impuesto a la renta definido en la
altima reforma tributaria: 32 % en 2020, 31 % en 2021 y 30 % a patrtir del afo
gravable 2022 (Grupo Exito, s. f.-g).
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ANEXOS
Tabla 9. El Grupo. Activos histéricos 2015-2019

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar
Gastos pagados por anticipado

Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios

Activos por impuestos

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

Activos no corrientes mantenidos para la venta
Activos Corrientes Totales

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades, planta y equipo Neto

Propiedades de inversion, Neto

Plusvalia

Activos intangibles distintos de la plusvalia, Neto
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion, Neto
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar
Gastos pagados por anticipado

Cuentas por cobrar a partes relacionadas

Activos por impuestos

Otros activos no financieros con partes relacionados
Activo por impuesto diferido, neto

Derechos de uso, neto

Otros activos financieros

Otros activos no financieros

Activos No Corrientes Totales

TOTAL ACTIVOS

2015

10.068.717
3.251.007
174.091
248.058
8.685.221
1.081.383
446.957

0

22.078
23.977.512

12.469.894
1.126.410
5.775.593
9.657.536

304.102
915.166
50.377
14.308
1.963.916
0
399.048
0
1.151.844
398
33.828.592

57.806.104

2016

6.117.844
1.130.394
119.733
57.766
5.778.173
875.185
113.142
15.977
18.429.787
32.638.001

12.256.656
1.843.593
5.618.492
5.663.422
1.068.087

586.485
60.488
15.684

581.947

0
1.456.866
0

690.842
398
29.842.960

62.480.961

2017

5.281.618
1.172.380
132.430
230.690
5.912.514
722.658
11.588

0
23.642.095
37.105.973

12.486.938
1.496.873
5.559.953
5.502.689

811.504
667.920
13.463
22.483
1.575.743
30.000
2.105.550
4.692.922
767.772
398
35.734.208

72.840.181

2018

5.973.680
1.000.267
143.889
131.720
6.720.396
724.290
141.214

0
23.572.841
38.408.297

12.317.515
1.633.625
5.436.868
5.199.801

804.400
135.284
14.751
28.316
2.302.451
0
133.991
5.141.400
754.065
398
33.902.865

72.311.162

2019

2.562.674
379.921
43.351
55.044
1.900.660
333.850
43.237

0

37.928
5.356.665

3.845.092
1.626.220
2.929.751
304.215
210.487
34.310
9.631

0

0

15.000
177.269
1.303.648
48.329
398
10.504.350

15.861.015

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).
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Almacenes Exito S. A. Patrimonio histérico. Cifras en COP millones

Tabla 10. El Grupo Pasivos Histéricos 2015-2019

PASIVOS 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVOS CORRIENTES

Pasivos financieros 3.922.558 2.963.111 1.861.062 2.291.116 616.822
Beneficios a los empleados 4.141 3.276 3.464 3.657 2.978
Otras Provisiones 81.796 36.545 29.329 36.997 14.420
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 18.599.948 11.537.028 12.565.146 13.117.074 4.662.801
Cuentas por pagar a partes relacionadas y asociadas 713.610 230.303 212.656 236.698 80.995
Pasivo por arrendamiento 0 0 785.444 858.349 222177
Pasivos por impuestos 805.992 303.418 289.376 298.699 72.910
Otros pasivos financieros 396.052 805.413 645.363 1.037.191 114.871
Otros pasivos no financieros 547.402 382.297 275.210 338.735 118.240
Pasivos no corrientes mantenidos para la venta 0 14.592.207 19.550.480 19.618.293 0
Pasivos Corrientes Totales 25.071.499 30.853.598 36.217.530 37.836.809 5.906.214
PASIVOS NO CORRIENTES

Pasivos financieros 6.707.561 4.354.879 3.940.584 4.633.554 43.531
Beneficios a los empleados 41.231 26.872 28.538 27.680 20.920
Otras provisiones 2.638.274 2.706.629 2.457.220 2.330.648 18.998
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 30.229 42.357 47.831 40.720 114
Cuentas por pagar a partes relacionadas 12.704 12.733 0 0 0
Pasivo por impuestos 455.355 502.452 521.870 397.014 800
Pasivo por impuestos diferidos 2.903.260 2.965.586 3.456.966 1.409.857 116.503
Pasivo por arrendamiento 0 0 4.650.359 4.577.359 1.308.054
Otros pasivos financieros 733.185 1.835.159 2.302.008 2.583.089 370
Otros pasivos no financieros 1.036.782 69.487 51.761 11.963 669
Pasivos No Corrientes Totales 14.558.581 12.516.154 17.457.137 16.011.884 1.509.959
TOTAL PASIVOS 39.630.080 43.369.752 53.674.667 53.848.693 7.416.173

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g)
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Tabla 11. El Grupo. Patrimonio histérico

PATRIMONIO 2015 2016 2017 2018 2019
Capital emitido 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482
Prima de emision 4.843.466 4.843.466 4.843.466 4.843.466 4.843.466
Acciones propias readquiridas - 2.734 - 2.734 - 2.734 - 2.734 - 2.734
Ganancias acumuladas 1.672.715 1.144.736 1.095.361 1.000.655 618.031
Otro resultado integral - 379.247 138.303 - 50.269 - 704375 - 1.069.112
Reservas 1.420.311 1.696.126 1.720.438 1.843.550 2.155.571
Otros componentes en el patrimonio - 41.026 - 102.692 10.873 426.171 646.824
Cambios en participaciones no controladas 10.658.057 11.389.522 11.543.897 11.051.254 1.248.314
PATRIMONIO TOTAL 18.176.024 19.111.209 19.165.514 18.462.469 8.444.842
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 57.806.104 62.480.961 72.840.181 72.311.162 15.861.015

Fuente: elaboracién de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g)
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Tabla 12. El Grupo. Activos proyectados 2020-2030

ACTIVOS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo 1.976.818 2.076.791 2.390.978 3.256.759 3.895.385 4.274.643 4.341.502 4.698.679 5.623.598 5.580.247 5.578.564
Cuentas comerciales por cobrar y otras cxc 352.937 368.977 388.831 407.164 429.357 506.725 535.096 562.268 594.343 625.533 661.966
Gastos pagados por anticipado 122.699 112.420 110.958 106.663 99.218 110.392 107.930 107.032 106.247 106.164 107.553
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 144.656 123.975 137.217 118.522 115.883 128.051 124.730 124.880 122.413 123.191 124.653
Inventarios 2.064.681 2.125.307 2.239.666 2.345.265 2.434.453 2.553.895 2.696.886 2.788.847 2.947.940 3.102.643 3.283.350
Activos por impuestos 850.879 774.044 767.968 779.295 663.789 767.195 750.458 745.741 741.296 733.696 T47.677
Otros activos financieros 216.185 648.555 907.977 1.089.572 1.307.487 1.568.984 1.882.781 2.259.337 2.711.205 3.253.446 3.904.135
Otros activos no financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos no corrientes mantenidos para la venta 37.928 45.514 54.616 65.540 78.648 94.377 113.252 135.903 163.083 195.700 234.840
Activos Corrientes Totales 5.766.783 6.275.584 6.998.211 8.168.781 9.024.219 10.004.261  10.552.637 11.422.688 13.010.125 13.720.621 14.642.738
ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades, planta y equipo Neto 3.864.660 3.871.952 4.080.294 4.272.678 4.505.562 4.726.620 4.991.261 5.244.706 5.543.897 5.834.832 6.174.670
Propiedades de inversion, Neto 1.707.531 1.792.908 1.972.198 2.169.418 2.386.360 2.624.996 2.887.496 3.176.245 3.493.870 4.192.644 5.031.172
Plusvalia 3.084.861 3.331.650 3.598.182 3.886.037 4.196.920 4.532.674 4.895.287 5.286.910 5.709.863 6.166.652 6.659.984
Activos intangibles distintos de la plusvalia 320.321 334.879 352.898 369.537 389.679 408.798 431.686 453.606 479.483 504.645 534.037
Inv. Contabilizadas utilizando el método de la partic. 221.631 231.703 244171 255.683 269.620 282.848 298.685 313.851 331.755 349.165 369.501
Cuentas comerciales por cobrar y otras cxp 36.126 37.768 39.801 41.677 43.949 46.105 48.686 51.159 54.077 56.915 60.230
Gastos pagados por anticipado 29.742 25.615 18.640 19.676 20.661 22.867 21.492 20.667 21.073 21.352 21.490
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 20.198 16.621 17.749 16.284 13.642 17.713 16.074 16.347 15.928 15.944 16.515
Activos por impuestos 1.606.014 1.679.003 1.769.347 1.852.771 1.953.757 2.049.615 2.164.372 2.274.274 2.404.013 2.530.171 2.677.536
Otros act. no financieros con partes relacionados 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Activo por impuesto diferido, neto 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269 177.269
Derechos de uso, neto 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648 1.303.648
Otros activos financieros 241.645 966.580 1.449.870 1.739.844 2.435.782 3.166.516 4.433.123 5.763.059 6.339.365 7.607.238 8.748.324
Otros activos no financieros 398 398 398 398 398 398 398 398 398 398 398
Activos No Corrientes Totales 12.629.044  13.784.995  15.039.466  16.119.921 17.712.246  19.375.065 21.684.476  24.097.140 25.889.638 28.775.874  31.789.775
TOTAL ACTIVOS 18.395.827  20.060.579  22.037.677  24.288.702 26.736.465  29.379.327 32.237.113  35.519.828  38.899.764  42.496.494  46.432.513

Fuente: elaboracién de las autoras.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD MAF

Financiera

Almacenes Exito S. A. Pasivos proyectados 2020-2030. Cifras en COP millones EAFIT Macstria en Administracion

Tabla 13. El Grupo. Pasivos proyectados 2020-2030

PASIVOS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PASIVOS CORRIENTES

Pasivos financieros 649.479 678.996 715.531 749.268 790.107 828.872 875.281 919.725 972.192 1.023.211 1.082.806
Beneficios a los empleados 3.823 3.556 3.459 3.490 3.494 3.467 3.548 3.502 3.493 3.499 3.500
Otras Provisiones 14.420 15.862 17.448 19.193 21.112 23.224 25.546 28.101 30.911 34.002 37.402
Cuentas por pagar comerciales y otras cxp 4.529.279 4.782.474 5.090.208 5.383.511 5.733.710 6.075.175 6.479.475 7.107.061 7.587.617 8.065.662 8.620.783
Cuentas por pagar a partes relacionadas y asoc 294.852 211.101 207.260 206.181 200.078 223.895 209.703 209.424 209.856 210.591 212.694
Pasivo por arrendamiento 199.959 179.963 161.967 145.770 131.193 118.074 106.267 95.640 86.076 77.468 69.721
Pasivos por impuestos 220.328 197.312 163.517 193.719 184.850 180.695 186.421 183.989 183.702 184.704 184.131
Otros pasivos financieros 126.358 138.994 152.893 168.183 185.001 203.501 223.851 246.236 270.860 297.946 327.740
Otros pasivos no financieros 332.377 289.372 270.787 269.902 256.135 283.715 273.982 270.904 270.928 271.133 274.132
Pasivos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivos Corrientes Totales 6.370.875 6.497.630 6.783.070 7.139.217 7.505.681  7.940.617 8.384.074 9.064.582 9.615.635 10.168.216  10.812.911
PASIVOS NO CORRIENTES

Pasivos financieros 130.593 131.258 131.505 138.581 145.115 153.025 160.533 169.521 178.129 188.290 198.172
Beneficios a los empleados 29.048 26.612 26.560 26.164 25.861 26.849 26.409 26.368 26.330 26.363 26.464
Otras provisiones 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998 18.998
Cuentas comerciales por pagar y otras cxp 26.971 31.370 31.560 29.761 26.749 24.421 28.472 28.722 28.281 27.734 27.397
Cuentas por pagar a partes relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo por impuestos 469.173 490.495 516.888 541.259 570.761 598.764 632.288 664.395 702.296 739.151 782.202
Pasivo por impuestos diferidos 117.096 117.317 123.629 129.459 136.515 143.213 151.231 158.910 167.975 176.790 187.087
Pasivo por arrendamiento 1.177.249 1.059.524 953.571 858.214 772.393 695.154 625.638 563.074 506.767 456.090 410.481
Otros pasivos financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros pasivos no financieros 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669 669
Pasivos No Corrientes Totales 1.969.796 1.876.242 1.803.381 1.743.105 1.697.060 1.661.092 1.644.238 1.630.658 1.629.445 1.634.087 1.651.469
TOTAL PASIVOS 8.340.671 8.373.873 8.586.451 8.882.322 9.202.741  9.601.708  10.028.312  10.695.240  11.245.080  11.802.303  12.464.380

Fuente: elaboracién de las autoras.
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Tabla 14. El Grupo. Patrimonio proyectado 2020-2030

PATRIMONIO 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Capital emitido 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482
Prima de emision 4843466  4.843.466  4.843.466  4.843.466 4843466  4.843.466  4.843.466  4.843.466  4.843.466  4.843.466  4.843.466
Acciones propias readquiridas - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2734 - 2.734
Ganancias acumuladas 2.012.788 3.407.225 4910921  6.579.169 8.390.915 10.287.653  12.336.963  14.532.690  16.900.720  19.431.955  22.146.798
Otro resultado integral -1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112 -1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112 - 1.069.112
Reservas 2.371.128  2.608.241 2.869.065  3.155.972 3.471.569  3.818.726  4.200.598  4.620.658  5.082.724  5590.996  6.150.096
Otros componentes en el patrimonio 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824 646.824
Cambios en participaciones no controladas 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314 1248314
PATRIMONIO TOTAL 10.055.156  11.686.706  13.451.226  15.406.380  17.533.723 10.777.618 22.208.801 24.824.588 27.654.684 30.694.191  33.968.133
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 18.395.827  20.060.579  22.037.677  24.288.702  26.736.465  29.379.327  32.237.113  35510.828  38.899.764  42.496.494  46.432.513

Fuente: elaboracién de las autoras.
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Tabla 15. El Grupo. Estado de resultados historico 2015-2019

ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO 2015 2016 2017 2018 2019
OPERACIONES CONTINUADAS
Colombia 10.284.106 11.000.045 10.606.929 10.595.059 11.023.899
Brasil 10.595.904 36.167.253 40.975.960 0 0
Argentina 595.882 1.324.595 1.383.591 1.036.864 925.062
Uruguay 2.122.911 2.376.064 2.589.761 2.544.430 2.554.885
Total Venta de bienes 23.598.803 50.867.957 55.556.241 14.176.353 14.503.846
Ingresos por servicios 317.704 600.699 830.842 551.639 604.070
Otros ingresos ordinarios 129.464 138.299 55.720 142.035 185.167
Ingresos de actividades ordinarias 24.045.971 51.606.955 56.442.803 14.870.027 15.293.083
Costo de ventas -17.787.553 -39.077.440 -42.148.122 -10.989.579 -11.338.977
Ganancia bruta 6.258.418 12.529.515 14.294.681 3.880.448 3.954.106
Gastos de distribucion - 2.403.075 - 5.254.835 - 5.875.864 - 1.660.580 - 1.673.462
Gastos de administracion y venta - 309.871 - 615.088 - 759.764 - 281546 - 329.244
Gastos por beneficios a los empleados - 2.149.298 - 4.659.672 - 5.074.812 - 1.243.510 - 1.232.813
Otros ingresos operativos 64.564 28.847 111.606 30.673 54.342
Otros gastos operativos - 169.817 - 396.438 - 284.459 - 66.634 - 85.428
Otras ganancias netas 59.441 - 54.058 - 279.825 - 4.156 - 13314
(Perdida) ganancia por actividades de operacion 1.350.362 1.578.271 2.131.563 654.695 674.187
Ingresos financieros 1.103.481 482.357 420.035 296.982 634.863
Gastos financieros - 1.195.507 - 1.744.110 - 1.540.773 - 850.074 - 1.127.793
Participacion en las ganancias subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos 9.746 63.752 - 36.037 40.516 - 10.123
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 1.268.082 380.270 974.788 142.119 171.134
Gasto/ingreso por impuestos - 387.683 - 167.814 - 259.918 55.799 - 23.296
Ganancia neta del periodo por operaciones discontinuadas - 275.059 - 834.851 356.196 1.014.764 774.838
(Pérdida) neta del periodo 880.399 212.456 1.071.066 1.212.682 922.676
Utilidad (pérdida) basica y diluida por accién 273 97 486 566 129

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
Almacenes Exito S. A. Estado de flujo de resultados proyectado 2020p-2030p. Cifras en COP MAF

Maestria en Administracion

milloneS ) Financiera

S

Tabla 16. El Grupo. Estado de resultados proyectado 2020-2030

ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
OPERACIONES CONTINUADAS
Colombia 11.718.405 12.456.664  13.241.434  14.075.644  14.962.410 15.905.042 16.907.059 17.972.204  19.104.453  20.308.033  21.587.440
Brasil - - - - - - - - - - -
Argentina 918.969 902.723 888.912 877.189 863.691 851.059 838.803 826.385 814.312 802.419 790.645
Uruguay 2.587.955  2.626.233 2.663.970  2.696.099 2.726.384  2.762.044  2.798.245 2833978  2.869.260  2.905.206  2.942.354
Total Venta de bienes 15.225.329  15.985.620  16.794.316 17.648.933  18.552.485 19.518.145 20.544.108 21.632.567 22.788.025 24.015.658  25.320.438
Ingresos por servicios 664.477 604.071 664.478 604.072 664.479 604.073 664.480 604.074 664.481 604.075 664.483
Otros ingresos ordinarios 212.942 244.883 281.616 323.858 372.437 428.303 492.548 566.430 651.395 749.104 861.469
Ingresos de actividades ordinarias 16.102.748  16.834.574  17.740.410 18576.863  19.589.401 20.550.520 21.701.136 22.803.071 24.103.901  25.368.837  26.846.390
Costo de ventas -11.593.979 -12.120.894 -12.773.095 -13.375.341 - 14.104.369 -14.796.375 -15.624.818 -16.418.211 -17.354.809 -18.265.562 -19.329.400
Ganancia bruta 4508769  4.713.681 4967315  5.201.522 5485032  5754.146  6.076.318  6.384.860  6.749.092  7.103.274  7.516.989
Gastos de distribucion -1.690.789 - 1.767.630 - 1.862.743 - 1.950571 - 2.056.887 -2.157.805 - 2.278.619 - 2.394.322 - 2.530.910 - 2.663.728 - 2.818.871
Gastos de administracion y venta - 253550 - 274700 - 305089 - 333356 - 347.651 - 349.163 - 374115 - 397.315 - 421.072 - 440756 - 464.424
Gastos por beneficios a los empleados -1.298.082 - 1.357.076 - 1.430.098 - 1.497.527 - 1.579.150 -1.656.628 - 1749.382 - 1.838.212 - 1.943.075 - 2.045.044 - 2.164.153
Otros ingresos operativos 57.219 60.824 64.656 68.729 73.059 77.662 82.554 87.755 93.284 99.161 105.408
Otros gastos operativos - 96137 - 96829 - 95191 - 100.891 - 110111 - 115.657 - 120.647 - 125.897 - 133.827 - 141464 - 149.464
Otras ganancias netas - 873 - 11025 - 9880 - 10452 - 10166 - 10309 - 10237 - 10273 - 10255 - 10264 - 10.260
(Pérdida) ganancia por actividades de operacion 1.218.696  1.267.245 1.328.970  1.377.455 1454126 1542246 1625872 1706596  1.803.238  1.901.178  2.015.225
Ingresos financieros 399.876 347.150 405.832 482.312 532.073 499.191 524.788 567.677 609.792 638.422 664.890
Gastos financieros - 988934 - 1058363 - 1.023.648 - 1.041.006 - 1.032.327 -1.036.666 - 1.034.497 - 1.035582 - 1.035.039 - 1.035.310 - 1.035.175
Participacion en las ganancias subsidiarias, 13.571 14.336 4.453 12.550 6.957 10.373 9.734 8.813 9.686 9.113 9.544
Ganancia (pérdida) antes de impuestos 643.210 570.367 715.606 831.311 960.829  1.015.143 1.125.897 1247505  1.387.676  1.513.402  1.654.484
Gasto/ingreso por impuestos - 205.827 - 176814 - 214682 - 249393 - 288249 - 304543 - 337.769 - 374252 - 416303 - 454021 - 496.345
Ganancia neta del periodo por operaciones discontinuadas 957.374 1.000.884 1.002.771  1.086.331 1.139.165  1.186.138 1.261.182 1322473  1.396.656  1.471.854  1.556.704
(Pérdida) neta del periodo 1.394.757 1.394.437 1.503.696  1.668.248 1.811.746  1.896.738  2.049.310 2195727  2.368.030  2.531.235  2.714.842
Utilidad (pérdida) basica y diluida por accion 3.116 3.115 3.359 3.727 4.048 4.238 4578 4.906 5.290 5.655 6.065

Fuente: elaboracién de las autoras.
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Tabla 17. El Grupo. Estado de flujo de efectivo histérico 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
ACTIVIDADES DE OPERACION
Ganancia neta del periodo 880.399 212.456 1.071.066 1.212.682 922.676
Cambios en cobros por actividades de operacion - 4.341.224 2.682.457 - 298.816 815.139 916.970
Cambios en pagos por actividades de operacion 21.723.301 7.444.952 5.888.700 1.213.739 - 34.347.369
Cambios en inventarios - 7.440.990 2.907.048 - 134.341 - 807.882 4.819.736
Pago de impuestos, gravdmenes y tasas 680.175 137.198 - 993.197 - 919423 734.256
Flujos de efectivo netos act. de operacion 11.501.661 13.384.111 5.533.412 1.514.255 - 26.953.731
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compras de propiedades, planta y equipo - 9.464.101 213.238 - 230.282 169.423 8.472.423
Cambios en propiedades de inversion - 371635 - 717.183 346.720 - 136.752 7.405
Cambios en inversiones -15.185.508 4.946.032 243.896 310.054 8.206.416
Cambios en inversiones por método de participacion 748.055 - 763.985 256.583 7.104 593.913
Cambios en otras cuentas de inversion - 15338 - 18.423.686 - 5.196.331 69.254 23.534.913
Activo por derecho de uso - - - 4.692.922 - 448.478 3.837.752
Flujos de efectivo netos act. de inversion -24.288.527 - 14745584 - 9.272.336 - 29.395 44.652.822
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Incrementos o Disminucién obligaciones financieras 10.585.786 - 3312129 - 1516.344 1.123.024 - 6.264.317
Cambios en resultados integrales (capital y utilidades) 9.315.859 722.729 - 1.016.761 - 1.915.727 - 10.940.303
Cambios en pasivos por derechos de uso - - 5.435.803 - 95 - 3.905.477
Flujos de efectivo netos act. de financiacion 19.901.645 - 2.589.400 2.902.698 - 792.798 - 21.110.097
Cambios netos de efectivo y equivalentes al efectivo 7.114.779 - 3.950.873 - 836.226 692.062 - 3.411.006
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 2.953.938 10.068.717 6.117.844 5.281.618 5.973.680
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 10.068.717 6.117.844 5.281.618 5.973.680 2.562.674

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Grupo Exito (s. f.-g).
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Tabla 18. El Grupo. Estado de flujo de efectivo proyectado 2020-2030

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ACTIVIDADES DE OPERACION
Ganancia neta del periodo 1.394.757 1.394.437 1.503.696 1.668.248 1.811.746 1.896.738 2.049.310 2.195.727 2.368.030 2.531.235 2.714.842
Cambios en cobros por actividades de operacion -184.101 20.981 -27.819 3.209 -12.723 -109.143 -22.156 -28.344 -31.728 - 35.018 -43.308
Cambios en pagos por actividades de operacion 341.419 142.213 300.834 306.209 345.756 412.104 406.741 649.332 507.957 508.654 593.182
Cambios en inventarios - 164.021 - 60.626 - 114.359 - 105.599 - 89.187 -119.442 -142.992 -91.960 - 159.093 154.703 -180.707
Pago de impuestos, gravamenes y tasas - 1.506.659 2.373 - 85.358 - 34.349 42.208 - 168.717 -50.751 -67.832 - 78.614 -71.886 -108.571
Flujos de efectivo netos act. de operacion - 118.605 1.499.378 1.576.994 1.837.718 2.097.800 1.911.541 2.240.152 2.656.923 2.606.552 2.778.282 2.975.439
ACTIVIDADES DE INVERSION
Compras de propiedades, planta y equipo - 19.568 - 7.293 - 208.342 -192.384 - 232884 - 221.057 - 264642 - 253445 - 299.191 - 290935 - 339.837
Cambios en propiedades de inversion - 81311 - 85377 - 179.291 -197.220 - 216.942 - 238636 - 262500 - 288750 - 317625 - 698.774 - 838.529
Cambios en inversiones - 537481 - 1.418.652 - 1.027.263 - 776.063 -1.244877 -1.347.104 - 1.965.906 - 2.120.036 - 1.477.003 - 2.292.066 - 2.314.499
Cambios en inversiones por método de participacion - 11144 - 10.073 - 12.468 - 11513 -13936 - 13228 - 15837 - 15167 - 17904 - 17410 - 20.336
Cambios en otras cuentas de inversion 0o - 7.586 - 9.103 - 10.923 -13.108 - 15730 - 18875 - 22650 - 27.181 - 32617 - 39.140
Activo por derecho de uso 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos de efectivo netos act. de inversion - 649.503 - 1.528.979 - 1436.466 -1.188.103 - 1.721.746 -1.835.756 - 2.527.759 - 2.700.048 - 2.138.903 - 3.331.801 - 3.552.341

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Incrementos o Disminucién obligaciones financieras 119.719 30.182 36.783 40.813 47.373 46.675 53.916 53.433 61.075 61.181 69.476
Cambios en resultados integrales (capital y utilidades) 215.557 237.113 260.824 286.907 315.597 347.157 381.873 420.060 462.066 508.272 559.100
Cambios en pasivos por derechos de uso - 153.023 - 37.721 -123.949 -111.554 - 100.398 - 90.359 -81.323 - 73.190 -65.871 - 59.284 - 53.356
Flujos de efectivo netos act. de financiacion 182.253 129.574 173.658 216.166 262.572 303.473 354.466 400.302 457.269 510.169 575.220
Cambios netos de efectivo y equivalentes al efectivo - 585.856 99.973 314.187 865.781 638.626 379.258 66.859 357.177 924919 - 43351 - 1.683
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 2.562.674 1.976.818 2.076.791 2.390.978 3.256.759 3.895.385 4.274.643 4.341.502 4.698.679 5.623.598 5.580.247
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 1.976.818 2.076.791 2.390.978 3.256.759 3.895.385 4.274.643 4.341.502 4.698.679 5.623.598 5.580.247 5.578.564

Fuente: elaboracién de las autoras.
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Tabla 19. El Grupo. Valoraciéon 2020p-2030p

Valoracion 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Flujo de Caja Libre 630.906 405.524 502.937 610.035 401.751 562.773 856.570 571514 676.708 658.666
Valor Terminal

8.394.708
Tasa de descuento 13,68% 13,81% 13,83% 13,84% 13,85% 13,88% 13,89% 13,89% 13,91%
(WACC) 13,92%

Fuente: elaboracién de las autoras.

Tabla 20. El Grupo. Valor operativo 2020p-2030p

Valor Operativo Empresa (VOE) 5.276.900
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.858.209
Otros activos financieros 216.185
Propiedades de inversion, Neto 1.707.531
Otros activos financieros 241.645
Pasivos financieros 649.479
Otros pasivos financieros 126.358
Pasivos financieros 130.593
Beneficios a los empleados 29.048
Otras provisiones 18.998
Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar 26.971
Cuentas por pagar a partes relacionadas -
Pasivo por impuestos 469.173
Pasivo por impuestos diferidos 117.096
Pasivo por arrendamiento 1.177.249
Otros pasivos financieros -
Otros pasivos no financieros 669
Valor Total de la Empresa 6.554.837
NUmero de Acciones 447.604.316
Precio por Accién 14.644

Fuente: elaboracién de las autoras.
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ADVERTENCIA

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son
analisis 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 supervisién 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 andlisis 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 evaltan las condiciones
financieras y las oportunidades de inversién 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 través de su publicacién en

nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoameérica. También se distribuyen
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solo a empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a
instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la
situacién financiera de las empresas analizadas se les presentan a la comunidad

académicay 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/

Judith C. Vergara Garavito
jvergar8@eafit.edu.co

Coordinadora de Investigacion

Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas

Universidad EAFIT

Medellin, Colombia, Suramérica

Teléfono (57) (4) 2619500, extensioén 8741



