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Almacenes Exito S. A.
BVC: Exito

Primera cobertura
Fecha de valoracion: febrero de 2015

Recomendacion: vender

Precio de la Accion y Valor de COLCAP

Precio de la accion: $29.200 a 31 de diciembre de 2014

Valor de COLCAP: 1.513 a 31 de diciembre de 2014

Sobrevaloracion del 14,5% respeto al precio arrojado por el estudio de $24.980 a 31 de diciembre
de 2015.

Entorno macroecondémico: desaceleracion de la economia, alta competencia en el sector
minorista, mayores impuestos.

\ Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados

COP (miles de
millones) 2013 2014 E 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E
UoDI 376570 387.501 469.346 308.372 429 541 484814 540 817
EBITDA 932.025 987.555 1.145.030  1.243.929 1.343.043 1.446.024 1.554.284
FCL 534.864 434.878 394.931 372.400 620.042 760.244 863.103
Margen neto 4.10% 4,18% 3,54% 3,58% 371% 3,82% 4.27%
WACC 10,30% 11,01% 11,30% 10,96% 10,85% 10,96% 11,10%
ROIC 7.08% 7.60% 7.73% 7.77% 8,87% 6,92% 7.44%

\ Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion bursatil: $13.070.046 a 31 de diciembre de 2014
Ndmero de acciones en circulacion: 447.604.316

Volumen promedio diario en 2014 (millones de pesos): 4.698,36
Bursatilidad: alta

Participacion en el indice: 5,1% del COLCAP

Cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, s.f.)

Beta: 0,36

Rango en 2014: de $ 24.640 a $ 33.200

Apreciacion global de la compafiia

Localizacion: Medellin, Colombia

Industria: comercio Minorista (retail)

Descripcion: compafia colombiana de ventas al por menor en almacenes multiformato y
multimarca, con presencia en Colombia y Uruguay.

Productos y servicios: alimentos, textiles, entretenimiento, hogar, créditos, seguros, viajes,
telefonia mavil, estaciones de gasolina y giros.

Sitio web de la compaiiia: www.grupoexito.com

Analista: Directora de la investigacion de inversion:
Samuel Vélez Gutiérrez Sandra Constanza Gaitan Riafio

Asesor de investigacion:
Luis Fernando Mondragon Trujillo
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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

Grafico 1. Precio de la accion de Almacenes Exito S. A. (31 de diciembre de 2014)
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Fuente: Bloomberg

RESUMEN DE LA INVERSION

Los resultados de la valoracion de Almacenes Exito arrojan un mayor valor, comparado
con el precio de mercado. Las posiciones en esta accidn representan un riesgo moderado
y los resultados se ven afectados por las menores expectativas de crecimiento de la
economia colombiana, alta competencia en el sector minorista y mayores cargas

fiscales.

A pesar de que la compafiia tiene una calificacion crediticia AAA emitida por Fitch
Ratings (2014) y respaldada por su sélida posicion financiera y su manejo de
operaciones, no se recomienda la toma de posiciones largas en este activo mientras
Almacenes Exito no defina como va a convertir en mayores beneficios para sus

accionistas los $2,5 billones que tiene liquidos.

Grupo Exito cuenta con los recursos propios suficientes y con la capacidad de contraer

deuda para crecer en forma natural o a través de adquisiciones en el pais o en el exterior,
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incrementar sus utilidades y mejorar su estructura de capital. La compafiia viene
realizando un buen trabajo en la diversificacion de sus ingresos por medio de nuevos

servicios y el negocio de centros comerciales.

TESIS DE INVERSION

Por medio de la metodologia de flujo de caja libre descontado se emite una
recomendacion de venta con una sobrevaloracion del 14,5% sobre el valor de mercado,
a cierre de 2014, de $29.200 y un precio objetivo para la accion de $24.980 para
diciembre de 2015.

Este decrecimiento estd representado en la incapacidad de la compafiia de generar
mayores utilidades por su negocio principal en el sector minorista (retail), a pesar de la
apertura de nuevas tiendas en distintos formatos o de mayores ingresos por servicios
complementarios y por el negocio inmobiliario de centros comerciales de la marca
propia VIVA. El problema también esta ligado con la incapacidad de colocar a rentar

todos sus activos por encima del costo de capital, incluyendo los de mayor liquidez.

En los cinco Gltimos afios, Grupo Exito present6 un crecimiento promedio anual en sus
ventas de 8,57%, los grandes almacenes e hipermercados 5,82% y la economia crecio
un 4.12%; sin embargo, no son factores suficientes para compensar la desaceleracion de
la economia, la alta competencia en el sector, que termina en menores margenes, y las

cargas tributarias adicionales.

VALORACION
Para determinar el valor patrimonial de la compafiia y el valor de su accion se utilizo la

metodologia de flujo de caja libre descontado (Fabregat Feldsztajn, 2009, p. ...):

El valor de una empresa depende del futuro y es necesario establecer hipétesis sobre las
distintas variables que componen el flujo de caja tanto a nivel de explotacién como de
inversion en activos no corrientes y en capital de trabajo. El riesgo de la empresa se

introduce en la tasa de actualizacion que seréa el coste del pasivo y el patrimonio neto.

Esa metodologia permite proyectar los ingresos de Almacenes Exito en el futuro,
teniendo en cuenta las estrategias de desarrollo de la compafiia, los crecimientos

historicos y la informacién existente en el mercado de la misma, asi como la economia
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en general. Posibilita traer a valor actual las expectativas futuras descontadas a una tasa
calculada con base en el promedio ponderado de la deuda y el costo del capital para el
accionista, conocida como WACC (weighted average cost of capital). Se parte de que el
método seleccionado por el Programa Burkenroad es de gran aplicacion y de aceptacion

mundial y servira para lograr una aproximacion a su valor real.

Se realizé también una validacién por multiplos bursatiles mediante las relaciones P/E
(price to earnings, que equivale a precio sobre ganancia), EV/Ebitda (enterprise value
to ebitda), dividend yield (rentabilidad por dividendo), P/Ebitda (price to ebitda) y
precio/VL (precio sobre valor en libros o contable). Cuando se compara entre ellos se
encuentra concordancia entre la mayoria y el valor hallado en la valoracién por flujo de
caja libre respecto a un mayor valor al justo. Asi, los que en mayor medida sefialan
sobrevaloraciéon son la relacién precio/ganancia, que se ubica en 28,5X cuando el
mercado se encuentra en promedio en 20,30X, o la relacion precio/EBITDA, que se
ubica en 14,4X mientras que sus competidores lo hacen, en promedio, en 9,21X. La
rentabilidad por dividendo (dividend yield) muestra un menor valor aunque, cercano al
entregado por otros minoristas a sus accionistas: 1,84% frente a 1,9%. De los multiplos

analizados, unicamente la relacion precio sobre valor en libros genera un potencial de

valorizacion.

Tabla 1. Andlisis comparativo de multiplos (diciembre de 2014)
EXITO 1,84% 11,3 28,5 14,4 1,6
DILLARDS INC-CL A 02 7.5 17,2 6,8 27
KOHLS CORP 26 6,5 15,3 5,0 2,1
NORDSTROM INC 25 9,7 20,9 8,2 6,6
MARKS & SPENCER GROUP PLC 36 7.7 15,4 6,0 28
EL PUERTO DE LIVERPOOL-SER 1 17,3 27,3 16,3 35
S.A.C.l. FALABELLA 16,2 221 10,5 29
SM INVESTMENTS CORP 19,0 238 13,1 28
HUDSON'S BAY CO 038 13,1 7,7 2,1

Fuente: equipo de valoracién con base en Bloomberg (s.f.)
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Para valorar mediante flujo de caja libre (FCL) se trajeron a valor presente los flujos de
caja de la compafia a un WACC variable para cada afio proyectado y un crecimiento a

perpetuidad del 2% y se obtuvieron los siguientes valores:

Tabla 2. Valoracion por flujo de caja libre descontado

Valor presente del flujo de caja libre 2.048.814
Valor a perpetuidad 9.627.523
Valor presente de perpetuidad 6.349.963

+ Caja, bancos e inversiones temporales 2.888.484
+ Inversiones permanentes 144.734

-Valor de la deuda actual 252.325

Fuente: equipo de valoracion

Calculo de la tasa de descuento
Para el costo de la deuda financiera se tomé la tasa de los bonos emitidos por la

compafiia y se supone que se mantiene hasta el vencimiento.

Para hallar el costo del patrimonio se tomd la tasa de los bonos del tesoro
norteamericano, el rendimiento del S&P 500, la prima de riesgo de mercado Yy el riesgo
pais; en todos los casos se considerd el promedio de los ultimos diez afios. Se tuvo en
cuenta el beta desapalancado de la industria minorista (grocery and food) ofrecido por

Aswath Damodaran.
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Tabla 3. Céalculo del costo promedio ponderado de capital (WACC)

Risk Premium Rate
Risk Free Rate 3,53%
Country Risk 2,36%
Inflacion en Estados Unidos 1,579% 2,00% 2,10% 2,10% 2,20% 2,10% 2,00%
Inflacion en Colombia 1,940% 3,02% 3,40% 3,12% 3,12% 3,12% 3,12%
Bu Sector 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Beta apalancado (BI) 0,75 0,75 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
Debt to equity 3,2% 3,0% 2,7% 2,5% 2,3% 2,1% 2,0%
Impuestos Colombia 34% 34% 39% 40% 42% 43% 34%
% Deuda financiera 3,1% 2,9% 2,7% 2,5% 2,3% 2,1% 1,9%
% Patrimonio 96,9% 97,1% 97,3% 97,5% 97,7% 97,9% 98,1%
Costo despues de impuestos
Deuda Financiera 5,70% 6,3% 6,0% 4,1% 4,0% 3,9% 4,5%)
Patrimonio 10,45% 11,15% 11,44% 11,13% 11,01% 11,12% 11,23%

Fuente: equipo de valoracion

Anélisis de sensibilidad

Se realizaron tres escenarios y en cada uno de ellos se analiz6 el costo de capital frente a
distintas variables como la tasa de crecimiento (g), el CAPEX (capital expenditures, que
equivale inversiones en bienes de capital) y el NOPLAT (net operating profit less
adjusted taxes, que equivale a utilidad operacional neta menos impuestos ajustados; en
espafol se emplea con frecuencia la abreviatura UODI: utilidad operativa antes de

impuestos).

Tabla 4. Sensibilidad de variaciones entre g (tasa de crecimiento) y WACC

| 24.900 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
9,0%] 26.145 28.043 30.482 33.734 38.288
9,5%| 25.039 26.700 28.804 31.555 35.307

10,0%] 24.045 25.509 27.338 29.690 32.826

10,5%] 23.148 24.444 26.046 28.075 30.728

11,0%] 22.334 23.488 24.900 26.664 28.932

11,5%] 21.592 22.625 23.876 25.421 27.378

12,0%] 20.913 21.841 22.955 24.317 26.019

12,5%] 20.290 21.127 22.124 23.331 24.822

13,0%] 19.716 20.474 21.370 22.445 23.759

Fuente: equipo de valoracion
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Ante variaciones en los valores de la tasa de crecimiento a perpetuidad versus el

WACC, el precio de la accion se negociaria en un rango entre $22.625 y $28.075.
Tabla 5. Sensibilidad de variaciones entre CAPEX afio a afio y WACC

I 25.938 50.000 200.000 350.000 500.000 650.000
9,0% 41.191 36.379 31.567 26.754 21.942
9,5% 38.910 34.393 29.876 25.359 20.842

10,0% 36.915 32.656 28.398 24.139 19.881

10,5% 35.156 31.125 27.095 23.065 19.034

11,0% 33.593 29.765 25.938 22.110 18.283

11,5% 32.196 28.550 24.904 21.257 17.611

12,0% 30.939 27.456 23.974 20.491 17.008

12,5% 29.803 26.468 23.133 19.798 16.463

13,0% 28.771 25.570 22.370 19.169 15.969

Fuente: equipo de valoracion

Al evaluar los escenarios con variaciones en los valores del CAPEX versus los del

WACC, el precio de la accion se moveria en un rango entre $ 21.257 y $31.125.

Tabla 6. Sensibilidad de variaciones entre NOPLAT o UODI y WACC

| 22.315] 100.000 250.000 400.000 550.000 700.000
9,0%| 17.377 22.189 27.001 31.814 36.626
9,5%] 16.560 21.076 25.593 30.110 34.627

10,0%| 15.846 20.104 24.363 28.621 32.880

10,5%] 15.217 19.248 23.278 27.309 31.339

11,0%| 14.660 18.488 22.315 26.143 29.970

11,5%] 14.162 17.808 21.455 25.101 28.747

12,0%| 13.715 17.198 20.681 24.164 27.646

12,5%| 13.312 16.647 19.982 23.317 26.652

13,0%] 12.946 16.147 19.347 22.548 25.748

Fuente: equipo de valoracién

Frente a variaciones en la UODI versus el WACC, el precio de la accion se ubicaria en
un rango entre $17.808 y $27.309.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Las ventas totales del comercio minorista crecieron en 2014 7,7% respecto a 2013.
Segun informacion del DANE (2015), los ingresos del comercio minorista en grandes
almacenes sumaron $39,8 billones, con un aumento del 9,6% comparado con 2013. Si

se realiza la relacion con el afio 1997, en que las ventas fueron de cerca de $6,8 billones,
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quiere decir que los ingresos se han multiplicado casi seis veces. Las compafiias del

sector emplearon, en forma aproximada, 152 mil personas en 2014.

Segun la misma fuente,
Para el primer trimestre de 2014, el area de ventas de las grandes superficies alcanzaba
mas de 3.1 millones de m? con un incremento del 6.3 % el afio anterior de los cuales el

comercio no especializado particip6 con el 87% y el especializado lo hizo con un 13%.

Durante los altimos cinco afios, la compafia ha crecido, en promedio, al 8,33% en
términos reales, mientras que la economia lo ha hecho al 4,12%, el comercio al 5,62% y

las grandes cadenas del pais al 5,82% (grafico 2).

Gréfico 2. Variacion porcentual en la economia, el sector y el Grupo Exito

Variacién % de la economia, el sector y Grupo Exito
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Fuente: equipo de trabajo con base en DANE (2014), Fenalco (s.f.) y Grupo Exito (2014)

Segun Kantar Worldpanel (2014a), “mientras el promedio de compras para el hogar en
el canal moderno en América Latina es del 47%, en Colombia representa el 29% de lo
gastado en total”, lo cual pone de manifiesto una significativa oportunidad de
crecimiento para el sector. Asi mismo en Europa las ventas en supermercados son del
80%.
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Tabla 7. Composicion del canal minorista en Colombia

Canal tradicional (53%

de las ventas)

eTiendas de barrio eHipermercados eDroguerias
eMinimercados eSupermercados e\entas por catalogo
ePanaderias eBodegas eVentas por internet

Fuente: equipo de trabajo con base en Kantar Worldpanel (2014a)

Por otra parte, los participantes en el sector han venido desarrollando negocios
complementarios (créditos, seguros, areas arrendables, entre otros), que les permiten
aumentar y diversificar sus ingresos, su posicionamiento de marca y el sostenimiento de
los margenes. Atraen un mayor nimero de clientes en cada formato. Las cadenas han
desarrollado habilidades para atraer clientes a sus tiendas con estrategias de descuento,
planes de redencion de puntos y dias especiales de precios, entre otras, con las cuales se

genera un aumento en el gasto cada vez que se visita el punto de venta.

Los determinantes del precio en negocios como el minorista son muchos, por la amplia
variedad de productos y servicios, asi que la balanza propia de demanda y oferta del
mercado regula los precios; empero, en la categoria de alimentos, los precios se
encuentran determinados por factores como tiempos de produccion y fenémenos
climaticos; para negocios como los de articulos electrodigitales, las variaciones en la
tasa de cambio son clave, ya que la mayoria de productos son importados. Variables
como el transporte o la cantidad de productos sustitutos nacionales o importados son

determinantes del precio para cualquiera de las categorias de productos.

Factores macroecondémicos que influyen sobre la industria.

e Culturales: pueden ser el gran reto por superar por parte de la industria, ya que
existe preferencia sobre las tiendas de barrio por cercania y la costumbre local de
“fiar”.

e Econdmicos: niveles de ingresos bajos. En la medida en que se consolide la clase
media, los consumidores migraran hacia nuevos formatos.

e Geograficos: dispersion de la poblacion. En la actualidad, la cadena se encuentra en
87 municipios y con el desarrollo de sus diferentes formatos reconoce que podria

Ilegar a més de 200 poblaciones.
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De tiempo: las personas cada vez tienen menos tiempo para ir de compras, por lo
que prefieren tiendas de barrio o almacenes de conveniencia (pequefios, cercanos).
El comercio minorista ha ido evolucionando hacia dicha tendencia, se han
desarrollado y ampliado nuevos formatos y han llegado a pais nuevas cadenas. En
2012 se reportd un promedio de 244 visitas al afio y en 2014 disminuyd a 225
(Kantar Worldpanel, 2014a). Los colombianos van al supermercado cada 10,7 dias,

en promedio, es decir, 34 veces al afio (Kantar Worldpanel, 2014c).

Indicadores de desempefio de los participantes de la industria:

Ventas por m?: para el comercio minorista es clave optimizar las ventas en el area
que operan. En los Gltimos tres afios, Grupo Exito ha tenido un promedio $12/m?
respecto a sus ventas por el negocio del tipo mencionado.

Tiempo de permanencia en tienda: este indicador ha tomado fuerza en la medida
que los consumidores gastan cada vez menos tiempo en los almacenes y requieren
potenciar la compra por visita.

Visitas por tipo de tienda: segun la consultora Kantar Worldpanel (2014c), “los
hogares colombianos durante los seis primeros meses de 2014 visitaron las tiendas
de barrio cada 2 dias, los mini mercados cada 8 y los supermercados cada 15 dias”.
Porcentaje de conversion de ventas = numero de facturas/NUmero de visitas a
la tienda: mide la relacion entre las visitas a la tienda y aquellas que se convierten
en efectivas.

Gasto promedio por cliente = venta total/nimero de clientes que compran:
mide el promedio de compra por cliente y se debe detallar por categoria de
producto. A manera de ejemplos de contraste se presentan los siguientes: en el ramo
de entretenimiento y su categoria de televisores, el valor promedio de compra para
2014 fue de $1.249.356, mientras que en alimentos y en la categoria de res fue de
$95.268.

Porcentaje de penetracion por categoria: corresponde a cuantos clientes del total
que visitan la tienda adquieren productos de determinada categoria. En el afio 2014
para la categoria de television la penetracion fue 4,6 %, la de res 34 %, la de leches
liquidas 43,47 %, la de blusa mujer 0,95 % y la de preparacion de alimentos 9 %.
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Principios legales

En Colombia, la industria del comercio minorista se rige por las mismas leyes
establecidas para comerciantes y actores del mercado; no existen limitantes ni reglas
antimonopolisticas que impidan alguna forma de expansion, como tampoco unos
lineamientos en la relacion que mantienen las grandes superficies con sus proveedores o

empleados.

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Historia, localizacion e infraestructura

Grupo Exito es una de los agentes econdmicos mas importantes del mercado
colombiano y el principal actor minorista (comercio al detal). En la actualidad es el
operador mas grande de almacenes de cadena en Colombia y en Uruguay, paises en los
que concentra su operacion, y su historia data de la integracion de distintas compafiias y

eventos que han sucedido.

La empresa opera en todo el territorio nacional, en ciudades principales e intermedias
con sus diferentes formatos y marcas. Para finales de 2013 tenia presencia en 87
municipios de Colombia, con 470 tiendas (163 Exito, 74 Exito Express, 85 Carulla, 146
Surtimax y dos HomeMart) y 54 almacenes en Uruguay (28 Disco, 24 Devoto, dos
Géant) (Grupo Exito, 2013b), para un total de 524. En 2014 adquiri6 la cadena Super
Inter y adiciond 19 tiendas y una opcion de compra de otras 31, para finalizar el afio con
591 almacenes y un area comercial total de 898 mil m2.

En la actualidad, la compafiia se enfoca hacia el desarrollo del negocio inmobiliario por
medio de centros comerciales de la marca propia VIVA y a la fecha cuenta con diez en
distintas ciudades del pais. Planea agregar 500.000 m? en los proximos afios, con ocho

nuevos complejos.
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Negocios y marcas:

Grafico 3. Negocios y marcas

Comercio al detal en Colombia
EXITO, CARULLA, SURTIMAX, SUPER INTER

Alimentos (Productos de gran consumo,
frescos) No alimentos (textil,
entretenimiento, hogar)

Complementarios:
Créditos — Tarjeta Exito

Seguros — Seguros Exito

Viajes Exito
Movil Exito

Negocio inmobiliario:

Formato digital: Exito.com,
Cdiscount.com.co, Carulla.com VIVA

Giros internacionales
Comercio al detal en Uruguay Estaciones de gasolina

DISCO, DEVOTO, GEANT

Fuente: equipo de trabajo con base en Grupo Exito (2014)

Historia - Linea de tiempo

Tabla 8. Historia - Linea de tiempo

eCarulla: José Carulla Vidal introduce la primera tienda en la ciudad de Bogotd llamada
El Escudo Catalan

*LEY: Luis Eduardo Yepes abre el primer almacen en la ciudad de Barranquilla

«Exito: Gustavo Toro Quintero abre la primera tienda en la ciudad de Medellin

eCadenalco: Almacenes LEY se transforma en sociedad anénima y cambia su razén
social a Cadenalco S. A.

eVivero: Alberto Azout inicia operaciones con la en la ciudad de Barranquilla

€EEex<
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*1994: Exito lista su acion en distintas bolsas de valores del pais (Bogota, Medelll’n\
y Occidente)

*1995: Exito compra el 10,5% de las acciones de Cativen en Venezuela
©1998: lanzamiento del formato en linea www.exito.com

*1999: CASINO compra 25% de las acciones de Exito y este se convierte en
accionista mayoritario de Cadenalco

VAN

*2001: Fusidn entre Exito y Cadenalco

©2005: Comienza operaciones el negocio inmobiliario con centro comercial en
Neiva / Nace Tarjeta Exito en alianza con Bancolombia

#2007: Grupo Casino adquiere la mayoria accionaria de AlImacenes Exito / Exito
adquiere mayoria accionaria Carulla - Vivero / Nace Viajes Exito / Emisidn
internacional de acciones a traves de GDS (Global Distribution Systems)

#2008: Inicio de Seguros Exito / Nace Surtimax

#2009: Alianza comercial entre Exito y Cafam / Emisién en mercado local /

2010: Fusién entre Exito y Carulla / Nace Exito Express / Exito sale de Venezuela

©2011: Entrada a Uruguay - Adquisicién del 100% de acciones de Spice
Investments Mercosur (Disco, Devoto)/ Importante emisién de acciones

©2012: Inauguracién del primer VIVA en Medellin
#2013: Expansion en Uruguay / Compra de La Cabafia

#2014: Adquisicion de cadena Super Inter en Valle del Cauca / Alianza con C-
Discount

J

Fuente: equipo de trabajo con base en Grupo Exito (2014)
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Analisis DOFA: debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas

Tabla 9. Anélisis DOFA

FORTALEZAS

DEBILIDADES

Posicion dominante dentro del sector minorista en
Colombia y Uruguay (45% en Colombia y 44%
Uruguay a fines del primer semestre de 2014)

Bajo nivel de endeudamiento (2,3% del total de
activos)

Multiformato, multimarca

Complemento de integracion de la oferta de productos
con servicios adicionales — Diversificacién de ingresos
Solida posicién financiera para crecimiento organico e
inorgénico

Desarrollo y mayor penetracién del canal virtual
Posicionamiento y desarrollo de marcas

Eficiencia operativa en compras, ventas y logistica

Estacionalidad de la wventa en eventos
(ejemplo: negocio de jugueteria)
Dependencia de negocios (ejemplo: negocio
de electrodigital en temporadas)
Demora en procesos internos (ejemplo:

ingreso de un nuevo proveedor)

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

Mayor penetracion de los almacenes de cadena en
ventas del comercio minorista (menos del 50% del
gasto de colombianos se realiza en grandes cadenas y
crecimiento de la clase media)

Posibilidad de llegar a nuevos y distintos segmentos de
la poblacion con formatos adaptables

Crecimiento y consolidacion de una clase media
(Kantar Worldpanel (2014b)

Mousculo financiero - Caja para adquisiciones dentro y
fuera del pais — Crecimiento inorganico

Uruguay: implementacién de nuevos negocios:
créditos, programa fidelizacion y otros formatos

Desarrollo de marcas propias

Preferencia de las tiendas de barrio por
cercania y, en algunos casos, facilidades de
pago - Asunto cultural

Alto impacto de politicas gubernamentales
(incremento de tasas impositivas y CREE)
Disminucion de visitas al canal moderno
(usuarios cuentan con menos tiempo,
aumento de gasto de ocasion y diminucion
del nimero de visitas a grandes superficies)
(Kantar Worldpanel, 2014a)

Entrada de competidores internacionales al

mercado local

Fuente: equipo de trabajo con base en Fitch Ratings (2014)

Productos y servicios

Grupo Exito posee un complemento multiformato y multimarca que le permite llegar a

diferentes clientes, estratos y segmentos de la poblacion, en los que se destacan sus

unidades minorista, inmobiliaria y otros complementarios. Por medio del canal virtual
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www.exito.com lleva variedad de productos y servicios a los consumidores. Ademas, la

compafiia cuenta con un portafolio de marcas propias bien posicionadas.

Gréfico 4. Productos y marcas
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Fuente: Grupo Exito (s.f.a)

Estrategia

La estrategia de crecimiento del Grupo Exito en la actualidad esta basada en tres puntos

fundamentales:

e En primer lugar, el crecimiento inorganico: capacidad de la compafiia de crecer
mediante adquisiciones de otros minoristas y tiendas en los mercados local o
regional.

e Crecimiento del negocio inmobiliario: aumento en la cantidad de area comercial
arrendable por medio de la construccion de centros comerciales de la marca VIVA.

e En tercer lugar, un desarrollo organico: aumento en la cantidad de tiendas que se
manejan en distintos formatos, en lo primordial en formatos de descuentos, como
Surtimax, y tiendas de conveniencia Exito Express, asi como el aprovechamiento de
clientes para el desarrollo de negocios complementarios entre los que se encuentran

créditos, seguros, viajes, giros y celulares.
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Socio-economic levels Brand Proposal

Fuente: Grupo Bancolombia (2013)

Se estima que, para finales de 2014, el 35% de la utilidad del Grupo corresponderd a

negocios distintos al comercio minorista.

Anélisis de los competidores
En los Gltimos diez afios, Colombia ha mantenido un crecimiento econémico sostenido,
factor que ha impulsado el desarrollo de compaiiias tradicionales y motivado la llegada

de nuevos participantes al mercado colombiano.

Para 2013, Grupo Exito se consolidé como la compafiia dominante del comercio
minorista formal en Colombia, con un 43% de participacion de mercado; asi mismo,
para el primer semestre de 2014 la compafiia habia alcanzado una penetracion del 46%
(Grupo Exito con Super Inter). Sus principales competidores en el pais son los
detallados a continuacion, correspondiente a las ventas por almacén al cierre de 2013:
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Tabla 10. Ventas minoristas por almacén en 2012 y 2013

Ventas Retail

Compaiia | 2012 | 2013 | Crecimiento

Grupo Exito 10.229.673 10.696.961 4,6%
Cencosud 3.904.020 3.837.629 -1,7%
Olimpica 3.483.811 3.821.868 9,7%

Alkosto 2.754.673 3.070.803 11,5%
La 14 1.269.194 1.292.984 1,9%
Falabella 1.087.886 1.245.860 14,5%
Makro 909.897 852.792 -6,3%
Super Inter 645.553 819.590 27,0%
Almacenes Flamigo 366.512 397.100 8,3%
PriceSmart 173.095 339.300 96,0%
D1 155.304 294.800 89,8%
Almacenes Zapatoca 193.166 206.576 6,9%
Almacenes EURO 173.164 190.734 10,1%
Almacenes YEP 213.570 188.600 -11,7%
Consumo 151.698 178.900 17,9%

Fuente: equipo de trabajo con base en ANDI (s.f.)

En el caso de Uruguay, Grupo Exito controla el 45% del mercado a cierre de 2014,

seguido por Tata y Multiahorro con 25%.

En el canal tradicional (tiendas de barrio y minimercados), la compafiia compite por una
mayor participacion del comercio minorista. Segun estudios de la consultora Kantar

WorldPanel (2014a), el 53% del gasto de los colombianos se realiza en ese canal.

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

“La Junta Directiva se compone de nueve (9) miembros o directores, elegidos por la
Asamblea General de Accionistas para periodos de dos (2) afios” (Grupo Exito, s.f.c).
Sus miembros pertenecen a las principales juntas directivas de otras compafiias
colombianas y han llevado a la compafiia a excelentes niveles de desempefio, con

crecimientos promedio por encima de la industria y la economia.

Grupo Exito se ha caracterizado por contar con personal capacitado en distintas areas,
todos con reconocimiento, experiencia y alta formacion profesional en Colombia y el
exterior. Aunque se considera que su administracion ha sido conservadora, su posicién
frente a nuevos negocios muestra disposicién al cambio. A pesar de ser una compafia

colombiana administrada con una ideologia local, su participacion mayoritaria se
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encuentra en manos de franceses, los cuales se han ido involucrando cada vez mas en el

manejo y las decisiones y se espera una visién mas internacional en el mediano plazo.

Tabla 11. Miembros de Junta Directiva, directivos y administradores

Miembros de la Junta Directiva

Directivos y administradores:

Felipe Ayerbe Mufioz

Ana Maria Ibafiez

Luisa Fernanda Lafaurie
Arnaud Strasser

Yves Desjacques

Luis Carlos Uribe Jaramillo
Philippe Alarcéon

Bernard Petit

Nicanor Restrepo Santamaria

Carlos Mario Giraldo Moreno, presidente

Carlos Mario Diez Gbémez, vicepresidente de
retail

Filipe Da Silva, vicepresidente financiero-
administrativo

Jacky Yanovich Mizrach, vicepresidente de
Marca Exito
José Gabriel Loaiza Herrera, vicepresidente
comercial

Juan Lucas Vega, vicepresidente de bienes raices
y desarrollo

Juan Felipe Montoya Calle, vicepresidente de

recursos humanos

Martin  Nova Estrada, vicepresidente de
mercadeo
Carlos Fernando Henao Moreno, secretario
general
Jesis  Alberto  Quintero, gerente  de

abastecimiento
Marcela Quintero, gerente de clientes
Gladys Elena Estrada Yepes, directora de

auditoria

Fuente: equipo de trabajo base en Grupo Exito (2014)

Independencia en la administracion y gobierno corporativo

De acuerdo con el reglamento de la Junta directiva (Grupo Exito, s.f.c), el presidente de

la compariia no hace parte de la misma pero asiste a todas las reuniones con voz y sin

voto. Podra ser miembro de la misma si fuese decision de la asamblea de accionistas.
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Los miembros de Junta Directiva y administradores deben informar las relaciones que

sostengan con distintos actores y que pudiesen generar conflicto de intereses.

“En su compromiso con la transparencia, calidad y servicio, Almacenes Exito S.A. ha

venido implementando los procesos y practicas propios del Buen Gobierno

Corporativo.”

ANALISIS DEL ACCIONISTA

La accion de Almacenes Exito S. A. se negocia en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) y presenta alta bursatilidad, con 447.604.316 acciones suscritas en circulacion.
Hace parte de los indices méas importantes del mercado colombiano, con una
participacién del 5,102% en el COLCAP para el periodo de noviembre de 2014 a enero

de 2015. Las acciones son de libre flotacion en el mercado colombiano.

Principales accionistas a 30 de septiembre de 2014

Tabla 12. Principales accionistas a 30 de septiembre de 2014

Acciones

Nombre del Accionista ordinarias | % Part.
Geant International B.V. 172.417.398 | 38,52%
Geant Fonciere B.V. 47.725.428 | 10,66%
Fonde de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado 39.599.444 8,85%
Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccidon 24.391.991 | 5,45%
EXITO ADR Program 13.474.964 3,01%
Latic-Latam Investment Company LLC 12.898.313 2,88%
Oppenheimer Developing Markets Fund 12.282.111 2,74%
Bergsaar B.V. 12.130.244 2,71%
Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Moderado 10.525.000 | 2,35%
Alianza Fiduciaria S.A. Fideicomiso ADM Sonnenblume 7.558.552 1,69%
Colombiana de Comercio S.A. 7.076.200 1,58%
Fondo Bursatil Ishares COLCAP 5.447.520 1,22%
Inversiones Pinamar S.A. 5.126.735 1,15%
Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 4.071.587 0,91%
Fondo de Pensiones Obligatorias Skandia S.A. 3.766.908 0,84%
Norges Bank 2.331.216 0,52%
ISHARES MSCI Emerging Markets Index Fund 1.942.093 0,43%
Abu Dhabi Investment Authority 1.815.013 0,41%
SF BARCLAYS Global Investors Services NA 1.648.489 0,37%
Fidelity Funds Sicav 1.470.458 0,33%

Fuente: equipo de trabajo base en Superintendencia Financiera de Colombia (s.f.)
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Gréfico 6. Agrupacién de principales accionistas a 30 de septiembre de 2014
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Fuente: equipo de trabajo base en Superintendencia Financiera de Colombia (s.f.)

La compafiia maneja una politica de dividendos conservadora y en los tltimos cinco
afios el rendimiento del dividendo ha estado, en promedio, en 1,63% Yy se paga en cuatro

cuotas.

RIESGOS DE INVERSION

Riesgo de tipo de cambio: en vista de que la compafiia desarrolla parte de su operacion
en Uruguay, realiza compras de productos en el exterior y tiene inversiones y
obligaciones en diferentes monedas, se encuentra expuesta a variaciones en la tasa de

cambio. Para el cubrimiento de estas fluctuaciones se utilizan instrumentos financieros.

Riesgo de escasez de recursos naturales: en su negocio de alimentos, la compafiia se
encuentra expuesta a escasez de recursos. La mayor parte de los productos consumidos
por los clientes (frutas y verduras) provienen de diferentes regiones del pais. Fendmenos
como las inundaciones pueden llevar a la pérdida de cosechas y escasez de algunos
productos en sus diferentes puntos de venta.

Riesgo operativo: debido a que sus operaciones dependen de muchos factores externos,
la compafiia se puede ver comprometidas, en parte, sus operaciones. Entre los factores
que pueden afectarla se encuentra el transporte, sector en el que con frecuencia se

observan paros, problema con la calidad de las vias y altas variaciones en costos; de
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igual manera, las condiciones climaticas, las huelgas en sectores como el agro y las
acciones de grupos al margen de la ley que no permiten el libre desarrollo en algunas
regiones.

Riesgo financiero: la sélida posicion de caja del Grupo Exito, el bajo nivel de deuda y
las administraciones conservadoras posicionan a la compafiia con una estructura

financiera sélida entre sus competidores y el mercado en general.

Riesgo de procesos internos: las diferentes estrategias de multiformato, multimarca y
multinegocio que posee la compafiia hacen que la toma de decisiones y la ejecucién de
procesos deban ser muy estructuradas, bien planeadas y, en ocasiones, lentas. Por otra
parte, se logra un aprovechamiento y se generan sinergias en procesos como logistica,

transporte y financiero.

Riesgo sindical: menos del 3% de empleados de la compafiia forma parte de algin
grupo sindical, lo que convierte a Grupo Exito uno de los generadores de empleo mas
grandes del pais con menor nimero de trabajadores sindicalizados. Existen dos grupos
sindicales que agrupan los empleados: Sintracadenalco y Sintraexito.

Riesgo regulatorio: Colombia se ha destacado durante los dltimos afios por politicas
econOmicas estables y leyes que favorecen el libre mercado y la libre competencia. Se
encuentra en un proceso de ajustes tributarios que han le han generado al gobierno
mayores recaudos y mayor cobertura pero, al tiempo, han gravado los capitales grandes

con mayores y nuevos impuestos que afectan el resultado final del grupo.

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Supuestos de operacion

Ingresos operacionales

Las proyecciones de los ingresos suponen un crecimiento estable en la inflacion para los
proximos afios. La compafiia espera un incremento por encima de la economia basado
en la apertura de nuevas tiendas minoristas, incluida la adquisicion de las tiendas Super
Inter, que solo en 2015 le genera a la compafiia un estimado de $891.000 millones con
50 tiendas nuevas, el desarrollo del negocio inmobiliario y el sostenimiento de servicios

complementarios.
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En el caso de Uruguay aun existe incertidumbre y limitaciones para el crecimiento de
las ventas por m?y en este analisis se supone que permanece igual la cantidad de tiendas
en ese pais. La compaiiia, por su parte, no descarta la implementacién de nuevos
formatos como los utilizados en Colombia. Para las compafiias del sector minorista es
muy importante mostrar crecimiento en los ingresos, debido a los bajos mérgenes que

maneja la industria.

Area arrendable (se suele abreviar como GLA, que proviene de gross leasable area):
negocio inmobiliario de centros comerciales de la marca propia VIVA. Es el programa
de expansion en curso mas ambicioso de la compafiia, por medio del cual pretende
sumar 500.000 m? adicionales en cinco afios con una inversion estimada de 1 billon de

pesos y la apertura de ocho centros comerciales.

Grafico 7. Evolucién de ingresos operacionales (pesos)

I Ingresos Operacionales —— Variacion Ingresos

18.170.844
16.905.200
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13.386.333
11.545.323
10.229.673 10.696.961
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j I,G% 7,8% 5,7% ,6% ,9% 5,9% ,6% ,0% 7% ,5%
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Fuente: equipo de valoracion

Costo de la mercancia vendida y gastos de operacion

Los costos de la mercancia vendida y los gastos operativos se proyectaron con base en
las ventas que, a su vez, incluyen el incremento en la inflacion. Estas dos variables
representan el 95% de las deducciones a la utilidad operativa, el costo de la mercancia

vendida un 74% y gastos operativos 21%.
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Gréfico 8. Costo de la mercancia vendida y gastos operativos como porcentajes de las ventas

B CMV - % Ventas I Gastos Operativos - % Ventas

75%  75%  75% 74% 73% 74% 74% 74% 74% 74% 74%

2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Fuente: equipo de valoracion

Capital de trabajo

Gréfico 9. Capital de trabajo neto operativo en valor (pesos) y como porcentaje de las ventas

6.000.000 31,5%
5.000.000 \\ 31,0%
4.000.000 30,5%
3.000.000 — 30,0%
2.000.000 [— 29,5%
1.000.000 [— 29,0%
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2013 2014E 2015E 2016 E 2017E 2018E 2019E

= KTNO 3.343.853 | 3.415.038 | 3.990.459 | 4.316.955 | 4.658.989 | 5.015.291 | 5.390.159
~— KTNO % Ventas" 31,3% 29,6% 29,8% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7%

Fuente: equipo de valoracién

La comparfiia mantiene su capital de trabajo en alrededor del 30% de sus ventas para los
proximos afos. Existe un creciente impulso en un modelo denominado VMI (vendor
managed inventory) en el que el proveedor es el duefio de la mercancia que se exhibe en
el punto de venta y se encarga de su administracion y exhibicion.
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CAPEX

En la proyeccion de este rubro se tuvo en cuenta el plan de inversiones de la compafiia
representado en la apertura de nuevas tiendas para sus formatos actuales, 50 tiendas
Suaper Inter en 2015, asi como la construccidn de 500 mil nuevos m2 de area arrendable

en 8 centros comerciales por 1 billon hasta 2019.

Se anota que el afio 2015 se cancelaron $200.000 millones por la compra de 19 tiendas
de la cadena Super Inter que fueron negociadas durante 2014. Ademas, se toman en
arriendo 31 almacenes, por los cuales paga un 2% de la venta neta de los mismos mas

$10.000 millones anuales.

Grafico 10. CAPEX (pesos)
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Fuente: equipo de valoracién

Estructura financiera y costo de capital (WACC)

Tabla 13. Estructura financiera y costo de capital (WACC)

% Deuda financiera 3,1% 2,9% 2,7% 2,5% 2,3% 2,1% 1,9%)
% Patrimonio 96,9% 97,1% 97,3% 97,5% 97,7% 97,9% 98,1%
WACC en pesos

Fuente: equipo de valoracién

Se trabaja de acuerdo con el supuesto que la compafila mantiene constante su deuda
financiera, que consiste en unas obligaciones corrientes y unos bonos de largo plazo
(IPC + 7,5%), los cuales vencen en 2015 pero se supone que la compafiia realiza una

nueva emision a una mejor tasa (IPC + 3%).
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El costo de capital se mantiene, en promedio, alrededor del 11%; sin embargo, la
compafiia podria optimizarlo en caso de que decida recomponer su estructura por medio
de un plan de inversion ambicioso, que contemple la adquisicion de alguna compafiia en

el exterior y para lo cual deba salir a aumentar su nivel de deuda.

Impuestos

La compafiia tiene una tasa de impuestos efectivos promedio del 20%, que se vera
incrementada hasta un 33% a partir de 2015 por la sobretasa al CREE, para utilidades a
partir de $8.000 millones, y el impuesto a la riqueza, para patrimonio liquido superior a
$1.000 millones.

La inclusién de estas nuevas cargas impositivas en el modelo afecta la inversion; de esta
manera, Si no se generaran esas cargas adicionales decretadas por el Estado entre 2015 y
2018, la valoracion por flujos de caja descontados seria de $26.641, 6,7% por encima

del precio resultante de la valoracion.

Gréfico 11. Tasa de impuestos efectiva

Tasa de impuestos efectiva
33% 33%
30%
28%
20% 20% 20%
2013 2014 E 2015E 2016 E 2017E 2018E 2019E

Fuente: equipo de valoracion

Tabla 14. Tasas impositivas

TASAS IMPOSITIVAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Impuesto de renta 34,0% 34,0% 34,0%
Sobretasa al CREE 5,00% 8,00% 0,00%

[impuesto alariqueza 1,15% 0,40% ]

Fuente: equipo de valoracion con base en Congreso de Colombia (2014)
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GUPO EXITO GUPO EXITO GUPO EXITO GUPO EXITO |GUPO EXITO
BALANCE GENERAL 2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBLE

Caja 65.056 457.087 305.135 290.879
Bancos 451.269 1.030.453 1.285.975 1.477.950
396.110 516.325 1.487.540 1.591.110 1.768.829
INVERSIONES NEGOCIABLES 246.464 280.733 786.142 916.067 981.754
DEUDORES
Clientes 65.124 92.370 152.566 155.356
Casa matriz 72 72 72 72
Compaifiias vinculadas Didetexco [0} (0} 0 (0}
Compaifiias vinculadas Otras [0} (0} (0] (0}
Deudores varios 276.345 231.982 207.142 270.265
DEUDORES 230.824 341.541 324.424 359.780 425.693
Mercancias para la venta 802.819 965.641 1.059.003 1.131.630
Materias primas 8.337 8.441 5.897 6.656
Productos en proceso 11.474 13.479 8.145 5.747
Producto terminado y confeccionado 6.584 6.025 4.154 2.528
Materiales, repuestos y accesorios 24.108 24.189 22.274 17.110
Inventarios en transito 21.185 27.031 51.169 17.250
Provisidn para proteccidn de inventarios -33.598 -50.305 -44.504 -41.996
INVENTARIOS 806.283 840.909 994.501 1.106.138 1.138.925
DIFERIDOS 29.560 41.747 51.401 45.037 42.227
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.709.241 2.021.255 3.644.008 4.018.132 4.357.428

ACTIVO NO CORRIENTE

Deudores varios 59.441 51.745 37.401 40.775 62.062
Inversiones permanentes 124.835 62.702 84.154 124.956 137.534
Propiedades, planta y equipo 2.161.374 2.149.780 2.265.785 2.248.909 2.274.737
Intangibles 1.021.607 1.004.933 2.099.133 2.105.218 2.101.058
Diferidos 211.039 231.268 343.459 350.604 343.287
Otros activos 285 285 285 285 285
Valorizaciones 1.037.229 1.118.480 1.330.894 1.433.123 1.488.112
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 4.615.810 4.619.193 6.161.111 6.303.870 6.407.075
TOTAL ACTIVO 6.325.051 6.640.448 9.805.119 10.322.002 10.764.503
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GUPO EXITO GUPO EXITO GUPO EXITO GUPO EXITO | GUPO EXITO
BALANCE GENERAL 2009 2010 2011 2012 2013

PASIVO
PASIVO CORRIENTE

OBLIGACIONES FINANCIERAS 231.946 357.325 73.030 2.722 102.325
Nacionales 1.035.449 1.342.450 1.485.225 1.627.311
Del Exterior 54.428 101.359 168.801 151.924
Comparfias vinculadas o o o o
Compafias vinculadas Didetexco 6] o o o
PROVEEDORES 972.810 1.089.877 1.443.809 1.654.026 1.779.235
Dividendos por pagar 20.715 1.006 49.697 60.452
Acreedores varios 253.182 322.455 347.883 327.804
Compafias vinculadas Didetexco o o o o
Compafiias vinculadas Carulla Holding o o o o
Casa matriz 6] o (6] 18.181
CUENTAS POR PAGAR 179.137 273.897 323.461 397.580 406.437
Impuestos gravamenes y tasas 88.118 61.850 238.096 131.843 167.138
Obligaciones laborales 37.094 50.841 84.575 86.394 102.709
Pasivos estimados 34.690 42.522 44.182 45.017 60.584
Diferidos o o 311 450 3.006
Bonos o 30.350 (o] 74.650 o
Otros pasivos 15.397 18.330 23.388 35.526 59.830
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.559.192 1.924.992 2.230.852 2.428.208 2.681.264

PASIVO NO CORRIENTE

Impuestos gravamenes y tasas o o o 49.291 o
Obligaciones financieras 283.664 o o o o
Pasivos estimados 14.085 16.844 17.720 16.636 16.871
Obligaciones laborales 732 575 558 540 488
Diferidos 8.355 15.168 21.980 12.884 9.002
Bonos 255.000 224.650 224.650 150.000 150.000
Otros pasivos 41.731 42.795 62.118 58.986 56.886
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 603.567 300.032 327.026 288.337 233.247
TOTAL PASIVO 2.162.759 2.225.024 2.557.878 2.716.545 2.914.511
INTERES MINORITARIO PATRIMONIO 2.576 8.951 11.560 13.019
INTERES MINORITARIO PYG 566 2.118 1.734
SUBTOTAL INTERES MINORITARIO 3.465 2.576 9.518 13.678 14.753
PATRIMONIO

Capital 3.340 4.482 4.482 4.482
Superavit de capital 2.278.519 4.865.226 4.842.024 4.840.035
Reservas 429.901 584.735 779.482 1.017.109
Revalorizacion del patrimonio 321.727 134.267 134.267 134.267
Ganancias sin apropiar 6.067 6.067 6.068 6.068
Utilidad del periodo 254.834 389.455 475.305 434.771
Superavit valorizaciones 1.118.460 1.253.492 1.350.151 1.398.507
TOTAL PATRIMONIO 4.158.827 4.412.848 7.237.724 7.591.779 7.835.239

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 6.325.051 6.640.448 9.805.119 10.322.002 10.764.503
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e ) E—— _em. mm o _em omm = = :
GRUPO EXITO GRUPO GRUPO GRUPO GRUPO GRUPO
BALANCE GENERAL 2014E EXITO 2015E EXITO 2016E EXITO 2017E EXITO 2018E EXITO 2019E
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBLE
Caja 322.064 373.772 406.886 439.157 472.468 507.520
Bancos 1.403.265 1.378.338 1.598.712 1.911.590 2.110.436 2.277.422
1.725.329 1.752.110 2.005.599 2.350.748 2.582.904 2.784.942
INVERSIONES NEGOCIABLES 1.163.155 1.135.587 1.121.724 1.068.801 1.097.076 1.195.949
DEUDORES
Clientes 170.721 197.945 215.042 232.176 249.978 268.694
Casa matriz 80 93 101 109 117 126
Compafiias vinculadas Didetexco 0 0 0 0 (o] 0
Compaiiias vinculadas Otras (6] 0 0 (0] 0 0
Deudores varios 261.952 303.722 329.956 356.246 383.562 412.278
0 0 0 0 0 0
DEUDORES 432.753 501.759 545.098 588.530 633.657 681.097
Mercancias para la venta 1.145.927 1.328.656 1.443.416 1.558.423 1.677.920 1.803.541
Materias primas 6.564 7.611 8.268 8.927 9.611 10.331
Productos en proceso 7.289 8.451 9.181 9.913 10.673 11.472
Producto terminado y confeccionado 3.509 4.069 4.421 4.773 5.139 5.523
Materiales, repuestos y accesorios 20.651 23.944 26.013 28.085 30.239 32.503
Inventarios en transito 36.067 41.818 45.430 49.050 52.811 56.764
Provision para proteccion de inventarios -45.290 -52.511 -57.047 -61.592 -66.315 -71.280
INVENTARIOS 1.174.718 1.362.038 1.479.681 1.597.578 1.720.077 1.848.854
DIFERIDOS 48.203 55.889 60.716 65.554 70.581 75.865
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4.544.158 4.807.383 5.212.817 5.671.210 6.104.294 6.586.707
ACTIVO NO CORRIENTE
Deudores varios 56.502 65.511 71.170 76.840 82.732 88.926
Inversiones permanentes 144.734 167.813 182.308 196.834 211.927 227.793
Propiedades, planta y equipo 2.244.399 2.602.289 2.827.056 3.052.308 3.286.353 3.532.393
Intangibles 2.321.831 2.753.187 2.924.590 3.157.614 3.399.734 3.654.262
Diferidos 383.104 444.194 482.560 521.009 560.959 602.956
Otros activos 285 285 285 285 285 285
Valorizaciones 1.611.785 1.868.800 2.030.213 2.191.975 2.360.051 2.536.742
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 6.762.640 7.902.079 8.518.182 9.196.866 9.902.041 10.643.357
TOTAL ACTIVO 11.306.798 12.709.462 13.730.999 14.868.076 16.006.335 17.230.064

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

BALANCE GENERAL PROYECTADO. Millones de Pesos (*000.000 COP EAFIT
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GRUPO EXITO GRUPO GRUPO GRUPO GRUPO GRUPO
BALANCE GENERAL 2014E EXITO 2015E EXITO 2016E EXITO 2017E EXITO 2018E EXITO 2019E

PASIVO
PASIVO CORRIENTE

OBLIGACIONES FINANCIERAS 102.325 102.325 102.325 102.325 102.325 102.325
Nacionales 1.638.160 1.927.348 2.077.351 2.241.120 2.412.113 2.592.146
Del Exterior 169.407 199.313 214.825 231.761 249.444 268.061

Compaifiias vinculadas
Compaifiias vinculadas Didetexco

PROVEEDORES 1.807.567 2.126.661 2.292.176 2.472.881 2.661.557 2.860.208
Dividendos por pagar 60.667 70.341 76.417 82.506 88.832 95.483
Acreedores varios 373.213 432.726 470.101 507.558 546.476 587.389
Compaifias vinculadas Didetexco (o] (0] o (0] (6] (0]
Compaifiias vinculadas Carulla Holding (0] (0] (0] (0] [0} (0]
Casa matriz 18.181 18.181 18.181 18.181 18.181 18.181
CUENTAS POR PAGAR 452.062 521.248 564.699 608.244 653.489 701.053
Impuestos gravamenes y tasas 164.596 190.843 207.327 223.846 241.010 259.054
Obligaciones laborales 102.709 102.709 102.709 102.709 102.709 102.709
Pasivos estimados 58.098 67.362 73.180 79.011 85.069 91.438
Diferidos 1.876 2.175 2.363 2.551 2.747 2.953
Bonos o (0] (o] (0] (6] (e]
Otros pasivos 52.335 60.680 65.921 71.174 76.631 82.369
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2.741.568 3.174.004 3.410.701 3.662.741 3.925.538 4.202.108

PASIVO NO CORRIENTE

Impuestos gravamenes y tasas (6] (0] (0] (0] [0} (0]
Obligaciones financieras [0} (0} [0} (0] [0} (0]
Pasivos estimados 18.492 21.441 23.293 25.149 27.077 29.104
Obligaciones laborales 568 659 716 773 832 894
Diferidos 12.128 14.062 15.277 16.494 17.759 19.089
Bonos 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
Otros pasivos 63.985 74.188 80.596 87.017 93.690 100.704
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 245.174 260.350 269.881 279.433 289.358 299.791
TOTAL PASIVO 2.986.741 3.434.354 3.680.582 3.942.175 4.214.896 4.501.899
INTERES MINORITARIO PATRIMONIO 13.019 13.019 13.019 13.019 13.019 13.019
INTERES MINORITARIO PYG 1.734 1.734 1.734 1.734 1.734 1.734
SUBTOTAL INTERES MINORITARIO 14.753 14.753 14.753 14.753 14.753 14.753
PATRIMONIO

Capital 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482 4.482
Superavit de capital 4.840.035 4.901.153 4.901.153 4.901.153 4.901.153 4.901.153
Reservas 1.437.681 1.904.489 2.362.404 2.865.611 3.428.880 4.053.323
Revalorizacion del patrimonio 134.267 134.267 134.267 134.267 134.267 134.267
Ganancias sin apropiar 6.068 6.068 6.068 6.068 6.068 6.068
Utilidad del periodo 482.568 473.374 520.196 582.286 645.524 775.674
Superavit valorizaciones 1.400.203 1.836.522 2.107.094 2.417.282 2.656.312 2.838.445
TOTAL PATRIMONIO 8.305.304 9.260.355 10.035.664 10.911.148 11.776.686 12.713.411
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11.306.798 12.709.462 13.730.999 14.868.076 16.006.335 17.230.064

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO. Millones de Pesos (?000.000 COP) EAFIT
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GUPO EXITO | GUPO EXITO GUPO EXITO | GUPO EXITO
ESTADO DE RESULTADOS GUPO EXITO 2009 2010 2011 2012 2013

INGRESOS DE OPERACION

Ventas 6.644.387 7.154.028 8.390.922 9.705.414 10.129.436

Otros ingresos 337.516 356.051 453.788 524.259 567.525

TOTAL INGRESOS DE OPERACION 6.981.903 7.510.079 8.844.710 10.229.673 10.696.961

COSTO DE VENTAS (5.243.066) (5.646.083) (6.610.665) (7.559.872) (7.854.807)
UTILIDAD BRUTA 1.738.837 1.863.996 2.234.045 2.669.801 2.842.154

GASTOS DE OPERACION

Salarios y prestaciones sociales (467.067) (548.367) (669.037) (878.621) (928.540)
Otros de administracion y ventas (733.284) (705.233) (822.024) (932.455) (981.588)
Depreciaciones y amortizaciones (283.608) (291.932) (319.662) (364.558) (387.438)
TOTAL GASTOS DE OPERACION (1.483.959) (1.545.532) (1.810.723) (2.175.634) (2.297.566)
UTILIDAD OPERACIONAL 254.878 318.464 423.322 494.167 544.588

INGRESOS Y EGRESOS NO
OPERACIONALES

Ingresos financieros 49.303 83.204 164.537 226.390 161.368
Dividendos y participaciones - 473 933 533 12
Utilidad metodo de participacion - - - - -

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 49.303 83.677 165.470 226.923 161.380
Gastos financieros (161.776) (124.913) (157.771) (139.972) (81.807)
Perdida metodo de participacion - - - - -

Otros Ingresos y gastos no operacionales 51.889 9.575 (7.553) (20.146) (74.465)
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES (109.887) (115.338) (165.324) (160.118) (156.272)

TOTAL INGRESOS Y EGRESOS NO

iy (60.584) (31.661) 146 66.805 5.108
PARTICIPACION INTERES MINORITARIOS (182) (81) (566) (2.118) (1.872)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 194.112 286.722 422.902 558.854 547.824
Corriente (61.445) (48.780) (32.786) (66.440) (85.407)
Diferido 14.635 16.892 (661) (17.109) (24.010)
'(':V'OP,\;’F'::LSETSE?\FTEE%TSA Y (46.810) (31.888) (33.447) (83.549) (109.417)
UTILIDAD NETA 147.302 254.834 389.455 475.305 438.407

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO. Millones de Pesos (*000.000 COP) EAFIT

GRUPO EXITO GRUPO EXITO GRUPO EXITO | GRUPO EXITO GRUPO EXITO | GRUPO EXITO

ESTADO DE RESULTADOS 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
INGRESOS DE OPERACION
Ventas 10.908.500 12.660.730 13.670.007 14.731.556 15.848.082 17.022.433
Otros ingresos 636.823 725.604 872.540 969.704 1.057.118 1.148.412
TOTAL INGRESOS DE OPERACION 11.545.323 13.386.333 14.542.547 15.701.260 16.905.200 18.170.844
7,9% 15,9% 8,6% 8,0% 7,7% 7,5%
COSTO DE VENTAS (8.504.959) (9.861.154) (10.712.889) (11.566.464) (12.453.357) (13.385.704)
UTILIDAD BRUTA 3.040.364 3.525.179 3.829.658 4.134.796 4.451.843 4.785.140
GASTOS DE OPERACION
Salarios y prestaciones sociales (996.901) (1.155.867) (1.255.702) (1.355.753) (1.459.709) (1.568.994)
Otros de administracién y ventas (1.055.908) (1.224.282) (1.330.027) (1.436.000) (1.546.109) (1.661.862)
Depreciaciones y amortizaciones (414.805) (480.949) (522.490) (564.121) (607.376) (652.849)
TOTAL GASTOS DE OPERACION (2.467.614) (2.861.098) (3.108.219) (3.355.874) (3.613.195) (3.883.705)
UTILIDAD OPERACIONAL 572.750 664.081 721.439 778.922 838.648 901.435

INGRESOS Y EGRESOS NO
OPERACIONALES

Ingresos financieros 214.836 249.094 270.609 292.170 314.573 338.124
Dividendos y patrticipaciones 307 356 387 418 450 484
Utilidad metodo de participacion - - - - - -
TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 215.143 249.450 270.996 292.588 315.023 338.608
Gastos financieros (131.128) (148.827) (152.409) (163.190) (174.392) (186.167)
Perdida metodo de participacion - - - - - -
Otros Ingresos y gastos no operacionales (51.554) (59.775) (64.938) (70.112) (75.488) (81.139)
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES (182.682) (208.602) (217.347) (233.302) (249.879) (267.306)
TOTAL INGRESOS Y EGRESOS NO

OPERACIONALES 32.461 40.848 53.649 59.286 65.144 71.301
PARTICIPACION INTERES MINORITARIOS (2.205) (2.557) (2.778) (2.999) (3.229) (3.471)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 603.006 702.372 772.310 835.209 900.562 969.265
Corriente (94.010) (198.215) (218.265) (216.318) (215.568) (151.111)
Diferido (26.429) (30.784) (33.849) (36.605) (39.470) (42.481)
IMPUESTO DE RENTA'Y

COMPLEMENTARIOS (120.439) (228.998) (252.114) (252.923) (255.038) (193.592)
UTILIDAD NETA 482.568 473.374 520.196 582.286 645.524 775.674

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

FLUJO DE CAJA LIBRE HISTORICO. Millones de Pesos (°000.000 COP) EAFIT

GUPO EXITO GUPOEXITO GUPO EXITO GUPO EXITO | GUPO EXITO

FLUJO DE CAJA LIBRE 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 538.486 610.396 742.984 858.725 932.025
Utilidad operacional 254.878 318.464 423.322 494.167 544,587
Depreciaciones y amortizaciones 283.608 291.932 319.662 364.558 387.438
Impuestos (86.659) (108.278) (143.929) (168.017)

UODI 231.805 315.044 350.238 376.570

FLUJO DE CAJA BRUTO 523.737 634.706 714.796 764.008
VARIACION KTNO 28.276 (217.457) (63.224) (26.509)
Activos corrientes operativos 145.343 136.475 146.993 98.700
DEUDORES 110.717 (17.117) 35.356 65.913
INVENTARIOS 34.626 153.592 111.637 32.787

Pasivos corrientes operativos 117.067 353.932 210.217 125.209
PROVEEDORES 117.067 353.932 210.217 125.209

FLUJO DE CAJA OPERATIVO 495.461 852.163 778.020 790.517

CAPEX 152.488 344.925 210.339 255.653

FLUJO DE CAJA LIBRE 342.973 507.237 567.680 534.864

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO. Millones de Pesos (?000.000 COP) EAFIT
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GRUPO EXITO | GRUPO EXITO GRUPO EXITO ' GRUPO EXITO GRUPO EXITO | GRUPO EXITO

FLUJO DE CAJA LIBRE 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
EBITDA 987.555 1.145.030 1.243.929 1.343.043 1.446.024 1.554.284
Utilidad operacional 572.750 664.081 721.439 778.922 838.648 901.435
Depreciaciones y amortizaciones 414.805 480.949 522.490 564.121 607.376 652.849
Impuestos (185.160) (194.735) (323.067) (349.380) (353.834) (360.619)
UoDI 387.591 469.346 398.372 429.541 484.814 540.817
FLUJO DE CAJA BRUTO 802.396 950.295 920.862 993.662 1.092.191 1.193.665
VARIACION KTNO 14.521 (62.768) (4.534) (19.376) (21.050) (22.434)
Activos corrientes operativos 42.853 256.326 160.981 161.329 167.626 176.217
DEUDORES 7.060 69.007 43.338 43432 45.127 47.440
INVENTARIOS 35.793 187.320 117.643 117.897 122.499 128.777
Pasivos corrientes operativos 28.332 319.095 165.515 180.705 188.676 198.651
PROVEEDORES 28.332 319.095 165.515 180.705 188.676 198.651
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 787.874 1.013.063 925.396 1.013.038 1.113.241 1.216.099
CAPEX 352.996 618.132 552.996 392.996 352.996 352.996

FLUJO DE CAJA LIBRE 434.878 394.931 372.400 620.042 760.244 863.103

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

VALORACION DE LA COMPARIA. Millones de Pesos (°000.000 COP) EAFIT

10,30%

11,01% 11,30% 10,96% 10,85% 10,96% 11,10%

2,0%

534.864 434.878 394.931 372.400 620.042 760.244 863.103
434.878 354.849 302.488 455.171 501.429
Valor presente del flujo de caja libre 2.048.814
Valor a perpetuidad 9.627.523
Valor presente de perpetuidad 6.349.963

+ Caja, bancos e inversiones temporales 2.888.484
+ Inversiones permanentes 144.734

-Valor de la deuda actual 252.325

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion
y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de inversién. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversion potencial.



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA

UNIVERSIDAD

Almacenes Exito SA Febrero de 2015 EAFIT
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DISCLAIMER

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son anélisis financieros de empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de
posgrado de la Escuela de Administracion, bajo la supervision de profesores del Area de
Finanzas, Economia, y Contabilidad de la Escuela.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de
Estudios Superiores de Administracién de Venezuela (IESA), y la Universidad de los
Andes de Colombia, el Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolda de Colombia
(ICESI), la Escuela de Postgrado de Administracién de Empresas de Ecuador (ESPAE), la
Universidad Francisco Marroquin de Guatemala, junto con la Universidad de Tulane,
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 proporcionando informacién 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 que
listan en la Bolsa de Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a
través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica.
También son distribuidos s6lo a empresas beneficiarias para su uso en futuras
presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los planes
de inversién y la situacién financiera de las empresas analizadas son presentados a la
comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para mas informacién sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT
(Colombia), por favor visite la pagina web:

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

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

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 Ext. 9585

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier
decision de inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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