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1 Resumen Ejecutivo

. Cual deberia ser el valor razonable de la accion de Almacenes Exito? ;Qué tan sobreestimado o
subestimado es el valor observado de la accion de dicha compaiiia respecto del valor estimado?
Para dar respuesta a los anteriores interrogantes se recurriran a metodologias de valoracion de
empresas. Naturalmente, la siguiente pregunta a responder es /cual de estas metodologias es la

mas apropiada para valorar las acciones de la empresa?

(Podria el modelo del valor presente ajustado servir para tal fin? Al respecto, cabe destacar que
dicho modelo se aplica en aquellos casos en los cuales no existe una estructura de capital objetivo.

Este no es precisamente el caso de la compaiiia a valorar.

(Podria aplicarse el método de opciones reales? En cuanto a este método, cabe resaltar que bajo
dicho modelo se asimilan las opciones de inversion al ejercicio de una opcion. Sin embargo, dada

la informacion que se dispone de la compaiiia, dificilmente podria utilizarse.

(Serviria el modelo de descuento de dividendos para tales efectos? Dicho modelo es utilizado, por
lo general, en la valorizacion de instituciones financieras, rubro al cual no pertenece Almacenes

Exito.

Descartadas estas tres metodologias, restarian dos opciones: el método de flujos de caja
descontados y el de multiplos o comparables. El primero de ellos estima el valor de la empresa
descontando a valor presente los flujos de caja estimados. Para ello, parte por depurar la Utilidad
Neta de los Estados de Resultados proyectados adicionando y sustrayendo aquellos ingresos y
gastos que no representan flujos reales de efectivo para luego adicionarle o restarle las inversiones
en reposicion, las inversiones en capital fisico y los aumentos o disminuciones de capital de trabajo
y el valor terminal de la compaifiia. Los flujos resultantes de estos calculos, se descuentan a valor

presente utilizando la tasa promedio ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés).

Respecto del método de multiplos o comparables, se requiere identificar compaiiias pertenecientes
a la misma industria y con caracteristicas similares a las de la compaiiia objeto de valoracion con

el fin de calcular. Con base a datos financieros de estas compaiiias se calculan ciertos drivers de
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la industria, los cuales se aplicaran posteriormente a ciertos datos financieros de Almacenes Exito

para estimar el valor de la accion de la misma.

Si bien las dos metodologias mencionadas anteriormente pueden poseer ciertas deficiencias, como
ocurre con todas las metodologias, son las mas apropiadas para determinar un valor razonable del

valor que se desea estimar.

Obviamente, para realizar la valorizacion de cualquier empresa se requiere comprender el contexto
macroecondmico en el que esta se desarrolla, la industria donde esta opera y disponer de
informacioén financiera y no financiera que permita entender su giro, su desempefio financiero, sus

expectativas a futuro, entre otros aspectos.

Esperamos que la informacion que suministraremos a continuacion sea de utilidad para el lector

para dar respuesta a las interrogantes inicialmente planteadas.
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2 Metodologia de valoracién

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compaiiia, pero al ser
distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos de métodos de
valoracion: los métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en cuentas de
resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondos'. Los resultados
obtenidos nunca seran exactos ni unicos y dependeran de la situacion de la empresa en

determinado momento, y del método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teérico por accidn, es decir, el valor
de la empresa dividido por el niimero de acciones emitidas por la sociedad. Y veremos mas
adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos

supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de dividendos,

opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables®.

No concentraremos en adelante en los dos Gltimos métodos de valoracion. El método multiplos y
de flujos de caja descontados, este ultimo es cada vez mas utilizado, ya que considera a la empresa

como un ente generador flujos, y por ello como un activo financiero.

! Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010.
Capitulo 8, pp.249-277.



2.1 Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periodicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de los casos,

el tnico flujo perioddico que reciben las acciones.

El valor de la accion es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se emplea
generalmente para la valorizacion de bancos e instituciones financieras. Para el caso de
Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los

afios, el valor se puede expresar asi:
Valor de la Accion = DPA/ Kp
Donde:
DPA= Dividendo por accion
Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios, es la
rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados. Si se
espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la formula anterior

se convierte en la siguiente:
Valor de la Accion = DPA;/ (Kp — g)

Donde DPA; son los dividendos por accién del proximo periodo.’

2.2 Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias
mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque esta relacionada con

la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

3 Fernandez, Pablo. “Valoraciéon de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 36p.



Asi, mientras la valoracion por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas de las
metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir cualquier otro
método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta, debemos
entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion por Opciones,
generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razén de porqué gran
parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado.
Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras

metodologias.*

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado
(periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de
estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de caja generados mas alla del
horizonte de proyeccion, comunmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” (periodo

implicito de proyeccion). Entonces, un FCD sera altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teoéricos, los parametros de valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compaiiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroeconomicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una

compafiia.

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del valor
implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos
operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo
y la eleccion del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan

un rol fundamental en determinar el valor de la compaiiia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento adecuada para
cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas

importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades historicas y, en la practica,

* Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset”. Second Edition (2002), 382p.



muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los interesados, ya sea compradores o

vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacion de una tasa de descuento para descontar los
flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoracion por el método de
FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente como
un promedio ponderado entre el costo de la deuda (k) y la rentabilidad exigida por los accionistas,
que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (k). Asi, al calcular el costo de capital de
esta manera, se le da el nombre de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas
en inglés). E1 WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para
obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que
los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se incorporen en la tasa

de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la empresa
tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condicién no podria

valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacion del valor
completo de la empresa, implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no son
necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que
la empresa pudiera tener al momento de la valoracién. Por ultimo, la valoracion del patrimonio,
simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda

financiera al momento de la valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, la
valoracion de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando los flujos de caja totales
(los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda, también referida
como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para obtener el valor
completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar el valor de los activos
prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por

supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.



3 Descripcion de la Empresa e Industria

3.1 Resefa historica

En 1949 Gustavo Toro Quintero abrié un local de cuatro metros cuadrados con un capital de
quince mil pesos colombianos en el sector céntrico de Guayaquil, en Medellin. Muy pronto fue
ampliando sus instalaciones hasta ocupar a mediados de la década del 60 una manzana entera del
lugar donde nacid y luego se amplid a tener una sucursal en la calle Colombia y posteriormente

en el Poblado en 1974 y Envigado en 1981.

En 1989, EXITO inauguré el primero de varios almacenes ubicados fuera de la ciudad de
Medellin. Exito Calle 80 abri6 sus puertas en la ciudad de Bogota.

Desde 1994, la compaifiia inici6é un proceso de apertura accionaria, y desarroll6 una estrategia de
crecimiento y consolidacion para enfrentar los retos de la entrante competencia internacional,
abriendo nuevos almacenes en las ciudades de Bogota, Cali y Medellin.

La gran expansion lleg6 con la compra de Cadenalco (Cadena de Almacenes Colombianos S.A)
a partir de 1999. Ese afio se da inicio a la integracion progresiva entre las dos cadenas que se
consolidaria dos afios después, cuando se aprobara la fusion de las companias y el Exito seria la

sociedad absorbente.

En 2007, continuando con la consolidacién en el mercado colombiano, comienza la adquisicion
de uno de sus competidores, Carulla Vivero, al obtener el 77.5 por ciento de las acciones de la
compaiia. En Diciembre de 2009, luego de la adquisicion del 22.5 por ciento restante de Carulla
Vivero, Almacenes Exito alcanza una participacion accionaria de 99.84 por ciento, que permite

en mayo de 2010, la fusién de ambas.

2011 se vuelve el afio de la expansion por Latinoamérica, cuando el Exito compra las cadenas

Devoto y Disco en Uruguay por cerca de 746 millones de délares.

Las diversas compras, expansiones y registro en ventas y utilidades hacen del Grupo Exito hoy
una empresa con cerca de 36.000 empleados directos, ingresos operacionales por 8.8 billones de

pesos en 2011 y un sin numero de servicios complementarios, como viajes, seguros y demas.

A marzo de 2012 contaba con 418 puntos de venta entre los que se encuentran hipermercados,

supermercados, tiendas de descuento y tiendas especializadas, distribuidos de la siguiente manera:
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en Colombia 200 Exito, 75 Carulla, 84 Surtimax y 7 Otros. En Uruguay cuenta con 52 puntos de
venta distribuidos asi: 24 Devoto, 27 Disco y 1 Geant. En la actualidad, el conglomerado francés
Grupo Casino es el socio mayoritario. Su principal competidor en Colombia es el holding de

origen chileno Cencosud con sus tiendas Jumbo y Metro.

Hace una alianza estratégica con la Caja de compensacion Cafam, donde los supermercados
Cafam pasan a manos de Exito (convirtiéndose en almacenes Exito, supermercados Carulla o
tiendas Surtimax dependiendo de estudios de mercado) pero las droguerias Cafam permanecen e

incluso se expanden a lugares donde Exito tiene participacion.

En mayo de 2013 Exito incursioné en el negocio de la telefonia mévil con "Mévil Exito," un OMV
que funciona con la red Tigo y cuya SIM se adquiere en las tiendas de la cadena (Exito, Carulla y

Surtimax). Inicia el servicio de Giros internacionales.

En el afio 2015 Almacenes Exito adquiere el 50% de derechos de voto del Grupo GPA, en Brasil;
y el 100% de Libertad en Argentina. La empresa de Logistica y Transporte (LTSA) inicia
operacion, se reestructura el programa de Fidelizacién de Exito y Carulla y se realiza la primera

version del Mes por la Nutricion Infantil.

3.2 Antecedentes de Almacenes Exito

Observaciones

Razon Social ALMACENES EXITO S.A.
Rut 890.900.608-9
EXITO.
Nemotécnico PCAR4 (Bolsa de Sao Paulo) y CBD (Bolsa de valores de Nueva York):

Acciones de la subsidiaria Companhia Brasileira de Distribuigéo

Industria RETAIL

Regulacion SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (Control)




Observaciones

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (1994)

Tipo de Operacion

De acuerdo a la nota 1 a los Estados Financieros de Almacenes Exito SA con

corte a 31 de marzo de 2017, su objeto social consiste principalmente en:

1 Adquirir, almacenar, transformar y, en general, distribuir y vender bajo
cualquier modalidad comercial, incluyendo la financiacion de la misma, toda
clase de mercancias y productos nacionales y extranjeros, al por mayor y al

detal por medios fisicos o virtuales.

2 La prestacion de servicios complementarios tales como el otorgamiento de
créditos para la adquisiciéon de mercancias, el otorgamiento de seguros, la
realizacion de giros y remesas, la prestacion de servicios de telefonia moévil,
la comercializacion de viajes y paquetes turisticos, la reparacion y

mantenimiento de bienes muebles, la realizacion de tramites.

3 Dar o tomar en arrendamiento locales comerciales, recibir o dar en
arrendamiento o a otro titulo de mera tenencia, espacios o puestos de venta o
de comercio dentro de sus establecimientos mercantiles destinados a la
explotacion de negocios de distribucion de mercancias o productos y a la

prestacion de servicios complementarios.

4 Constituir, financiar o promover con otras personas naturales o juridicas,
empresas o0 negocios que tengan como finalidad la produccion de objetos,
mercancias, articulos o la prestacion de servicios relacionados con la

explotacion de los establecimientos comerciales.

5 Adquirir bienes raices, edificar locales comerciales con destino al
establecimiento de almacenes, centros comerciales u otros sitios
adecuados para la distribucion de mercancias sin perjuicio de que,
con criterio de aprovechamientos racional de la tierra, pueda

enajenar pisos o locales, darlos en arrendamiento o explotarlos en




Observaciones

otra forma conveniente, asi como invertir en inmuebles, promover

y ejecutar proyectos inmobiliarios de cualquier tipo y de finca raiz.

6 Aplicar recursos con fines de inversion para la adquisicion de acciones,
bonos, papeles comerciales y otros valores de libre circulacion en el mercado
para el aprovechamiento de incentivos fiscales establecidos por la ley, asi
como efectuar inversiones transitorias en valores de pronta liquidez con fines
de utilizacion productiva temporal, celebrar operaciones de factoring en
firme con recursos propios, constituir garantias sobre sus bienes muebles o
inmuebles y celebrar operaciones financieras que le permitan adquirir fondos

u otros activos.

7 Distribuir como mayorista y minorista combustibles liquidos derivados del
petroleo a través de estaciones de servicio automotriz, alcoholes,
biocombustibles, gas natural vehicular y cualquier otro combustible aplicado

el sector automotor, industrial, fluvial, maritimo y aéreo en todas sus clases.

3.3 Unidades de negocio
Viva Malls

Vehiculo fiduciario inmobiliario con desarrollos en Centros Comerciales y

Galerias.

La Compaiiia cuenta con 12 centros comerciales y 17 galerias comerciales en los

que se suman mas de 4.500 locatarios.

Tarjeta Exito



Es la tercera tarjeta en el mercado colombiano, que permite a los clientes

acceder a descuentos permanentes y hacer avances en las cajas de los almacenes

1234 5678 9123 4567

3 del Grupo Exito y comprar en diferentes establecimientos comerciales.

Viajes Exito

Ofrece un completo portafolio de turismo vacacional a precios
competitivos y con cobertura nacional a través de una red de
%Vl aj eS é'X!to‘t agencias en principales almacenes Exito. Cuenta con alianzas
y convenios nacionales e internacionales con aerolineas,

hoteles, renta de autos, cruceros y asistencia médica en viaje.

Seguros Exito

Oftrece a los clientes un portafolio de productos y servicios con los que
(@) segurcs (exjto puedan protegerse, proteger su familia y su patrimonio de una manera

rapida, facil y economica.
Movil Exito

Oftrece a los clientes servicios de telefonia celular apalancados en el
Wil A * comercio al detal y con ofertas diferenciadas como redencion de

@ movil éxrto o ‘ ci
Puntos Exito y Carulla por minutos y recibir Puntos por las compras.

Es el primer operador virtual con internet 4G LTE.
Multipagos Exito

Los clientes pueden hacer pagos, giros, recargas, abonos y comprar

vmultipagos €XIto’

seguros a terceros en un solo lugar.



Todohogar y Colormix

Catalogos de productos de textil con marcas propias y exclusivas; y productos

0

C ! r de limpieza, aseo, y articulos para el hogar.

o

Giros Exito

Con una red nacional en los almacenes del Grupo Exito facilita el envio
@giI’OS éx1to’ de dinero a personas residentes en el exterior y los giros nacionales al

interior de Colombia.
para servirte

3.4 Principales accionistas

En las siguientes grafica y tabla se muestra la participacion de los principales accionistas de
Almacenes Exito con corte a marzo de 2017. Las compaiiias Géant International BV y Géant
Fonciere BV, filiales del grupo Casino, posee cerca del 52% de la participacion accionaria de la

empresa.

El grupo Casino es un conglomerado empresarial con sede en

GROUPE . . .
( aj 8 mo Francia enfocado en hipermercados, supermercados, tiendas de

descuento, tiendas de conveniencia, cash and carry y cafeterias.

NOURRIR UN MONDE Dicha organizacion posee mas de 12.960 tiendas alrededor del
O mundo facturando alrededor de 36 billones de euros en ventas
consolidadas durante el afo fiscal 2016 focalizandose en economias emergentes de gran potencial
de crecimiento en América Latina (Colombia, Brasil, Argentina y Uruguay), Africa (10 paises) y
el Sudeste Asiatico (Tailandia, Vietnam e India) constituyéndose en el primer retail en Brasil y

Colombia y el segundo e-commerce en Francia con su marca Cdiscount.
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PRINCIPALES ACCIONISTAS GRUPO EXITO

u Géant Internacionational BV

B Géant Fonciere BV

m Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado
Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion

m Bergsaar BV

o lara Albarracin Manuel

m Alianza Fiduciaria 5A Fideicomiso Adm. Sonnenblume

B Moreno Barbosa Jaime

m Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Moderado

B Fondo Bursatil Ishares Colcap

m Morges Bank

B Vanguarg Emerging Markets Stock Index Fund

m Otros

llustracion 1Principales Accionistas del grupo Exito

Tabla 1Participacion accionaria y nimero de acciones de los principales socios

N° Nombre Canti.dad de % Part.
acciones
1 [Géant Internacionational BV 187.689.792 41,93%
2 |Géant Fonciere BV 47.725.428 10,66%
3 |Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado 22.047.343 4,93%
4 |Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion 18.145.251 4,05%
5 |Bergsaar BV 12.130.244 2,71%
6 |lara Albarracin Manuel 11.946.467 2,67%
7 |Alianza Fiduciaria SA Fideicomiso Adm. Sonnenblume 7.558.552 1,69%
8 [Moreno Barbosa Jaime 7416.776 1,66%
9 |Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Moderado 6.572.492 1,47%
10 [Fondo Burséatil Ishares Colcap 6.567.565 1,47%
11 [Norges Bank 5.826.175 1,30%
12 [Vanguarg Emerging Markets Stock Index Fund 3.777.311 0,84%
13 |Otros 110.223.105 24,62%
Total 447.626.501 72,49%

3.5 Filiales

De acuerdo a la nota 1.1 de los Estados Financieros de Almacenes Exito SA con corte a 30 de

junio de 2017, las siguientes son algunas de las filiales de la compaiia:
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Tabla 2 Seleccién de Filiales de Almacenes Exito

Razon social

Distribuidora de Textiles v Confecciones S.A.
Almacenes Exito Inversiones 5.4.5.

Exito Viajes y Turismo 5.A.5.

Gemex O & W S AS.

Logistica, Transporte v Servicios Asociados 545,
CDiscount Colombia 5.4.5.

Patrimonio Autdnomo Viva Laureles

Patrimonio Autdnomo Viva Sincelgjo

Patrimonio Autdnomo Viva Vilavicencio

Patrimonio Autdnomo San Pedro Etapa |

Patrimenic Auténeme Centro Comercial

Patrimonic Auténomo lwana

Patrimonio Autdnomo Centro Comercial Viva Barranguilla
Patrimonic Autdnomo Viva Palmas

Patrimenic Auténemo Viva Malls

Patrimonio Autdnomo Centro Comercial Viva Ripacha
Companhia Brasileira de Distribuicdo - CBD.
Libertad S.A.

Supermercades Disco del Uruguay S.A.

Dewvoto Hermanos S.A.

Mercados Devoto S.A.

Pais
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Colombia
Brasil

Moneda Funcional
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Peso colombiano
Real brasilefio

Argentina Peso argentino

Uruguay
Uruguay
Uruguay

Peso uruguayo
Peso uruguayo
Peso uruguayo

Participacion accionaria 2017

Directo
94%
100%
51%
85%
100%
100%
0%
51%
51%
51%
51%
51%
5,18%
0%
51%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Indirecto Total
3,75% 97,75%
0% 100,00%
0%  51,00%
0% 85,00%
0% 100,00%
0% 100,00%
MN%  40,80%
0%  51,00%
0%  51,00%
0%  51,00%
0%  51,00%
0%  51,00%
43,26%  48,44%
26%  26,01%
0%  51,00%
0% 0,00%
19% 18,71%
100% 100,00%
62%  62,49%
100% 100,00%
100% 100,00%

A continuacion se detallan los objetos sociales de las subsidiarias operativas colombianas y las

principales subsidiarias operativas ubicadas en el exterior con base en la informacion suministrada

en la nota 1.2 de los Estados Financieros de la Compaiiia.

Almacenes Exito Inversiones S.A.S.

Su objeto social consiste principalmente en:

- Constituir, financiar, promover, invertir individualmente o concurrir con otras personas naturales

o juridicas a la constitucion de sociedades, empresas o negocios que tengan por objeto la

produccion o comercializacion de bienes, de objetos, mercancias, articulos o elementos o la

prestacion de servicios relacionados con la explotacion de los establecimientos comerciales y

vincularse a dichas empresas en calidad de asociada, mediante aportes en dinero, en bienes o en

servicios.
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- Promover, invertir individualmente o concurrir con otras personas naturales o juridicas a la
prestacion de redes, servicios y valores agregados de telecomunicaciones, en especial, todas
aquellas actividades permitidas en Colombia o en el exterior, de telecomunicaciones, telefonia

movil celular y servicios de valor agregado.

CDiscount Colombia S.A.S. Su objeto social es principalmente:

-Lanzar y operar actividades de comercio electronico en Colombia;

-Celebrar todo tipo de contratos incluyendo pero sin limitarse a, contrato de arrendamiento,
distribucidon, operacidon, asociacion, compraventa, asistencia técnica, suministro, inspeccion,

control y servicios, para el adecuado desarrollo del objeto social;

-Prestar toda clase de servicios, incluyendo pero sin limitarse, de administracion, asesoria,

consultoria, técnicos, de presentacion, para el adecuado desarrollo del objeto social; y

-Desarrollar cualquier actividad licita.

Companhia Brasileira de Distribuigéo - CBD. Su objeto social principal es la venta de productos
fabricados, semi-fabricados o materias primas brasilefias asi como extranjeras, de cualquier tipo o
especie, naturaleza o calidad, a condicion de que la venta de estos productos no esté prohibida por
la ley.

Directamente o a través de sus subsidiarias (Grupo GPA) se dedica a la venta al por menor de
alimentos, ropa, electrodomésticos, tecnologia y otros productos a través de su cadena de
hipermercados, supermercados, tiendas especializadas y tiendas por departamentos,
principalmente bajo las marcas "Extra Hiper", "Extra Super", "Minimercado Extra", "Assai ",
"Ponto Frio" y "Casas Bahia", asi como las plataformas de comercio -electronico
“CasasBahia.com”, “Extra.com”, “Pontofrio.com”, “Barateiro.com”, “Partiuviagens.com” y

“Cdiscount.com” y la marca del centro comercial de barrio “Conviva”.

13



La Matriz adquiri6 el 100% de la sociedad Onper Investments 2015 S.L., la cual es propietaria
indirecta del 18.72% del capital y del 49.97%, de los derechos de voto de Companhia Brasileira
de Distribuigdo - CBD.

El 1 de octubre de 2015, mediante reunion del directorio de C-latam S.A., subsidiaria de
Companbhia Brasileira de Distribui¢dao - CBD, se decidio proceder a la suspension de actividades,
la disolucion y liquidacion, la venta de acciones o cualquier otro acto conexo de la misma, debido
a su desarrollo y rendimiento. Los resultados de esta compaiiia no se clasificaron como una

operacion discontinuada dado que no se considera significativa para la Matriz.

Devoto Hermanos S.A. Sociedad domiciliada en Uruguay. Su actividad principal es la
comercializacién minorista en plaza de productos de consumo masivo a través de una cadena de

supermercados ubicados en los departamentos de Montevideo, Canelones y Maldonado.

Distribuidora de Textiles y Confecciones S.A. Su objeto social consiste principalmente en
adquirir, almacenar, transformar, confeccionar, vender y en general distribuir bajo cualquier
modalidad toda clase de mercancias textiles de confeccion nacional o extranjera y adquirir, dar o
tomar en arrendamiento bienes raices con destino al establecimiento de almacenes, centros
comerciales u otros sitios adecuados para la distribucion de mercancias y la venta de bienes o

Servicios.

Exito Viajes y Turismo S.A.S. Su objeto social consiste principalmente en la explotacion de las
actividades relacionadas con el servicio de turismo, asi como la representacion turistica y el
establecimiento de agencias de viajes en cualquiera de sus modalidades y la promocion del turismo

nacional e internacional. El término de duracion de la sociedad es indefinido.

Gemex O & W S.A.S. Su objeto social consiste principalmente en la comercializacion de todo
tipo de productos y servicios a través de los canales de venta alternativos, tales como y sin limitarse
al canal de venta directa o por catalogo, a través de paginas web o comercio electronico, a través
de maquinas dispensadoras, y en general a través de todos aquellos canales que se sirvan de

tecnologias o métodos especiales de comercializacion de bienes y servicios.
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Libertad S.A. Su objeto social consiste principalmente en la explotacion de supermercados y
almacenes mayoristas, realizando para ello todo tipo de operaciones afines y complementarias
relacionadas con su objeto. La Matriz adquiri6 el 100% de dicha sociedad a través de la subsidiaria

Onper Investments 2015 S.L.

Logistica, Transporte y Servicios Asociados S.A.S. Su objeto social consiste principalmente en
la prestacion de los servicios de transporte de carga nacional e internacional, aérea, terrestre,
maritima, fluvial, férrea y multimodal de todo tipo de mercancia en general. El término de duracion

de la sociedad es indefinido.

Mercados Devoto S.A. Sociedad domiciliada en Uruguay. Su actividad principal es la
comercializacién minorista en plaza de productos de consumo masivo a través de una cadena de

supermercados ubicados en los departamentos de Montevideo, y Maldonado.

Patrimonio Autonomo Centro Comercial: El objeto social es desarrollar la operacion del centro
comercial San Pedro Etapa II, el cual comprende mantener la titularidad juridica del inmueble,
suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y
terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto impartan los fideicomitentes
al administrador inmobiliario contratado; incluye ademas administrar los recursos, efectuar los
pagos que se requieran para atender las administracion y operacion de los locales y demas unidades

que lo conforman.

Patrimonio Autonomo Centro Comercial Viva Barranquilla: Tiene por objeto social, en la
etapa de desarrollo, recibir y mantener la titularidad juridica del inmueble y de los que a futuro los
fideicomitentes instruyan o requieran aportar, suscribir los contratos de arrendamiento, sus
prorrogas, renovaciones, modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que
para tal efecto imparta el fideicomitente (la Matriz) en su condicion de administrador inmobiliario;
incluye ademas administrar los recursos, efectuar los pagos que se requieran para atender las

administracion y operacion de los locales y demas unidades que lo conforman.

Patrimonio Auténomo Iwana: El objeto social es desarrollar la operacion del centro comercial

Iwana, el cual comprende mantener la titularidad juridica del inmueble, suscribir los contratos de
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arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las
instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la Matriz) en su condicién de
administrador inmobiliario; incluye ademas administrar los recursos, efectuar los pagos que se
requieran para atender las administracion y operacion de los locales y demas unidades que lo

conforman.

Patrimonio Auténomo San Pedro Etapa I: El objeto social es desarrollar la operacion del centro
comercial San Pedro Plaza, el cual comprende mantener la titularidad juridica del inmueble,
suscribir los contratos de arrendamiento, sus prérrogas, renovaciones, modificaciones y
terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto impartan los fideicomitentes
al administrador inmobiliario contratado; incluye ademas administrar los recursos, efectuar los
pagos que se requieran para atender las administracion y operacion de los locales y demas unidades

que lo conforman.

Patrimonio Auténomo Viva Laureles: El objeto social es desarrollar la operacion del centro
comercial Viva Laureles, el cual comprende mantener la titularidad juridica del inmueble,
suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y
terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la
Matriz) en su condicion de administrador inmobiliario; incluye ademéas administrar los recursos,
efectuar los pagos que se requieran para atender la administracion y operacion de los locales y

demas unidades que lo conforman.

Patrimonio Autdnomo Viva Sincelejo: El objeto social es desarrollar la operacion del centro
comercial Viva Sincelejo, el cual comprende mantener la titularidad juridica del inmueble,
suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y
terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la
Matriz) en su condicion de administrador inmobiliario; incluye ademas administrar los recursos,
efectuar los pagos que se requieran para atender las administracion y operacion de los locales y

demas unidades que lo conforman.

Patrimonio Auténomo Viva Villavicencio: El objeto social es desarrollar la operacion del centro

comercial Viva Villavicencio, el cual comprende mantener la titularidad juridica del inmueble,
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suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y
terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la
Matriz) en su condicion de administrador inmobiliario; incluye ademéas administrar los recursos,
efectuar los pagos que se requieran para atender las administracion y operacion de los locales y

demas unidades que lo conforman.

Patrimonio Autonomo Viva Palmas: Tiene por objeto social en la etapa de desarrollo recibir y
mantener la titularidad juridica del inmueble y de los que a futuro los Fideicomitentes instruyan o
requieran aportar, suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones,
modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el
fideicomitente (la Matriz) en su condicién de administrador inmobiliario; incluye ademaés
administrar los recursos, efectuar los pagos que se requieran para atender las administracion y

operacion del inmueble.

Patrimonio Auténomo Viva Malls: El objeto social principal es la adquisicion, directa o
indirecta, de los derechos reales sobre activos inmobiliarios, principalmente galerias y centros
comerciales, su desarrollo y el desarrollo de otros activos inmobiliarios, asi como su explotacion
y operacion. Dentro del objeto el patrimonio podra arrendar a terceros o a partes relacionadas los
locales, concesionar los espacios que hacen parte de los activos inmobiliarios, realizar la
explotacion, el mercadeo, y el mantenimiento de estos, buscar su financiacion y disponer de
aquellos activos, asi como todas las actividades conexas y necesarias para cumplir con los fines

del negocio.

Patrimonio Autonomo Centro Comercial Viva Riohacha: Tiene por objeto social en la etapa
de desarrollo recibir y mantener la titularidad juridica del inmueble y de los que a futuro el
fideicomitente instruya o requiera aportar, suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas,
renovaciones, modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto
imparta el fideicomitente (la Matriz) en su condiciéon de administrador inmobiliario; incluye
ademas administrar los recursos, efectuar los pagos que se requieran para atender las

administracion y operacion de los locales y demas unidades que lo conforman.
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Supermercados Disco del Uruguay S.A. Sociedad domiciliada en Uruguay. Tiene por actividad

principal la comercializacién minorista en plaza de productos de consumo masivo a través de una

cadena de supermercados ubicados en los departamentos de Montevideo, Canelones y Maldonado.

goneanens C;g(ifw ------ 55.3% [ garupo éX'tO'
18.72‘%; !/ 50%
18.72% /
50% 100% 100%
/ libEftdd s> Devoto
. ['Gpa | Dot

% Derechos econémicos

* Grupo Exito consolida a Grupo Disco desde 1 de enerode 2015

Cifras a diciembre 31de 2016

llustracién 2 Malla societaria

3.6 Antecedentes de la industria

62.5%"

<<=

Nombre de la | CENCOSUD S.A.

Empresa

Ticker 0 | CENCOSUD (Bolsa de Santiago)

Nemotécnico
CNCO (Bolsa de Nueva York)

Clase de Accion | A la fecha actual, el patrimonio de la sociedad esta dividido en

2.862.536.947 acciones de igual valor pertenecientes a una serie unica.

Derechos de cada | Acciones comunes

Clase

18



Nombre de Ila

Empresa

CENCOSUD S.A.

Mercado donde
Transa sus

acciones

IPSA

IGPA

Descripcién de la
Empresa

(profile)

Cencosud S.A. es una de las principales y mas prestigiosas Compaiiias en
el mercado de Retail en Latino América, con presencia en los 5 mercados
mas desarrollados de la region y lider en estrategia de retail integrado en
multi-formato y multi-marca. Con casa matriz en Chile, cuenta con
operaciones en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perti, ademas de una
oficina comercial en Shanghai, dando empleo a mas de 140.000 personas.
A fin del afio 2015 mantiene 944 supermercados, 95 tiendas de
Mejoramiento del Hogar, 88 Tiendas por Departamento, 53 Centros
Comerciales y una cartera de retail financiero que alcanza
aproximadamente USD 1.8 MM en toda la regioén que, en conjunto ha
incrementado la utilidad neta en mas de un 21% desde el afio 2014. En
términos de participacion en la region son una de las 3 mayores empresas
en participacion de mercado en cada uno de los negocios y paises donde

estan localizados.

Sector e
Industria
(Clasificacion

Industrial)

Retail

Negocios en que

se encuentra

EBITDA no ajustado a 2016 (CLP Millones)
Tabla 3 EBITDA de Cencosud por pais a diciembre de 2016

Chile
595.368

Colombia
34.306

Peru
85.835

Brasil
6.427

Argentina

EBITDA 354.513
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Nombre de

Empresa

la

CENCOSUD S.A.

La division de negocios mas relevante es la de Supermercados,
representando aproximadamente 72,5% y 55,8% de las ventas y del
EBITDA ajustado, respectivamente. En segundo lugar, es la division mas
relevante en términos de ingresos es Mejoramiento del Hogar, le sigue
Tiendas por Departamento. La division de Centros Comerciales representa
solo 2,3% de los ingresos, sin embargo es la segunda division mas
relevante en términos de EBITDA, contribuyendo con aproximadamente
un 24,1% del EBITDA ajustado consolidado de Cencosud. Finalmente, la
divisién de servicios financieros representa aproximadamente 1,7% y

10,7% de los ingresos y EBITDA ajustado respectivamente.

M Supermercados

M Tiendas por
Departamento

m Mejoramiento del
Hogar

W Centros
Comerciales

W Servicios
Financieros

lustracion 3 Ingresos Cencosud
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Nombre de

Empresa

la

CENCOSUD S.A.

M Supermercados

M Tiendas por
Departamento

H Mejoramiento del
Hogar

W Centros
Comerciales

M Servicios
Financieros

llustracion 4 EBITDA Ajustado

Nombre de la Empresa

S.A.C.I. FALABELLA

Ticker o Nemotécnico

Falabella

Clase de Accion

A la fecha actual, el patrimonio de la

Sociedad esta dividido en 2.434.465.103 acciones de

igual valor pertenecientes a una serie Unica.

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde

acciones

Transa sus

Bolsa de Valores de Santiago
Bolsa de Valores Electronica de Chile
Bolsa de Valores de Valparaiso

Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE).
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Nombre de la Empresa

S.A.C.I. FALABELLA

Descripcién de la Empresa (profile)

Falabella es uno de las principales compaiiias de retail
de Latinoamérica. Con mas de 125 afios de trayectoria,
cuenta con operaciones en Chile, Pert, Colombia,
Argentina y Brasil, y a partir del afio 2015 sumo
Uruguay. El Grupo cuenta con cinco areas de negocios
principales: Tiendas por Departamento, Mejoramiento
del Hogar, Supermercados, Servicios Financieros e
Inmobiliaria. En el negocio de las tiendas por
departamento es lider en todos los paises en que tiene
operaciones, mientras que en mejoramiento del hogar,
lidera los mercados de Chile, Peri y Colombia.
Ademas, es el principal emisor de tarjetas de crédito en
Chile y Pert y el mayor operador de centros

comerciales en ambos paises.

Sector e Industria (Clasificacion

Industrial)

Retail

Negocios en que se encuentra

Tabla 4 EBITDA Falabella por segmento

Segmento EBITDA éPartic:ipac:ifm
Tiendas por Departamentc  24.651 18%
Mejoramiento del Hogar 44.978 33%
Supermercados 5.454 5%
Promotora CMR 43.401 31%
Banco Falabella Chile 18.457 13%
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3.7 Antecedentes financieros Grupo Exito

Observaciones

Bono CBRDA?2 (Serie Unica) (Emisién N°12)
Nemotécnico BRPCARDBS0A9
Fecha de Emision 12/09/2014 (Se comenzo6 a comercializar el 17/09/2014)

Valor Nominal (VN o D) 1.000

Moneda R$ (Reales)
Tipo de Colocacion Extranjera
Fecha de Vencimiento 12/09/2019
Tipo de Bono Francés

107% de DI (Brazil Interbank Deposit Rate) (Tasa Flotante), El valor
Tasa Cupon (kd) nominal serd amortizado en 2 cuotas (50% c/u) la primera cuota el 12

de septiembre de 2018 y la ultima al vencimiento.

Periodicidad 6 meses

Numero de pagos (N) 10 pagos
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Observaciones

DATA EVENTO TAXA VALOR RESIDUAL

12/03/2015 Juros 0,0000 59,11231000 1.000,¢

12/09/2015 Juros 0,0000 1.000,C
Juros V 0,0000
Juros B 0,0000
Juros 7 0,0000
Juros h 0,0000
. .1.2.;03;2818 - Juros o 0,0000
12/09/2018 Juros V 0,0000 500,00000000
12/09/2018 Amortizagdo Ordinaria 7 50,0000 500,00000000
12/03/2019 Juros V 0,0000 500,00000000

Juros } 0,0000 0,00000000
Amortizagdo Ordinéria 50,0000 0,00000000
Periodo de Gracia No tiene periodo de gracia

Inversiones. (Los recursos captados mediante la colocacion se
Motivo de la Emision destinaran al refuerzo de capital de trabajo de las Actividades de la

Emisora relacionadas con el agronegocio)

Clasificacién de Riesgo brAAA/Estable/ (Standard & Poor’s)

Tasa de colocacion o de 0,043593% Estimada con el precio de Venta.
mercado el dia de la

emision (kb)

Precio de venta el diade la |R$ 1.000,43593000

emision.

Se transod sobre la par, el dia de la emision al precio indicado en el

punto anterior.
Valor de Mercado
El valor mas reciente transado fue el 18 de agosto de 2017 por un

valor de R$1.048,59835
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4 Valoracion de Almacenes Exito

A continuacion se presentan los Estados Financieros de Almacenes Exito:

Tabla 5 Estados financieros de Almacenes Exito

ALMACENES EXITO SA
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS CLASIFICADOS

[En millones de pesos colombiano MMS)

30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
MMS MMS MMS MMS MMS

ACTIVOS

Activos corrientes:

Efectivoy equivalentes al efectivo 3.366.152 £.117.844 10.068.717 2.853.938 2.717.162
Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar 1.001.444 1.168.174 3.251.007 202.309 219.201
Gastos pagados por anticipado 210.197 118.733 174.081 27.012 17.020
Cuentas porcobrar 3 entidades relacionadas B6.872 33.142 248.058 52.862 23.273
Inventarios 5.749.105 5.778.173 8.685.221 1.244.231 1.012.723
Activos por impuestos 808.035 856.967 1.081.383 83.877 111.685
Otros activos financieros 93.404 100.879 445 957 25.11%9 1877
Activos no corrientes mantenidos pars la venta 17.057.663 18.429.787 22.073 6.740 -
Total activos corrientes 28.157.876 32.644.699 23.977.512 4.606.083 4.103.055

30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
MMS MMS MMS MMS MMS

Activos no corrientes:

Propiedades, planta y equipo, neto 12.096.870 12.465.6598 12.455.8584 2.005.75832 2,824,314
Propiedades de inverzién, neto 1.945.025 1.634.551 1.126.410 754775 647.815
Plusvalia, neto 5.668.921 5.616.136 5.775.593 1.582.133 1.281.543
Inversiones contabilizadas utilizando el método de |2 participacién

Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 5.644.537 5.B63.422 8.657.536 32.070 79.829
Inversiones contabilizadaz utilizando &l método de |2 participac 525.629 1.068.087 304.102 1.052.157 5996.853
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 5599.441 G86.485 915.166 16.681 16.041
Gastos pagados por anticipado 50.768 60.488 50.377 12.515 14578
Cuentas por cobrar a partes relacionados 17.520 15.684 14.308 (1] [+]
Activos por impuestos diferidos 1.560.137 1.456.866 3595.048 28.7189 53.151
Artivos por impuestos 1.178.457 581.347 1.863.916 [+] 4]
Otros activos financieros 780.216 703.105 1.151.844 147.100 138.385
Otros activos no financieros 398 3588 3588 3588 398
Total activos no corrientes 30.467.919 29.852.867 33.828.552 6.692.745 6.273.307
TOTAL ACTIVOS 58.625.795 62.497.566 57.806.104 11.298.833 10.376.362
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Continuacion del Estado de cambios en la situacion financiera comparativo:

PATRIMONIO Y PASIVOS

Pasivos corrientes:

Pasives financieros

Froviziones corrientes por beneficios 2 los empleados
Otraz provisiones corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar & entidades relacionadas, corrientes
Fasivos por impuestos corrientas

Ctros pasives financieros corrientas

Ctroz pasivos no financieros corrientes

Pasive no corrientes mantenidos para la venta

Total pasivos, corrientes

Pasivos no corrientes:

Pasivos financieros

Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados
Otras provisiones

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar 2 entidades relacionadas

Pazivos por impuestos diferidos

Fasivos por impuestos

COtros pasivos financieros

Otros pasivos nofinancieros

Total pasivos no corrientes

Patrimanio:

Capital emitido

Prima de emisicn
Acciones propias readquiridas

Total reservas

Otro resultado integral acumulado
Ganancias acumuladas

Otros componentes en el patrimonio

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Participaciones no controladoras

Patrimonio total

TOTAL DE PATRIMOMIO ¥ PASIVOS

30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
MMS MMS MMS MMS MMS
2.709.147 2.963.111 3.922.558 7.917 98640

4524 2.278 4.141 5.420 5.920
37.570 36.545 81.736 50.756 34668
£.936.032 11.536.962 18,595,948 2.646.415 2.035.052
206.623 229.981 713.610 63.827 75.033
425948 320.404 805.992 107.823 187855
199.847 205.555 296.052 158.085 14,409
214,338 368.839 547.402 79.361 75.078

13.000.072 14.592.207 -

25.734.562 30.856.886 25.071.499 3.119.644 2.526.765
30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
MMS MMS MMS MMS M5
4151335 4,354 879 £.707.561 36.416 4836

26.872 26.872 41,231 42,775 41.846

2,448 618 2.706.629 2.638.274 13.214 -

52.560 43357 30.229 572 487
7.564 12,733 12.704 - -
2.905.416 2.865.586 2.903.260 54858 8.075
723728 502.452 455 355 - -
2.785.867 1.835.159 733.185 - 137.699
77.788 22.504 1.036.782 51538 53638

13,179.748 12.529.471 14.558.581 199.423 246.791
30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015 31,12.2014 31.12,2013

MMS MMS MIMS MMS MMS

4.482 4.482 4.482 4.482 4.482

4.343.466 4.343.466 4.843.466 4.843.466 4.343.466

[2.734) [2.734) [2.734) [2.734) [2.724)
1718.676 1.696.126 1.420.311 1.284.058 1.016.867
177.533 138.303 [379.247)
1.240.331 1.144.736 1.672.715 1.576.747 1.516.312
[126.268) [102.692) [41.028) [1.012)

7.855.386 7.721.687 7.517.967 7.705.007 7.378.393
11.856.093 11.388.522 10.658.057 274.759 224.413
19,711.485 19,111.209 18.176.024 7.979.766 7.602.806

62.497.566 57.806.104 11.298.833 10.376.362

58.625.795
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ALMACENES EXITO SA

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR FUNCIGN

[En millones de pesas colombiana MMS)

Estados de resultadas

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Ganancia bruta

Costos de distribucidn

Gastos de administracion

Gastos por beneficios 3 empleados
Ctros ingresos operativos

Ctros gastos operativos

Ctras ganancias [pérdidas), netas
[Pérdidas) por detericro de valor

Ganancia por actividades de operacidn

Ingresosfinancieros
Costos financieros
Participacion en ganancias [perdidas)de asociadasy

neeccios coniuntos
contabilizades por el métedo de la participacion

Ganancia [pérdida) antes de impuestas por operaciones
continuadas

Gasto por impuestos

Ganancia neta del ejercicio por operaciones continuadas
[Pérdida) neta del ejercicio por operaciones
Ganancia neta del ejercicio por operaciones continuadas

Ganancia [pérdida) atribuible a:
Ganancia [pérdida) atribuible a los propietarios de la
Ganancia [pérdida) atribuible a participaciones no

Ganancia del pericdo
Ganancia por accign [¥)

Ganancia por accign basica [¥)

Ganancia por accién basica atribuible 3 la controladora
Ganancia per accion basica en operaciones continuadas
[Perdida) por accien basica en operaciones

Ganancia por accign diluida (¥}

Ganancia por accien basica atribuible 3 |z controladora
Ganancia por accion basica en operaciones continuadas
[Pérdida) por accion basica en operaciones

Junio 320, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,
2017 2016 2015 2014
MMS MMS MMS MMS

26.793.634 51.635.433 24045571 10.484.822
[19.986.340) [39.099.555) [17.787.553) [7.855.400)

6.807.254 12.535.878 6.258.418 2.629.422

[2.737.280) [5.145.537) [2.403.075) [1.009.657)
(328.731) (615.103) [303.871) [198.823)

[2.510.808) [4.771.428) [2.149.298) [803.643)

8.786 24957 £4.564 13.985

[145.793) [396.438) [168.817) [27.147)

[46.375) [54.058) 55.441 1.192
[1.481)

1.041.608 1.578.271 1.350.362 605.317
193.724 482.357 1.103.481 211.332
753.822) (1.744.110) (1.195.507) [154.970)
[33.284) £3.752 8746 30.104
448.226 380.270 1.268.082 691.783

[35.473) (167 .814) 387 683) [179.750)
352.753 212.456 880.399 512.033
116.707 (834.351) [275.059)
469.460 [622.395) 505.340 512.033
61.670 43,528 573.485 458,430
407.790 [6E5.923) 31.845 12.603
469.460 (622.395) 605.340 512.033
137.78 97.25 1.281,26 1.115,7%
124828 47465 1.966,71
12.90 -1.865,15 -514,51
137.78 97.25 1.281,26 1.115,79
124828 47465 1.966,71
12.90 -1.865,15 -£14,51
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ALMACENES EXITO SA
ESTADOS CONSOLIDADOS DE EFECTIVO

[En millones de pesos colombiano MMS)

Estado de flujo de efectivo

Flujo de efectiva prace dente de actividades de aperacidn

[Pérdidal Ganancia neta del ejercicia

Bjustes para conciliar la ganancia del ejercicia

Impuesto alas ganancias

Costos financieras

Ingresos financienas

Disminucidn [aumental en los inventarios

[Aumental disminucidn en las cuentas par sobrar de arigen comersial
[Bumento] disminucion en atras cuentas por cobrar derivadas de las actividades de
operacion

Dizminucidn de los gastos pagados por anticipado

[Disminucidn) aumento en las cuentas par pagar de arigen comercial

Aumento en otras cuentas por pagar derivadas delas actividades de operacidn
Gastos de depreciacidny amaontizacidn de actives fijos & intangibles
Provisiones

Ganancia [pérdida) de moneda extranjera neta narealizada

Pagosbazados en acciones

[Ganancia) por actualizacidn al valor razonable

[Sanancia) no distribuidas por aplicacidn del métada de la participacidn
[Aumento) en otros activos

COitros sjustes por partidas distintas al efective

Pérdida [ganancial en la dizpasicidn de activos no corrientes

Pérdida por clasifizacion a inversiones valaradas por el métoda de la participascion

Variacidn en depdsitos judiciales

COltras ajustes para conciliar las ganancias del ejercicio

[Aumenta] de impusstos por recuperar

Total ajustes para conciliar |a ganancia del ejercicio

Flujos de efective netos [utilizados en) provistos por las operaciones
Dividendos recibidos

Impuesto alas ganancias pagados

Flujo de efectivo neto provistos por las actividades de operacidn

Flujos de efectiva de las actividades de inversian

Flujos de efectiva procedentes de la pérdida de contral de subsidiarias u atros negocios

Flujo de efectivas [utilizados) para obtener el contral de subsidiarias uatros negocios
Ingreza procedents de la venta de propiedades, planta y equipa

Compra de propiedades, planta v equipo

Ingresa procedents de venta de activas intangibles

Compra de activos intangibles

Recursos por ventas de atros actives 2 large plaze

Compra de atros activos largo plazo

Anticipos de efectiva y préstamos concedidos a terceros

Intereses recibidas

Ingreza por ventas de atros activos alargo plazo

Dividendos recibidos

Pagos entransaccidn de acciones entre Cnova MY y Crova Comércio Electrénico S8
Efectiva w equivalents de efectiva en recrganizacion sacistaria

Otras entradas de efectivo

Flujo de efectivos netos [utilizados en) actividades de inversion

Junic 20, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 21,
2.017 2.016 2.015 2.014
MMS MMS MM MMS
463.460 -622.395 605.340 512.033
83.965 213.460 410,922 173.743
B17.733 1.482.056 413.745 13.955
-G.073 -13.252 =46, 730 -77.754
-631.242 123.368 -563.772 -224.831
-1123.526 -1120.166 1435.475 10577
217302 -111.646 F17.621 -59.143
-89.873 44.415 03.017
-2.903.651 -1.645.360 5.936.323 405.053
-1.206.524 636,253 1047.253 24.233
532.051 12d44.432 S60.547 220,961
553.805 1.344.160 Z61.543 43,657
-22. 715 -T.603 -146.335 0340
18,351 25.458 6.463 -
5.962 -52.083 -29.681 -
20,415 -51.303 -18.360 -30.104
-78.120
257817 5,325 30.853 34.582
53.723 T8.282 -73.0358 -21367
5.273 -
-162.673 =191.57T 1232
-1.805 27 27.060
-410.513
{4.269.896) 1.126.453 5.673.836 543.023
{3.800.436) 504.058 10.279.176 1.055.056
142454 - 33,254 -
-TT.463 -330.313 -525.805 -107.571
{3.735.445) 113.145 9.753.371 947.135
-233 120.721 34.952 -
-1.125 -41.703 -3.876.606 -137.404
§9.654 134.924 F2.320 43.213
-Ta0.z24 =175 217 -1054.134 -232.902
-155.056 - 89.358 2540
-293.772 -553.150 -36.115
- 3.446 33
-16.003 -
=137
13132 28,640 52.935 TT.633
666
37
-44. 383 -
-5T8.667 -
- 10.516 -2.310
(842.835) [2.444.466) (5.220.260) (403.177)
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Continuacion Estado Consolidado de Efectivo

Flujos de efectivo de las actividade s de financiacidn
Recursos por cambios en las participaciones en subsidiarias que nadan lugar ala
pérdida de contral
Pagos por cambios en las participaciones en la propiedad en subsidiarias que no dan
lugar ala pérdida de cantral
Préstamos recibidos
[Pago] de obligaciones financieras
[Pagao) de pasivos por arrendamientos financieros
Dividendos (pagadas)
Intereses [pagados)
Fagos para adquisicién de sociedades
Transacciones con no controladoras
Ctraz [zalidasz] de efectiva
Flujos de efectiva neta [utilizados en) procedentes de |a actividad de financiacidn

Estado de flujo de efectivo

[Disminucion] aumento neta de efectiva y equivalente al efectivo, antes del efecta delos
cambios en |ataza de cambio

Efectas de la variacidn en latasa de cambio sobre 2l efective y equivalentes al efectiva
Bjuste par interés minaritario

[Disminucion) aumento neto de efectivo y equivalente al efectivo

Efectiva u equivalentes al efectivo al principio del perioda de los activas no corlientes
mantenidas para la venta

Efectiva u equivalentes al efective al principio del periods

Menos efectivo al final del periodo de los activas no corrientes mantenidos para laventa
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo

386.595 -
-63.471 -
5,230,230 G.632.143 6.313.526
-5.451.126 -6.676.557 -3.417.158 -96. 706
-41.484 -3.877 =956 -2.108
-107.635 -384.965 -237.505 -237.557
-878.626 -935.927 -105.283 -13.6M
-r.352
6.261 -4 165
3.770 587
(1.189.732) B809.216 2.493.205 (355.982)
Junio 30, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,
2.017 1016 2.015 1.014
MMS MMS MMS MMS
-5.768.012 -1.522.105 T.125.600 1858.026
-2.931 1.282.065 -10.821 Tn.o07
37743
(5.770.943) (240.040) 7.114779 236776
3710833
B.117. Sdd 10,088,717 2,953,938 2717162
631582 3.710.833 -
6.117.844 10.068.717 2.953.938

3.366.152

En la siguiente grafica se observa el comportamiento de los activos de la compaiiia, los cuales,

previo a la adquisicion de la filial brasilefia en 2015, se concentraban en mayor grado en activos

no corrientes (60%) en comparacion de los activos corrientes (40%). Tras dicha adquisicion, la

participacion de ambos rubros fue cercana al 50%.
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Activos Exito

" 70 - 70%
O 60 - 2 60%
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= 40 40%
30 30%
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10 11
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. 0%
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m Activos totales — SGACTIVOS COTMEMES  mee HACTIVOS NO COmiantes

llustracién 5 Activos Totales

Previo a la adquisicion de la filial brasilefia, la compaiia se financiaba en mayor medida por
recursos propios (80%-70%) seguido de recursos de terceros (20%-30%). Este comportamiento se
modifica a partir de 2015, afio en el cual la proporcion cambia a 30% y 70%, respectivamente.
Gran parte del endeudamiento adquirido por la compaiiia correspondid a pasivos corrientes, cuya

participacion vario de cerca del 90% del pasivo total a cerca del 70% después de la adquisicion.

Pasivos Exito
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20 40%
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10 20%
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. — 0%
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llustracién 6 Pasivos Totales
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Pasivos+patrimonio Exito
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llustracion 7 Pasivos y Patrimonio Exito 2013 - 2017 S1

En cuanto a los ingresos, el incremento significativo de este rubro obedece a los ingresos
generados por la filial brasilefia. Pese a ello, el margen bruto se mantuvo cerca del 25%. Respecto
de los margenes operacional y neto, estos se redujeron del 6% y del 5% (2014), respectivamente,
al 4% y 1% (2017 S1).
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Ingresos ordinarios y utilidad Exito

52

Billones de COP

10
e

2014 2015 2016 201751
s Ingresos ordinarios = Utilidad bruta

e Uti hdad operacional utilidad neta

Ilustracion 8 Ingresos Ordinarios y Utilidad del Exito 2014 - 2017 S1

4.1 Estructura de Capital de Almacenes Exito
Deuda Financiera de la Empresa:

Para el calculo de la deuda financiera de la compaifia, se utilizaron las Notas a los Estados

Financieros correspondientes a los rubros “Deuda Financiera, neta” y “Otros pasivos financieros”.

Se consideraron los siguientes rubros debido a que corresponden a obligaciones que generan

intereses bancarios:
e Sobregiros.
e Préstamos bancarios: En sus componentes corriente y no corriente. Corresponden a

obligaciones financieras contraidas en agosto de 2015 por Almacenes Exitos a través de

la compaifiia espafiola Onper Investment 2015 SL con bancos nacionales por $3.25
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billones de pesos y con bancos del exterior por 400 millones de dolares, con el propdsito

de adquirir las operaciones de la Companhia Brasileira de Distribuigao.

Arrendamientos financieros: En sus componentes corriente y no corriente.

Cartas de crédito.

Bonos emitidos: En sus componentes corriente y no corriente. Corresponden a titulos de
deuda emitidos por la Companhia Brasileira de Distribuigdo con el fin de “fortalecer su
capital de trabajo, mantener su estrategia de efectivo y de alargamiento de su perfil de
deuda y de inversion”. Dichos instrumentos no poseen clausulas de repactacion, no son
convertibles en acciones y no poseen garantia, excepto para las emisiones de las

subsidiarias, en las cuales el aval es ejercido por la subsidiaria.

Papeles comerciales: Corresponde a emision de titulos de deuda por parte de la

Companbhia Brasileira de Distribuigédo

Por otra parte, se omitieron los siguientes rubros por no ajustarse a la condicion anteriormente

mencionada:

Opciones de venta (put options)

Venta de cartera

Instrumentos financieros: En sus componentes corriente y no corriente.

Recaudos recibidos para terceros: Corresponde principalmente a ingresos recibidos

para la Companhia Brasileira de Distribuicao, pagos recibidos por la Tarjeta de crédito

Exito y recaudos recibidos para la subsidiaria Exito Viajes y Turismos SAS.
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Tabla 6 Deuda financiera de Almacenes Exito

Nota Deuda Financiera, neta
Sobregiros

Préstamos bancarios
Amrendamientos financieros

Opcién de vanta {"PUT option™)
Venta de cartera

Cartas de crédito

Total pasivos financleros corrdentes

Prestamos bancarios
Arrendamientos financieros
Total pasivo financieras no corriente

Nota Otros pasivos financieros

Bonos emitidos (1)

Papeles comerciales (2)

Instrumentos financieros derivados designados
Instrumentos financieros derivados {4}
Recaude recibides para terceres (5)

Corriente

Bonos emitidos (1)
Instrumentos financieros derivades designades
Ne corrients

Deuda financiera en pesas colomhlanos

30.06.2017
SMM

52.504
2.223.760
43.270
381.658

7.765
2.709.147

3.096.671
154.664
4,151,335

23.052
20,286
95.655
BE5
59,989
199,847

2.747.883
37.979
2.785.867

9.270.050

Patrimonio Econdmico de la empresa

31.12.2016
5 MM

2,546,724
41.415
364.867
10.105
2.963.111

4.179.704
175.175
4.3534.879

34.990
488025
164.508
17.608
96,426
205.555

1.753.208
81.951
1.835.159

9.228.346

31.12.2015
5 MM

3.563.057
37.268
310.323
3.184
B.720
3.922.558

6.511.220
196.341
6.707.561
30.251

2.351

363,450
396.052

714.079
19.106
733.185

11.060.942

§1.12.2014
SMM

53
1.376
5.414

1.074
1.817

36.416
36.416

152.441

5.644

158.085

1986.774

Tabla 7 Patrimonio Econémico de Almacenes Exito

Precio de la accidn
Cantidad de acciones en circulacidn
Patrimonio econdmico econémico en pesos

30.06.2017

447.604.316
6.866.250.207.440

31.12.2016 31.12.2015
15.340 14.900 13.500
447.604.316 447.604.316
6.669.204.308.400 6.042.658.266.000

31.12.2014

29.200
447.604.316

13.070.046.027.200

31.12.2013
$MM

95.149
46

3.445

4.996
4.996

14.409

137.599
137.699

255.744

31.12.2013

30.000
447.604.316
13.428.129.480.000

El valor de la empresa (V) corresponde a la sumatoria de la deuda financiera, calculada en el

numeral anterior, y el patrimonio econémico. Este ultimo resulta de multiplicar el valor de la

accion (dividido entre un millon para efectos de consistencia de los datos) por la cantidad de las

acciones con corte a junio 30 de 2017.

La razon deuda financiera a valor de la empresa (B/V) se obtuvo dividiendo el valor de la deuda

financiera, calculado en el punto anterior, entre el valor de la empresa.
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Tabla 8 Valor de la empresa

30.06.2017

$ MM
Valor de la empresa 16.136.300
B/V 57,45%
PIV 42,55%
B/P 135,01%

31.12.2016
$ MM
15.898.650
58,05%
41,95%
138,30%

31.12.2015
S MM
17.103.600
64,67%
35,33%
183,05%

4.2 Costo Patrimonial y Costo de Capital de Almacenes Exito

Beta de la Accién

31.12.2014
S MM
13.266.820
1,48%
98,52%
1,51%

31.12.2013
S MM
13.683.873
1,87%
98,13%
1,90%

Para medir el grado de variabilidad de la rentabilidad de una accion respecto a la rentabilidad

promedio del "mercado" en que se negocia, se calculo el beta de la accion. Dicho beta mide el

'riesgo sistematico' o 'de mercado; es decir, el tipo de riesgo no diversificable. Cuanto mas volatil

sea una accion con respecto al indice del mercado, tanto mayor sera su 'riesgo de mercado'.

Para el calculo del beta de la accion se descargaron los precios de la accion de Almacenes Exito y

de un indice bursatil de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). A continuacion se enumera y se

hace una breve descripcion de los diferentes indices existentes y se indica cual de ellos fue

empleado en el calculo anteriormente mencionado:

e COLSC: indice de renta variable cuyas iniciales significan indice Small Cap Colombia.

Se compone de las quince acciones de las empresas mas pequeias en capitalizacion

bursatil que pertenecen al indice COLEQTY. Se descartd su uso para el calculo del beta

de la acciéon de Exito que el indice COLCAP resulta ser un mejor proxy del mercado

accionario colombiano dada la mayor cantidad de acciones que considera.

e COLIR: Indice de renta variable cuyas iniciales significan en espaiiol “Reconocimiento

de Emisores”.

e COLTES LP: indice de renta fija.

e COLTES UVR: indice de renta fija.
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e COLTES: indice de renta fija enfocado en titulos de deuda publica (TES).

e COLTES CP: Indice de renta fija.

Los cuatro anteriores indices se descartaron para el calculo del beta de la accion de Exito dado que

pertenecen al mercado de renta fija.

e COLIBR: indice de mercado monetario que replica una inversion que renta a la tasa IBR
Overnight, la cual es calculada y publicada a diario por el Banco de la Republica
permitiendo asi realizar seguimiento al mercado monetario colombiano. Por sus

caracteristicas se omite en el calculo del beta de las acciones de Almacenes Exito.

e COLCAP: indice de renta variable que refleja las variaciones de los precios de las
acciones de las empresas mas liquidas de la Bolsa en el que la participacion de cada titulo
se determina con base en el valor de la capitalizacion bursatil ajustado. Se selecciono este
indice dado que es calculado de forma permanente siendo publicado de forma intradiaria,

diaria y mensual.

En la siguiente tabla se muestra la canasta de titulos de renta variable que componian el indice
COLCAP a junio 30 de 2017. Se observa que las acciones de Almacenes Exito se ubican en la

décimo tercera posicion entre los veinticuatro titulos con mayor capitalizacion en la Bolsa.
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Tabla 9 Canasta de titulos de renta variable

CANASTA 38
May. - Jul. 2017
1|PFBCOLOM 13,562%
2|GRUPOSURA §,154%
J|ECOPETROL 7.818%
4[NUTRESA 6,652%
5| GRUPOARGOS §,512%
6| BCOLOMBILA 6,602%
T[ISA 5,506%
2| CENARGOS 5,254%
S|PFANAL 5,155%
10| PFGRUPOARG 4 383%
11| PFGRUPSLURA 4 344%
12|EEB 4 302%
13| EXITO 3,250%:
14| PFDANWY MDA, 32T2%
15| CORFICOLCF 2710%
16| BOGOTA 2832%
17| PFCEMARGOS 2481%
18| CLH 1,507%
19| CELSLA 1,856%
20|PFAVH 1,045%
21|CNEC 0,580%
22| CONCONCRET 0,334%
23|BVC 0,234%
24|ETB 0,205%

TOTAL | 100,000%

e COLEQTY: indice de renta variable compuesta por las cuarenta acciones con mejor

funcion de seleccidn dentro de la Bolsa.

Después de seleccionar el indice COLCAP, se elabor6 la siguiente grafica del comportamiento
histérico de los precios expresados en pesos colombianos de la accién de Almacenes Exito,
representada en la curva azul, y del indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia, reflejado
en la curva naranja. Alli se observa un patrén similar entre los precios de la accion y el proxy
elegido entre marzo de 2012 y junio de 2015. Sin embargo, durante el segundo semestre de 2015
se evidencia una caida pronunciada en el precio de la accion de Exito producto de la adquisicion
de la Companhia Brasileira de Distribui¢do y de las demas filiales de la compafiia en Uruguay y
Argentina.
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Tabla 10 Evolucion precio de la accion Exito vs precio

EXITO Evolucion precio de la accién Exito vs precio indice COLCAP .
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Posteriormente, se calcularon los betas y los P-value de los precios de la accién de Exito y del
proxy del mercado seleccionado (COLCAP) empleando el aplicativo E-views. A continuacion se

consolidan los resultados obtenidos:
Tabla 11 Beta de la accion y p-value

2013 2014 2015 2016 2017*

Beta de la Accion 0,90 1,09 1,02 1,28] 1,41

p-value (significancia) 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00

Presencia Bursatil (%) 100% | 100% |100% |100% |100%

Como se observa en la anterior tabla, el riesgo no diversificable de Almacenes Exito se ha
incrementado desde 2013 hasta el primer semestre de 2017 como consecuencia de la adquisicion

de las filiales que actualmente posee en Brasil, Uruguay y Argentina.
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En el anexo n. 6.1 se presentan los datos arrojados en dichas regresiones, los cuales fueron
corroborados utilizando la funcioén de Excel +PENDIENTE() y de la elaboracion de una grafica
de dispersion de los retornos de los precios de la accion de Exito y del indice COLCAP en periodos

acumulados de dos afios.

La informacion de referencia para el mercado Colombiano es una tasa libre de riesgo en pesos
colombianos que asciende a 6,755% (Bono emitido por el gobierno —TES- con un horizonte de 10
afos). De manera similar, el premio por riesgo de mercado es de 8.2%, dicho dato fue ubicado en

la pagina web de Damodaran a Enero de 2017.

Para poder computar el costo de capital de la empresa, es necesario identificar los riesgos
relacionados a la deuda financiera (beta de la deuda), a las operaciones de Exito (beta sin deuda)
y el riesgo financiero de acuerdo a la estructura de financiamiento de largo plazo de la compaiiia

(beta con deuda).

Costo de la Deuda (kb)

Corresponde al costo que tiene una empresa para desarrollar su actividad o un proyecto de

inversion a través de su financiacion en forma de créditos y préstamos o emision de deuda.

Dado que la empresa no registra deuda vigente en bonos de largo plazo, se utilizd como
aproximacion al costo de la deuda, la relacion entre gastos financieros sobre deuda financiera neta.
En promedio, el costo de la deuda asciende a un 8,58%. Se podria aseverar que dado que el costo
de endeudamiento es mayor que la tasa libre de riesgo, la deuda es riesgosa, por lo que resulta

necesario estimar el Beta de la deuda utilizando el modelo CAPM.
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Tabla 12 Costo de la Deuda.

1eneroal 31 1 enero al 31
Cuentas diciembre de 2016 diciembre de 2015
cop cop
Gastos por intereses, préstamos y arrendamientos financieros 1.118.109 391.246
Pérdidas por instrumentos financieros derivados 193.258 39.010
Perdidas por diferencia en cambio 137.583 633.759
Otros gastos financieros 98.870 48.834
Gastos por comisiones 146.293 54.892
Gastos por intereses, negociaciones con proveedores 49,997 22,170
Gastos por intereses, bonos - 5.596
Total gastos financieros g 1.744.110 1.195.507
Total gastos financieros relacionados con la deuda financiera (a) 1.216.979 440.080
Deuda financiera (b) 9.229.346 11.060.942
Costo de la deuda (a) / (b) 13,19% 3,98%
Promedio simple 8,58%

Beta de 1a Deuda (,@)

Utilizando el modelo de valoracion CAPM vy la tasa de costo de la deuda, se calculo el beta de la

deuda de la empresa.

Para tales efectos, el premio por riesgo de mercado aplicado fue de 8,20%, de acuerdo a lo

evidenciado en Damodaran, al filtrar por Colombia, como se muestra a continuacion:

Tabla 13 Damodaran total equity risk premium

Rating-based | Total Equity . . |Sovereign
i : Risk

it Defoult  |Risk P;”“f:_”" DS, netof |Risk

Counrry rea == Spread Premium " s i

Colombia |Condral and South Amenca Baal 110% B.A0%) 2.71%| 1.04%

[Moody's

Prewminan

ka re T [E(Rw) - vl Ba
kb—rf

Pd = Erm) — )
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g 8,58% — 6,755%
pd = (8,20%)

Bd = 0,22256098

., C/D . , . .
Beta de la Accidon (ﬂp ) Corresponde al valor obtenido a través de la regresion econométrica de

los precios de las acciones de Almacenes Exitos respecto del proxy del mercado seleccionado

(COLCAP) correspondiente al periodo comprendido entre julio 01 de 2015 y junio 30 de 2017.

Tabla 14 Beta de la Accion

Beta de la Accidn 1,41

Beta Patrimonial Sin Deuda (ﬁ S b )

Para el calculo del beta patrimonial sin deuda se requiere utilizar la formula de Rubenstein (1973)

dado que la compaiiia posee riesgo:

B = [1+ -t (3)] - Bot -0 ()

e Beta de la accién (B5°)

e Tasa impositiva:

Para el célculo del impuesto se tomaron las ventas por segmentos operacionales, que para el caso
de Almacenes Exito, corresponden a los paises en los cuales tienen participacion. Se calculd una
tasa de impuestos promedio ponderada con base en las ventas realizadas por la compatfiia durante

los afios 2016 y 2015. Como se muestra a continuacion, se hallo la participacion relativa de las
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ventas de cada segmento operacional, se multiplico la tasa del impuesto a la renta de cada

segmento por su porcentaje de participacion relativa y los resultados se sumaron:

Como se muestra a continuacion, se hallo la participacion relativa de las ventas de cada segmento
operacional, se multiplico la tasa del impuesto a la renta de cada segmento por su porcentaje de

participacion relativa y se sumaron los resultados obtenidos:

Tabla 15 Participacién por pais 2016 y 2015

Tasa de Suma
. Ingresos a . )
Pais % Part. |impuestos | promedio
31/12/2016 ;

por pais :ponderado
Colombia 10.995.818 21,61% 34% 7.35%
Brasil 36.182.414 71,11% 34% 24,18%
Uruguay 2.376.064 4,67% 25% 1,17%
Argentina 1.324.595 2,60% 35% 0,91%
Total 50.878.801 100,00% 33,61%

Tasa de Suma

; Ingresos a . =
Pais % Part. | impuestos | promedio
31/12/2015 ;

por pais | ponderado
Colombia 10.285.199 32,28% 34% 10,98%
Brasil 18.857.172 59,19% 34% 20,12%
Uruguay 2.122.911 6,66% 25% 1,67%
Argentina 595.882 1,87% 35% 0,65%
Total 31.861.164 100,00% 33,42%

Adicionalmente, con la informacion presentada en el estado de resultados, se hallo la tasa
impositiva real para los afios 2016, 2015 y 2014 dividiendo el “Gasto por impuesto” entre la
“Ganancia (pérdida) antes de impuestos por operaciones continuadas”. Posteriormente, se calculo
un promedio simple el cual da como resultado un 33,56%, el cual es similar al calculo de los dos

afios que se presentd anteriormente.
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Tabla 16 Tasa impositiva real para los afios 2016, 2015 y 2014

[En millones de pesos colombiano MMS)

Diciembre 31, Diciembre31, Diciembre 31,

Estados de resultados 2016 2015 2014 Promedio
MMS MMS MMS

Ganancia [pérdida) antes de impuestos por operaciones

continuadas 380.270 1.268.082 691.783

Gasto por impuestos (167.814) (387.683) (179.750)

Ganancia neta del ejercicio por operaciones continuadas 212,456 880.399 512.033

% Impuesto real 44 13% 30,57% 25,98% 33,56%

e Estructura de capital promedio (B/P): La cual fue calculada en el punto 4.1 “Estructura de

capital de Almacenes Exito”

Tabla 17 Estructura de capital promedio

Estructura de capital 30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015 Promedio
Almacenes Exito % % %
B/V 57,45% 58,05% 64,67% 60,06%
P/V 42,55% 41,95% 35,33% 39,94%
B/P 135,01% 138,39% 183,05% 150,35%

Remplazando los valores en la ecuacion:

B = [1+ -t (3)] - Bot -0 ()

1,41 = B3P[1+ (1 — 0,34)(1,5035)] — 0,2226(1 — 0,34)(1,5035)

sp _ 16308
P 719923

= 0,8185
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Beta Patrimonial Con deuda (,Bg ! D)

Para su calculo se recurrié nuevamente a la formula planteada por Rubenstein (1973) remplazando

los siguientes valores:

B B
P =P [1+ - (5)|-Bra -t (3)
P P
e Tasaimpositiva de largo plazo: Se calcul6 un promedio aritmético de las tasas impositivas

de Brasil y Colombia dada la participacion relativa de los ingresos ordinarios obtenidos

en dichos paises.

Tabla 18 Tasa impositiva de largo plazo

Pais 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
Colombia 33% 34% 40% 37% 33% 33% 35%
Brasil 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Promedio 35%

e Estructura de capital objetiva (B/P)

Tabla 19 Estructura de capital objetiva

Estructura de capital 31.12.2016 31.12.2015 OBIJETIVO
Almacenes Exito % %
B/V 58,05% 64,67% 61%
P/V 41,95% 35,33% 39%
B/P 138,39% 183,05% 158,80%

Remplazando los valores en la ecuacion:
(b - 0,8185[1 + (1 — 0,35)(1,588)] — 0,2226(1 — 0,35)(1,588)

D - 1,433
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Costo Patrimonial (kp)

Con la finalidad de determinar la tasa de rendimiento requerido por los inversionistas realizamos

el siguiente calculo:

Utilizando CAPM se estimo la tasa de costo patrimonial, usando el beta patrimonial con deuda

que incluye la estructura de capital objetiva de la empresa.

kp=rf+[E(Rm)—rf]-Bpc™
Donde:
Rf=Tasa libre de riesgo
E(Rm)-rf= Prima por riesgo no diversificable
[p¢P=Beta patrimonial con deuda
Remplazando los valores en la ecuacion:

kp=6,755%+8,20%-"1,433

kp=18,51%

Costo de Capital (ko)

Para determinar la tasa de rendimiento que los proveedores de capital requieren como una

compensacion respecto a su contribucion de capital

Utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) se estim¢ el costo de capital para

Almacenes Exito. Para ello se empled la siguiente ecuacion:

K K P+Kb(1 tc) 5
= * — —_— )k —
0= APy I*y
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Donde:
Kp=Costo patrimonial
P/V=Razo6n patrimonio a valor de la empresa.
Kb=Costo de la deuda.
B/V=Razo6n patrimonio a valor de la empresa.
tc=Tasa impositiva
Remplazando los valores en la ecuacion:
Ko =18,51% - 38,6%+8,58% (1-0,35) - 61,4%

Ko =10,58%

4.3 Proyeccion del Estado de Resultados de Almacenes Exito

4.3.1 Proyeccion de ingresos de actividades ordinarias

A continuacion se presenta un detalle de los ingresos devengados por la compatfiia desde el 01 de

enero hasta el 31 de enero de 2015 y 2016 y desde el 01 de enero hasta el 30 de junio de 2017.

Se omiten los resultados obtenidos durante los afos fiscales 2014 y anteriores considerando el
cambio estructural generado en 2015 por la adquisicion del 19% del capital de la Companhia

Brasileira de Distribui¢do (CBD) a través de Onper Investment 2015 SRL.

Adicionalmente, se consideré el efecto de la implementacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) en ese mismo afo. Esto ltimo, dificulta la comparabilidad de las

cifras presentadas antes y después de 2015.
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Tabla 20 Ingreso de actividades ordinarias

ALMACENES EXITO SA

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR

(En millones de pesos colombiano MMS)

Junio 30, _Diciembre 31, _Diciembre 31, )

Estados de resultados 2017 %Part %Vari 2016 %Part %Var: 2015 %Part  %Var |

MMS MMS MMS

Ingresos de actividades ordinarias 26.793.634 100% 51.6359.433 100% 115%% 24,045,971 100% 129%%
Venta de hienes 26.386.981 98,48% 50.867.511 98,51% 116%% 23.598.803 98,14%
Ingresos por actividades de servicio e industria 365.655 1,38% 0,00% 0,00%
Otros ingresos ordinarios 36.998 0,14% 771.922 1,45% ?3%§ 447.168 1,86%

Con base en la informacion presentada en las Notas a los Estados Financieros, se presenta el detalle
del rubro “Venta de bienes” por pais. Dicho rubro ha tenido una participacion promedio del 98%

respecto del total de ventas realizadas desde 2015 hasta 2017.
Tabla 21 Tasa de crecimiento real Almacenes Exito por region geografica

ALMACENES EXITO SA

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR

(En millones de pesos colombiano MMS)

Junio 30, Diciembre 31, Diciembre 31,
Estados de resultados 2017 % Part  %Var 2016 % Part  %Var 2015 % Part
MMS MM5 MMS

COLOMEBIA 5.115.122 19% 10.995.818 22% 7%: 10.285.199 44%
Exito 3.485.307 13% 7.491.803 15% 7% 6.975.065 30%
Carulla 732,813 3% 1.570.180 3% 5% 1.453.215 6%
Descuento 766.047 3% 1.647.400 3% 3% 1.570.020 7%
B2B 130.955 0% 286.435 1% 18% 2432, 889 1%
BRASIL 19.362.595 73% 36.182.414 71% 92%: 18.857.172 80%
Food 15.362.595 73% 36.182.414 71% 241%: 10.595.504 45%
Non food 0% 0% -100% 4,795,955 20%
E-commerce 0% 0% -100% 3.485.273 15%
ARGENTINA 640.867 2% 1.324.595 3% 122% 555.882 3%
URUGUAY 1.272.338 5% 2.376.064 5% 12% 2,122,911 9%

Respecto de los Ingresos de actividades ordinarias generados en Brasil, cabe destacar que los
valores reflejados en el Estado de Resultados consolidado del grupo Exito corresponden a la parte
controlada por dicho Grupo. Al revisar los resultados financieros presentados por el Grupo Pan de

Azucar en reales brasilefios, en su pagina web, se observan las siguientes variaciones en los
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ingresos relacionados con el segmento “Alimentar”. Cabe destacar que las ventas realizadas en
Brasil concentran entre el 70% y el 80% del total de ingresos ordinarios obtenidos por el Grupo

Exito.

Tabla 22 Variaciones de Ingresos Brasil de Almacenes Exito

Pais 2016 2015 SeVar 2014 SeVar

Brasil 41.454 37.198 11,44% 34.557 7,10%

Perspectivas econdmicas Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial.

A nivel global, el Fondo observa una recuperacion de la economia mundial, la cual comenz6 en
2016 gracias al fortalecimiento de la demanda interna de las economias desarrolladas y de algunas

economias emergentes importantes.

Identifica, ademas, tres grandes riesgos en el mediano plazo: politicas proteccionistas en
economias desarrolladas, una fuerte desaceleracion del crecimiento de China y el incremento de

secuelas de conflictos geopoliticos.

A nivel regional, el Fondo observa la finalizacion del ciclo recesivo en varios paises de la region,
particularmente en Argentina y Brasil, gracias al mejor desempefio global traducido en mayor
demanda de los principales socios comerciales, mejores condiciones financieras debido a la

reduccion de la volatilidad del mercado global y a la constante entrada de capital.

El FMI prevé una recuperacion gradual de la actividad econdémica de Latinoamérica durante los
aflos 2017 y 2018 tras varios afios de tasas de crecimiento bajas o negativas. Para 2017, estima un
crecimiento de la economia de la region de un 1,2% y de un 1,9% para 2018. El Banco Mundial

coincide en su informe “Perspectivas2018” en el porcentaje de crecimiento del PIB para 2017.

A continuacion se presentan las expectativas de crecimiento del PIB real en términos relativos

realizada por el Fondo:
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Tabla 23 Crecimiento del PIB Real segun el Fondo Monetario Internacional.

5. Report for Selected Countries and Subjects
You will find notes on the data and options to download the table below your results.

Shaded cells indicate IMF staff estimates

Country  Subject Descriptor Units Scale gg:g}gﬁﬁ::? 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Argentina | Gross domestic product, constant prices  Percent change d 2647 -2298 2176 2313 2458 2992 3152 3103

Brazil Gross domestic product, constant prices  Percent change i} -3769 -3595 0165 1746 1954 2000 1996 1993

Colombia = Gross domestic product, constant prices | Percent change [i ] 3.052 1960 2289 3.032 3550 3550 3550 3.600

Uruguay Gross domestic product, constant prices  Percent change 5] 0982 1438 1600 2600 3200 3100 3140 3.000
Notes

Country/Series-specific Notes

oss domestic product, constant prices (Percent change)

¢ preduct, censtant prices (Mational currency),

Brazil: Gross domestic product, constant prices {Percent change)
See notes for:
Gross domestic product, constant prices (National currency).

Colombia: Gross domestic product, constant prices (Percent change)
See notes for:
Gross domestic product, constant prices (National currency).

Uruguay: Gross domestic product, constant prices (Percent change)
See notes for:
Gross domestic product, constant prices (National currancy).

En cuanto al Banco Mundial, este prevé las siguientes tasas de crecimiento del PIB para los

siguientes afios:

Tabla 24 Crecimiento del PIB Real segun el Banco Mundial

2014 2015 2016e 2017 2018 20191

América Latina y el Caribe 0,9 0.8 1.4 0,8 21 25
Argentina -2.5 26 -2.3 27 32 32
Brasil 0,5 -3.8 -3,6 03 1.8 21
Colombia 44 3.1 20 20 31 34
ruguay 3,2 0.4 1,5 1,6 24 34

Para efectos del presente trabajo se muestran unicamente los datos de los paises en los que hace

presencia Almacenes Exito SA.

Pese a lo anterior, la expectativa de crecimiento de los paises latinoamericanos en el largo plazo
es débil. Se proyecta, en el mediano plazo, un crecimiento del 1,7% en términos per capita,
la cual es una tasa muy cercana a la obtenida por la region en los ultimos 25 afios, pero inferior a
la registrada por las economias emergentes y en desarrollo (3,25%) y mucho mas distante de la
obtenida por China (9%). La baja productividad de la region contintia siendo el lastre de la

economia regional. Este problema se relaciona con las menores inversiones en la produccion de
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commodities y al menor gasto publico, lo cual reduce el capital y la productividad. Sumado a lo

anterior, se prevé un crecimiento paulatino y sostenido de la poblaciéon mayor de 65 afios.

El FMI observa que la moderada inflacion que experimentan dichos paises podria ayudar a la
recuperacion economica supliendo la limitacion que presenta el espacio fiscal para respaldar la
demanda. Respecto de esta variable macroeconomica, el Fondo estima que disminuya a 4,2%
en 2017 y se mantenga en un nivel cercano a 3,5% en adelante. Este comportamiento
obedeceria a la disipacion del traspaso del efecto de depreciacion entre los tipos de cambio, la

persistente capacidad ociosa y la reduccion del precio de los alimentos y de la energia.

El descenso de la inflacidn manteniéndola en los rangos esperados en Brasil, Chile, Colombia y
Pert ha permitido que la politica monetaria apoye la recuperacion. Sin embargo, en paises donde
no se ha logrado cumplir la meta de inflacion, tales como Argentina, se esperan politicas
monetarias mas restrictivas, las cuales afectarian el consumo. La siguiente tabla muestra las
expectativas del FMI respecto de la inflacion y la politica monetaria en algunos paises de

Latinoamérica:

Tabla 25 Evolucion de la inflacion y de la politica monetaria.
Fuente http://www.imf.org/es/Publications/REOQ/WH/Issues/2017/10/11/wreol1017

Baolivia Brasil Chile  Colombia Ecuador México Paraguay Peri  Uruguay

Inflacion® 26 2.7 17 3.4 01 6.4 4.0 2.9 5.2
Expectativas de inflacion, a dos afios’
Tipo de cambio bilateral, MN/USD?

(variacion porcentual desde diciembre de 2015)
Tasa de politica monetaria® 9.5 2.50 5.50 7.00 5.50 375
Tasa de politica monetaria ex ante’ 5.09 —(0.50 212 3.42 100 1.02

La caida de los precios de los commodities generd fuertes impactos fiscales en los paises
exportadores de dichas materias primas. Esta situacion genero un déficit fiscal del 2,7% en 2016,
en comparacion con el 0,1% generado en 2013 y un mayor endeudamiento publico, el cual pasé a
representar el 49% al 58% del PIB. Se proyecta un incremento del apalancamiento del sector
publico. Esta situacion implica realizar ajustes, las cuales dependen de la dinamica de la deuda,
las condiciones del mercado y el posible efecto que podria generar sobre las débiles expectativas

de crecimiento a largo plazo. Ante esta situacion, algunos paises como Argentina, Chile,
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Colombia y México han optado por realizar reformas tributarias cuyos efectos en los ingresos
ordinarios aun estan por verse. Se espera un aumento en la eficiencia del gasto publico

obedeciendo a una estrategia fiscal equilibrada.

Para el Banco Mundial, los paises latinoamericanos adolecen actualmente de poco espacio para la
implementacion de una politica monetaria anticiclica. El gran dilema de los bancos centrales es si
estos son capaces de reducir las tasas de interés a fin de estimular el consumo sin descuidar el rol

de mantener la inflacion en las metas establecidas.

Riesgos que identifica el FMI

e Riesgos internos:

o0 Riesgos politicos e incertidumbres: Riesgo de adopcidn de politicas populistas que
frenen los ajustes y las reformas en curso. Crisis humanitaria y aumento de la

migracion venezolana a paises de la region.

e Riesgos externos:

o0 Cambio de sentido de los flujos de capitales y condiciones financieras mas
restrictivas: Posibilidad de una salida de capitales producto de un aumento en la
aversion mundial al riesgo y la volatilidad del mercado o una normalizaciéon mas
rapida de los esperado de las politicas monetarias en paises desarrollados. Lo anterior
produciria condiciones financieras mas restrictivas afectando principalmente a los

paises y empresas con mayor nivel de endeudamiento.

0 Riesgo de estabilidad financiera en China: La posibilidad de una drastica
desaceleracion del crecimiento economico chino debilitaria el comercio en la region,

los flujos de inversion, los precios de los commodities y la confianza.

0 Retroceso de la integracion econdmica transfonteriza: La implementacion de

politicas proteccionistas podria reducir la demanda de productos fabricados en la
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region y encarecer los bienes transables de consumo. Dichas politicas podrian afectar
las remesas, rubro que ha amortiguado el impacto de los shocks economicos en ciertos

paises de la region.

Evoluciones y perspectivas

e Brasil: Se prevé un crecimiento del 0,7% en el 2017 y 1,5% en el 2018 producto de la
abundancia de la cosecha agricola y politicas de estimulo al consumo, tal como la
posibilidad de retirar los ahorros acumulados en cuentas de indemnizacioén por parte de
los trabajadores. A mediano plazo se espera un crecimiento del 2% causado por el
incremento en la confianza a medida de que se vayan implementando las reformas
necesarias para tal fin. Se espera también un rapido decrecimiento de la inflacion debido
a efectos mas fuertes relacionados con brechas negativas del producto, apreciaciones de

la moneda y shocks de ofertas con incidencia en los precios de los alimentos.

Tabla 26 Indicadores de Brasil

BRASIL
2013 2014* 2015 2016*
Indicadores Anual Anual Anual Anual
% % % %

Wariacian porcentual PIB 3,00 0,50 -3,80 -3,60
Crecimiento consumo 3,47 225 -3,94 -4 25
Tasa de desemplen 713 6,81 3,582 11,45
Inflacian 6,20 6,33 903 2,74

e Colombia: La afectacion en el ingreso estatal producto de la reduccion del precio del
petréleo y la reforma tributaria efectuada recientemente influyen en la continuacion de la
desaceleracion econdomica que experimenta actualmente el pais. Las perturbaciones en el
sector petrolero y la debilidad en el sector de la construccion residencial ralentizan el
crecimiento econdmico. Sin embargo, se ha logrado reducir la inflacién y mantenerla por
debajo de la meta fijada gracias a la normalizacion de los precios de los alimentos y al
endurecimiento de la politica el afio anterior. Se observa una moderacién de las

necesidades de financiacion externa. Sin embargo, el tipo de cambio flexible, las
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abundantes reservas internacionales y la linea de crédito flexible del FMI ayudan a

contrarrestar los shocks externos.

Tabla 27 Indicadores de Colombia

COLOMBIA
Indicadores 21 2013 2014* 2015* 2016*

Anual Anual Anual Anual Anual
PIB Comercio 38.848 40 396 42 357 43921 44 568
Variacion porcentual Comercio 4 0% 4 9% 3,7% 1,5%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 470.880 493831 515528 531262 541 675
Variacion parcentual PIB 4.9% 4 4% 3, 1% 2,0%
Indice de Precios al Consumidor (IPC)
Variacidn porcentual 1,94% 3,66% 6,77% 5,75%
Indice de precios del productor IPP 1148 1144 1174 1248 1342
Variacidn porcentual IPP -0,3% 26% 6,3% 7.5%
Variacion anual segln archivo -(,69% G,23% a,46% 2.20%
Crecimiento consumo 3,39% 4 27% 3,20% 2,08%
Tasa de desempleo 9,70% 9,15% 3,95% 9,87%
Inflacidn 202% 288% 5.01% 7.52%

Uruguay: La economia uruguaya ha logrado resistir bien la recesion de Argentina y

Brasil. Se proyecta un crecimiento del 3,5% en 2017. Una politica monetaria restrictiva y

la apreciacion del tipo de cambio ha permitido reducir la inflaciéon y mantenerla, después

de varios afios en la meta establecida.

Tabla 28 Indicadores de Uruguay

URUGUAY
2013 2014* 2015* 2016*
Indicadores Anual Anual Anual Anual
% % % %

Variacidn porcentual PIB 4 64 3,24 0,37 1,45
Crecimiento consumao 5563 297 -0,449 068
Tasza de desempleo 6,45 6,46 7,30 8,15
Inflacidn 2,58 a,88 2,67 9,64

Argentina: La economia argentina esta saliendo de la recesion econémica del Gltimo afio

y se espera que crezca a una tasa de 2,5% en 2017 debido a los mayores niveles de
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inversion y al estimulo al consumo generado por la mejora en los salarios reales (dada la
reduccion en la inflacion) y a la generacion de empleos. Se prevé un crecimiento estable
en 2018 debido a las condiciones macroecondmicas restrictivas generadas por el inicio
del reequilibrio fiscal y a las alin elevadas tasas de interés. Se espera que la inflacion
contintie reduciéndose a un nivel mas lento del necesario para cumplir la meta de inflacion
establecida. Una mayor inercia en la evolucion salarial y de los precios o un incremento
de las condiciones financieras externa podria exigir politicas fiscales y monetarias aun
mas restrictivas, lo cual podria afectar el crecimiento econémico.

Tabla 29 Indicadores de Argentina

ARGENTINA
2013 2014* 2015 2016*
Indicadores Anual Anual Anual Anual
% % % %
Wariacian porcentual PIB 241 -2.51 265 -2.30
Crecimiento consumao 3,64 -4 36 3,53 -1,38
Tasa de desemplen 710 727 6,62 6,56
Inflacian 10,62

Tabla 30 Tasa de crecimiento real Almacenes Exito por region geografica

Estados de resultados %Var
Venta de bienes 116%
Ingresos por actividades de servicio e industria

Otros ingresos ordinarios 3%
!;DLDMHIA %
Exito 7%
Carulla 5%
Descuento 5%
B2B 18%
BRASIL 92%
Food 241%
Non food -100%
E-commerce -100%
ARGENTINA 122%
URUGUAY 12%
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Analizando la informacion disponible en los Estados Financieros y sus respectivas notas, no
resulta razonable comparar los ingresos operacionales obtenidos durante la vigencia 2015 con los
obtenidos durante la vigencia 2016 debido al cambio estructural generado por la adquisicion de
participacion directa e indirecta de compafias en Brasil, Argentina y Uruguay. Tampoco resulta
razonable comparar los ingresos obtenidos durante la vigencia 2016 con los generados durante el
primer semestre del afio 2017 dado que son periodos de tiempos no equivalentes. Dado lo anterior,
resultaria razonable considerar las variaciones relativas en los ingresos entre los periodos 2016 y

2015.

Comprender el porqué de las variaciones de las ventas ocurridas entre 2015 y 2014 y entre 2016
y 2015 es relevante para determinar cuan razonable resulta considerar una tasa de crecimiento
cercana al 7% para los ingresos operacionales obtenidos en Colombia, 92% en Brasil, 122% en
Argentina y 12% en Uruguay. En este sentido, se observa en la nota 1.1 de los Estados Financieros
emitidos a 31 de diciembre de 2015y 2016 y a 30 de junio de 2017, que la participacion accionaria
en las subsidiarias incluidas en los Estados Financieros Consolidados es constante. Es decir, las
variaciones en las ventas entre 2016 y 2015 no se explicarian por la adquisicion de una parte del
Grupo Pan de Aztcar debido a que esta se realizd en una tnica transaccion ocurrida durante el

ultimo trimestre de 2015.

Adicionalmente, cabe destacar que el Estado de resultados del grupo con corte a 31 de diciembre
de 2015 incorporaria el proporcional de las ventas efectuadas por el Grupo Pan de Azlcar desde
la ocurrencia de la adquisicion mientras que la vigencia 2016 contendria la participacion de las

ventas efectuadas por dicho grupo durante todo el afio. Es decir, no seria comparable.

Otro hecho a considerar es el escandalo de corrupcion ocurrido en diciembre de 2015 en Walmart,
el tercer retailer mas grande de Brasil en términos de ventas a 2016 ($29.409 millones de reales)
afectando su reputacion y obligandolo a cerrar tiendas en Brasil. Esta situacion pudo resultar
favorable para el Grupo Pan de Azucar, permitiéndole consolidarse como el primer retailer en

importancia de Brasil en ventas ($67.262 millones de reales a 2016).

Con base en lo anterior, la determinacion de las tasas de crecimiento, se consideraron los siguientes

criterios:
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Brasil: Se calculé un promedio aritmético utilizando la variaciéon en las ventas del
segmento “Alimentar” del Grupo Pan de Azlcar, las expectativas de inflacion para Brasil
elaboradas por el Fondo Monetario Internacional y las expectativas de crecimiento del

PIB, en términos relativos, calculadas por el Fondo.

Colombia: Se utilizaron las expectativas de crecimiento del PIB, en términos relativos,

calculadas por el Fondo.

Argentina: Se utilizaron las expectativas de crecimiento del PIB, en términos relativos,

calculadas por el Fondo.

Uruguay: Se utilizaron las expectativas de crecimiento del PIB, en términos relativos,

calculadas por el Fondo.
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Tabla 31 Proyeccion de Estado de Resultados Almacenes Exito 2017 - 2022

ALMACENES EXITO SA 0,17% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% Brasil
2,29% 3,03% 3,55% 3,55% 3,55% 3,60% Colombia
ESTADOS CONSOLIDADOS DE 1,60% 2,60% 3,20% 3,10% 3,14% 3,00% Uruguay
2,18% 2,31% 2,46% 2,99% 3,15% 3,10% Argentina

(En millones de pesos colombiano

Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,
Estados de resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022

MMS MMS B MMS MMS MMS MMS

Ingresos de actividades ordinarias 52.046.718 | 54.317.859 i 56.774.139 i 59.349.578 | 62.048.211 64.874.882
Venta de bienes 51.257.126 | 53.504.327 ; 55.931.727 | 58.477.260 | 61.144926 63.939.079
Ingresos por actividades de servicioe
Otros ingresos ordinarios 789.591 813.532 842412 872318 903.285 935.803
COLOMBIA 11.247.512 | 11.588.537 | 11.999.930 : 12.425927 | 12.867.048 13.330.262
Exito 7.663.290 7.895.641 8.175.937 8.466.182 8.766.732 9.082.334
Carulla 1.606.121 1.654 819 1.713.565 1.774.397 1.837.388 1.903.534
Descuento 1.685.109 1.736.201 1.797.837 1.861.660 1927.749 1.997.148
B2B 292991 301.875 312592 323.689 335.180 347.246
BRASIL 36.242.115 ;| 38.054.221 | 39.956.932 : 41.954.778 | 44.052.517 46.255.143
Food 36.242.115 ;| 38.054.221 : 39956932 : 41954778 i 44.052.517 46.255.143
Non food - - - - - -
E-commerce - - - - = =
ARGENTINA 1.353.418 1.384.723 1.418.759 1.461.209 1.507.266 1.554.036
URUGUAY 2.414081 2.476.847 2.556.106 2.635.346 2.718.095 2.799.638
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De acuerdo con la proyeccion de los ingresos de actividades ordinarias, la participacion de los

ingresos operacionales de la compaiiia se distribuiria asi:

Tabla 32 Participacién de los ingresos operacionales de la companiia

%Participacion ventas estimadas

11 62% 24, 66%: 11 94%: 1 .66%:

o
i)
e
F+a
L
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™
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En la anterior grafica se observa que las tasas de crecimiento definidas, permiten mantener la
participacion relativa de los paises respecto de los ingresos de actividades ordinarias realizadas
durante el 2016 y el segundo semestre de 2017. Dichas tasas pueden considerarse conservadoras y

acordes al contexto macroecon6mico de los paises de la region donde hace presencia el Grupo Exito.

4.3.2 Analisis de Costos y gastos

“De acuerdo a las politicas que tiene la sociedad, los costos y gastos incluyen todas las erogaciones
directas incurridas y necesarias para realizar las ventas y los gastos necesarios para la prestacion de
los servicios, tales como depreciaciones de propiedades, planta y equipo, servicios de personal,
erogaciones por contratos de prestacion de servicios, reparaciones y mantenimientos, costos de

operacion, seguros, honorarios, arrendamientos, entre otros”.

Con base en la nota N. 27 de los Estados Financieros Consolidados emitidos por Almacenes Exito
SA, los gastos de operacion de los periodos fiscales 2015, 2016 y 2017 (con corte a junio 30 de 2017)

se clasifican asi:
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Tabla 33 Costos de distribucion

ALMACENES EXITO SA

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR FUNCION

{En millones de pesos colombiano MMS)

Junio 30, Diciembre 31, Diciembre 31, 1
Estados de resultados 2017 % Part %Var 2016 % Part  %\ar 2015 % Part %Var
MMS MMS MMS
Costos de distribucian (2.737.280) -10,22% (5.149.537) -9,97% 114% (2.403.075) -9,99% 138%
Arrendamientos (688.786) -2,57% (1.266.069) -2,45% 139% (529.151) -2,20%
Servicios (4D0.058) -1,49% (882.545) -1,71% 214% (281.187) -1,17%
Depreciacion v amortizacidn (369.375) -1,38% (716.227) -1,39% 105% (349.518) -1,45%
Publicidad (225.133) -0,84% (390.408) -0,76% B3% (213.409) -0,89%
Comisiones de tarieta débito v crédito (208.070) -0,78% (376.090) -0,73% 158%; (145.986) -0.61%
Reparacidon v mantenimiento (193.643) -0,72% (357.731) -0,69% 164% (135.711) -0,56%
Impuestos distintos al impuesto de renta (179.901) -0,67% (288914) -0,56% 37%] (211.306) -0.88%
Combustibles v energia (165.322) -0,62% (225.112) -0,44% 20% (187.562) -0,78%
Gastos legales (33.988) -0,13% (79.256) -0,15% 113% (37.228) -0,15%
Transporte (33.647) -0,13% (69.724) -0,14% 89% (36.834) -0,15%
Material de empague v marcada (20978) -0,11% (50.838) -0,10% 1% (50.114) -0,21%
Seguros (25.568) -0,10% (41.216) -0,08% 66% (24.794) -0,10%
Administracion de locales (21.919) -0,08% (31.464) -0,06% 11% (28.440) -0,12%
Honorarios (9.491) -0,04% (30.979) -0,06% -3% (31.928) -0,13%
Gastos de viaje (5.032) -0,02% (20.501) -0,04% 174% (7.486) -0,03%
Contribuciones v afiliaciones 147.369) -0,55% (1.067) 000% -6% 1.133) 0.00%
Otros - 0,00% (321.395) -0,62% 145% (131.288) -0,55%

Respecto de los Ingresos de actividades ordinarias, los costos de distribucion representan cerca del
10% siendo los gastos de arrendamiento (2,51%), servicios (1,60%), depreciacion y amortizacion
(1,38%), publicidad (0,80%), comisiones de tarjetas de crédito y débito (0,75%) y reparacion y

mantenimiento (0,71%) los mas representativos.
Tabla 34 Gastos de administracion

ALMACENES EXITO SA

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR FUNCION

(En millones de pesos colombiano MPMS)

Junio 30, Diciembre 31, Diciembre 31,
Estados de resultados 2017 % Part  %Var 2016 % Part %Var 2015 % Part  %WVar
MMS MMS MMS
Gastos de administracion (328.731) -1,23% (615.103) -1,19% 99% (309.871) -1,29% 56%
Servicios (33.732) -0,13% (200.016) -0,39% 406% (39.510) -0,16%
Servicio personal externo 52.177) -0,19% - 0,00% - 0,00%
Depreciacién v amortizacidn (94.270) -0,35% (169.940) -0,33% 97% (86.454) -0,36%
Honorarios (62.429) -0,23% (108.714) -021% 04% (56.030) -0,23%
Impuestos distintos al de renta 24.892) -0,09% (40.614) -0,08% 37% (29.608) -0,12%
Gastos de viaje (10.143) -0,04% (17.949) -003% 92% (9.329) -0,04%
Reparacidn v mantenimiento (11.810) -0,04% (17.489) -0,03% 103% (8.601) -0,04%
Seguros (2.161) -0,01% (4.324) -D,01% 46% (2.954) -0,01%
Combustibles v energia (3.686) -0,01% (3.191) -0,01% 26% (2.540) -0,01%
Transporte (1.823) -0,01% (2.898) -001% -10% (3.230) -0,01%
Contribuciones y afiliaciones (777) 0,00% (2.228) 0,00% 23% (1.813) -0,01%
Arrendamientos (6.055) -0,02% (1.838) 0,00% -43% (3.219) -0,01%
Gastos legales (3.286) -0,01% (735) 0,00% -86% (5.255) -0,02%
Publicidad - 0,00% (669) 0,00% 310% {163) 0,00%
Otros (21.490) -0,08% (44.520) -0,09% -27% (61.165) -0,25%
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Respecto de Ingresos de actividades ordinarias, los costos de administracion representan cerca del
1,44% siendo los gastos por depreciacion (0.34%), servicios (0,26%), honorarios (0.22%) y servicio

de personal externo (0.10%) los mas representativos.
Proyeccion del Costo de Operacion y del resultado no operacional

Con base en la informacién disponible en los Estados Financieros y en sus notas, se calculd el
porcentaje de participacion de los costos de ventas, gastos operacionales y no operacionales respecto
del total de ingresos ordinarios obtenidos en cada periodo desde 2014 hasta 2017. En la siguiente
tabla se observa el comportamiento casi constante de los principales rubros del Estado de Resultados;
es decir, del “Costo de ventas” (75%), “Costos de distribucion” (10%), “Gastos por beneficios a
empleados” (9%) y “Gastos de administracion” (1%) constituyendo cerca del 95% del total de

ingresos ordinarios.

Tabla 35 Participacion relativa de los costos de ventas, gastos operacionales y no

operacionales

30-06-17 31-12-16 31-12-15 31-12-14

Estados de resultados % Part % Part % Part % Part  Promedio
Ingresos de actividades ardinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,005
Costo de ventas -74,59% -75,72% -73,97% -T492% -74.76%
Ganancia bruta 25,41% 24,28% 26,03% 25,08% " 25,24%
Costos de distribucicn -10,22% -5,97% -9,59% -8,63% -10,06%
Gastos de administracion -1,23% -1,19% -1,29% -1.90% -1,24%
Gastos por beneficios a empleados -8,37% -9,24% -B,94% -7,66%  -9,13%
Otros ingresos operativos 0,03% 0,055 0,27% 0,135 0,12%
Ctros gastos operativos -0,56% 0,77% 40,71% -0,26%  -0,68%
Ctras ganancias [pérdidas), netas 0,17% 0,10% 0,25% 0,01% -001%
[Perdidas) por deterioro de valor -0,01% 0,00% 0,005 0,00% 0,005
Ganancia por actividades de operacidn 3.89% 3,065 5.62% 5.77% 4,1%%
Ingresos financieros 0,72% 0,93% 4, 59% 2,02% 2,08%
Costos financieros -2,81% -3,38% -4,597% -1,48%  -3,72%

Participacion en ganancias [pérdidas) de
asociadas y negocios conjuntos
contabilizados por el método de la 0,12% 0,12% 0,09% 0,29% 0,01%

Ganancia [perdida) antes de impuestos
por operaciones continuadas 1L67% 0,74% 5,27% 6,60% 2,56%

Considerando lo anterior, se calcul6 el promedio de la participacion relativa del costo de ventas y de
cada rubro operacional y no operacional de los ultimos tres periodos disponibles (junio de 2017,
diciembre de 2016 y diciembre de 2015). Posteriormente, se proyectaron estos rubros hasta 2021

aplicando los porcentajes obtenidos a los ingresos proyectados en el punto anterior.
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Tabla 36 Estado de Resultados Proyectados Almacenes Exito

ALMACENES EXITO SA 0,17% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% Brasil
2,29% 3,03% 3,55% 3,55% 3,55% 3,60% Colombia
ESTADOS CONSOLIDADOS DE 1,60% 2,60% 3,20% 3,10% 3,14% 3,00% Uruguay
2,18% 2,31% 2,46% 2,99% 3,15% 3,10% Argentina

(En millones de pesos colombiano

Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,
Estados de resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022

MMS MMS MMS MMS MMS MMS

Ingresos de actividades ordinarias 52.046.718 | 54.317.859 i 56.774.139 | 59.349578 | 62.048.211 64.874.882
Coctoilever tas (38.910.680)! (40.608.610); (42.444.951)! (44.370.376)! (46.387.903)| (48.501.153)
Gananda bruia 13.136.037 | 13.709.249 | 14.329.188 .| 14.979.201 = 15.660.308 : 16.373.730
Costos de distFibucin (5.236.235) (5.464.726); (5.711.844) (5.970.949)! (6.242.449)! (6.526.831)
Gastos de administracion (643.074) (671.135) (701.484) (733.306) (766.649) (801.575)
Gastos por beneficios a empleados (4.779.465) (4.988.024) (5.213.585); (5.450.088) (5.697.905) (5.957.479)
Otros ingresos operativos 24957 24957 24 957 24 957 24 957 24957
Otros gastos operativos (396.438) (396.438) (396.438)]  (396.438) (396.438) (396.438)
Otras ganancias (pérdidas). netas (54.058) (54.058) (54.058) (54.058) (54.058) (54.058)
(Pérdidas) por deterioro de valor = = = = . -
Ganandia por actividades de operacién 2.051.725 . 2.159.825 2.276.736 . 2.399.319 . 2.527.766 . 2.662.307
Ingresos financieros 482.357 482.357 482.357 482.357 482.357 482.357
Coctos financieros (1.936.601)] (2.021.108); (2.112.503)! (2.208.332)! (2.308.746) (2.413.923)
Participacion en ganancias (pérdidas)
de asociadas y negocios conjuntos
contabilizados por el método de la 63.752 63.752 63.752 63.752 63.752 63.752
Ganancia (pérdida) antes de impuestos
por operaciones continuadas 661.233 684.826 710.342 737.095 765.129 794.493
Gasto por impuestos (221.923) (229.842) (238.405) (247.384) (256.793) (266.648)
Ganancia neta del ejercicio por
operaciones continuadas 439.310 454.984 471.936 489.711 508.336 527.844
% Impuesto real -33,56% -33,56% -33,56% -33,56% -33,56% -33,56%
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En las siguientes graficas se observan, en azul, los Ingresos de actividades ordinarias reales, y en
naranja, dichos ingresos proyectados desde 2017 hasta 2022. Nétese el comportamiento creciente

de las ventas consistente con los ingresos del Grupo Exito.

Ingresos reales y proyectados
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lustracion 9 Ingresos reales y proyectados de Almacenes Exito

En la siguiente imagen se observan los margenes bruto, operacional, antes de impuestos y neto.
Este ultimo margen se ajusta a la realidad econdmica de una compaiiia de esta industria, las cuales
se caracterizan por obtener bajos margenes. Adicionalmente, se observa un comportamiento

estable de los margenes anteriormente mencionados.

Margenes generados Almecenes Exito

W%

&% ""“’-.-*""-..‘,__..-——

10%

014 2015 mils 2017 frickt-] 2013 00 2021 frinkr]

e Margen brtn  sle=Klargen operacdonal sl AR EN Antes d e impuesios Margen neto

lustracion 10 Margenes de Almacenes Exito
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4.4 Proyeccion de Flujos de Caja Libre

4.4.1 Flujo de Caja Bruto: Para el calculo del Flujo de Caja Bruto, se parte de la ganancia o

pérdida del ejercicio tomado del Estado de Resultados proyectados desde 2017 hasta 2021, el cual

es depurado sumando o restando aquellas partidas que no implican entrada o salida de efectivo ni

hacen parte del resultado operacional tales como:

Depreciacién de Activo Fijo: Datos tomados de la nota “Propiedad, planta y equipo” de

los Estados Financieros del Grupo Exito.

Amortizacién de Activos Intangibles: Diferencia entre los valores de la linea “Gastos
de depreciacion y amortizacion de activos fijos e intangibles” del Estado de flujos de

efectivo con el gasto por depreciacion de activo fijo indicado en el parrafo anterior.

Otros ingresos, por funcidon (después de Impuestos): Dato tomado del rubro “Otros

ingresos operativos” del Estado de resultados.

Otros gastos, por funcion (después de Impuestos): Dato tomado del rubro “Otros gastos

operativos” del Estado de resultados.

Otras ganancias (perdidas) (después de Impuestos): Dato tomado del rubro “Otras

ganancias (pérdidas), netas” del Estado de resultados.

Ingresos financieros (después de Impuestos): Dato tomado del rubro “Ingresos

financieros” del Estado de resultados.

Costos financieros (después de Impuestos): Dato tomado del rubro “Costos financieros”

del Estado de resultados.

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la participacion (después de Impuestos): Dato

tomado del rubro con el mismo nombre ubicado en el Estado de resultados.
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e Diferencias en cambio: Para efectos de la proyeccion, se tom6 un valor de $0 dado que
el Grupo empresarial incluye este rubro dentro de los rubros “Ingresos financieros” y
“Costos financieros” del Estado de resultados tal como se evidencia en las Notas a los

Estados Financieros.
Tabla 37 Flujo de Caja Bruto

AJUSTES AL EERR: FLUJO DE CAJA BRUTO

| Semestrell Diciembre 31, Diclembre31, ' Diciembre31, Diciembre31, = Diciembre 31,

| 2017 2.018 2019 2.020 201 2022

Lomms | mMs | mMs ‘ MMS | MM$ | MM$S |

Ganancia (perdida) 141518} 454984 471936/ 489.711} 508.336! 760811}
AJUSTES
+  Depreciacién de Activo Fijo 4483833 952.296 995359 1040512 1087.824) 1137381

+  Amortizacion de Activos Intangibles

- Otros ingresos, por funcion (después de Impuestos) i i -24.957 -:-'.957; -14 95?§ -24957| -24 95.‘-§
+  Otros gastos, por funcion (después de Impuestos) 246,639 396.438 396,438 396.438| 396,438 396438
Otras ganancias (pérdidas) (después de Impuestos) 7.683| 54.058 54.058 54.058 54.058) 54.058
Ingresos financieros (después de Impuestos) -288.633| -482.357 -482.357| -482.357| -482.357| -482.357|

+  Costos financieros (después de Impuestos) | E.XEEJ?B; 2021.108 2.112503| 2208332 2308746} 1.744.110}
- Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios ¢ -9.‘.356; -63.752 -63.752| -63.752| -63 |
-f+ Diferencias de cambio | D 0 D 0 o
-f+ Resultados por unidades de reajuste 0| 0 0| 0 0 o|
= FLUIO DE CAJA BRUTO | 1625612 3307818 3459229| 3617985 3784335  3.628843

Como puede apreciarse en la anterior tabla, los ajustes realizados al resultado del ejercicio se
proyectaron de manera constante tomando los datos con corte a diciembre 31 de 2016 con

excepcion de la depreciacion del activo fijo.

Aquellas partidas que en el Estado de resultados reducen el resultado del ejercicio fueron sumadas

y aquellas que lo incrementan, restadas.

4.4.2 Inversion de Reposicion.

La inversion de reposicion es aquella destinada a reponer los activos actuales, sin que aumente la

capacidad ni las inversiones para nuevos productos o nueva tecnologia.

Considerando que no se dispone de informacion suficiente del CAPEX del Grupo Exito, se

procedio a proyectar separadamente la Inversion de reposicion y la Inversion en activo fijo.

En el primer caso, se calculd la participacion de los gastos de depreciacion respecto de los

“Ingresos de actividades ordinarias”. Como se aprecia en la tabla “Calculo de las Inversiones de
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reposicion”, dicha participacion oscila entre 1,5% y 1,8% del total de dichos ingresos con un
promedio aritmético de 1,7% calculado con los datos correspondientes a los afios 2014, 2015 y
2016. No se considero el primer semestre de 2017 dado que corresponde a una periodicidad

distinta.

El gasto por depreciacion se tomo de las Notas a los Estados Financieros del rubro “Propiedad,
planta y equipos” relativos al “Gasto/costo por depreciacion”. Lo anterior, considerando que el
valor reflejado en los rubros “Depreciacion y amortizacion” correspondientes a los “Costos de
distribucion” y “Gastos de administracion” y la linea “Gastos de depreciacion y amortizacion de
activos fijos e intangibles” del Estado de flujo de efectivo incluyen también los gastos de

amortizacion de activos intangibles.

Adicionalmente, se calculo la participacion de la linea “Compra de propiedades, planta y equipo”
del Estado de flujos de efectivo respecto de la depreciacion del ejercicio mencionada en el parrafo

anterior. Se observa que dicha participacion oscila entre 181% y 254%.

Finalmente, se determind como inversion de reposicion el 100% de la depreciacion del ejercicio

2016 desde 2017 hasta 2021.

Tabla 38 Calculo de las Inversiones de reposicion

Junio 30, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,

DATOS HISTORICOS 2.017 2.016 2.015 2.014 Promedio
MM$ MMS$ MM$ MM$

Ingresos de actividades ordinarias 26.793.63¢  51.639.433 24.045.971  10.484.822

Gastos de depreciacién (Nota a los EEFF Propiedad, plantay

equipo) 436.120 939.921 414353 155.378

1,6% 1,8% 1,7% 15% 1,7%|

Compra de propiedades, planta y equipo 790.224 1.754.217 1.054.194 295.902

Inversion (% Depreciacion) 181,2% 186,6% 254 4% 150,4%

Semestre Il Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,

DATOS PROYECTADOS 2,017 2.018 2.019 2.020 2021
MMS MMS MMS MMS MMS

Inversion de Reposicion 448.833 952.296 995.359 1.040512 1.087.824

Inversion de Reposicion (% depreciacion) 100% 100% 100% 100% 100%)|
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4.4.3 Nuevas Inversiones (activo fijo)

Las Nuevas Inversiones estan destinadas a la compra de nuevos activos fijos que permitan

aumentar la capacidad instalada actual, nuevos productos o nueva tecnologia.

Considerando que no se dispone de informacion historica de las inversiones en CAPEX realizadas

por o que realizara el Grupo Exito, se calculd el porcentaje de participacién del rubro

“Propiedades, planta y equipo neto” tomado del Estado de cambio en la situacién financiera

respecto de los “Ingresos de actividades ordinarias” tomado del Estado de resultados.

Posteriormente, se calcul6 el promedio aritmético de dicha participacion considerado los afios

2014, 2015 y 2106.

Dicho promedio se aplico a los “Ingresos de actividades ordinarias” proyectados para los afios

2017 y siguientes. De esta manera, se proyecto la Inversion en activo fijo.

Tabla 39 Inversion en activo fijo proyectada

DATOS HISTORICOS

Ingresos de actividades ordinarias
Propiedades, planta y equipo, neto
% Participacion

DATOS PROYECTADOS
Ingresos proyectados

Activo fijo proyectado
Inversion activo fijo proyectada

Junio 30,
2.017
MMS
26.793.634
12.096.870
45,1%

Diciembre 31,
2.016
MMmS
51.639.433
12.256.656
23.7%

Diciembre 31, Diciembre 31,

2017
MM$
52.046.717,76

2.018

MMS
54.317.859,16
18.877.569
789.310

Diciembre 31,
2.015
MMS
24.045.971
12.465.854
51,9%

Diciembre 31,
2,019
MM$
56.774.139,23
18731.222
853.653

Diciembre 31,

2.014

MM$
10.484.822

3.005.793
28,7%

Diciembre 31,

2.020

MMS
59.349.577,52
20.626.287
895.065

Promedio

34,8%

Diciembre 31,  Diciembre 31,
2.0 2.022

MM$ MMS$

62.048.211,29 64.874.882

21.564.167
937.880

4.4.4 Inversion en capital de trabajo.

El Capital de Trabajo Operacional Neto (CTON) resulta de la diferencia entre los Activos

Corrientes Netos y los Pasivos Corrientes Netos. En otras palabras, entre los activos corrientes

que no devengan intereses y los pasivos corrientes que tampoco generan intereses.
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En el caso de los primeros se consideraron los siguientes rubros, los cuales se asocian directamente

al giro normal del negocio:

e Efectivo y equivalente al efectivo: Para empresas retail como el Grupo Exito, se requiere
considerar este rubro debido a la necesidad que estas poseen de disponer de efectivo en el

dia a dia para poder efectuar su operacion.

e Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar

e Inventarios

No se consideraron los siguientes rubros:

e Gastos pagados por anticipado

e Cuentas por cobrar a partes relacionadas: Con base en la informacién suministrada en la
nota 11 a los Estados Financieros, este rubro no corresponde a una relacion cliente-
proveedor sino a préstamos a la controladora, préstamos a asociadas, negocios conjuntos
y cuentas por cobrar pertenecientes al grupo Casino. Por tal razon, se descarta del calculo.

e Activos por impuestos

e Otros activos financieros

e Activos no corrientes mantenidos para la venta

En cuanto a los segundos, se consideraron unicamente las “Cuentas por pagar comerciales y otras

cuentas por pagar” por asociarse directamente al giro ordinario del negocio.
Mientras que los siguientes rubros fueron excluidos por no cumplir con dicha condicion:

e Pasivos no financieros
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e Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados

e Otras provisiones

e Cuentas por pagar a entidades relacionadas

e Pasivos por impuestos diferidos

e Pasivos por impuestos

e Otros pasivos financieros

e Otros pasivos no financieros

Con base en lo anterior, se obtuvo el siguiente “Capital de Trabajo Operacional Neto™:

Tabla 40 Capital de Trabajo Neto (CTON)

Junio 30,
2.017
MMS

Efectivo y equivalentes al efectivo 3.366.152
Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar 1.001.444
Inventarios 5.749.105
Activo corriente neto 10.116.701
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar (8.936.032)
Pasivo corriente neto (8.936.032)
Capital de trabajo operacional Neto (CTON) 1.180.669

Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31,

2.016 2.015 2.014
MM$ MM$ MM$

6.117.844  10.068.717 2.953.938
1.132.750 3.251.007 202.309
5.778.173 8.685.221 1.244.231

13.028.767 22.004.945 4.400.478

(11.537.028) (18.599.948)  (2.646.415)
(11.537.028) (18.599.948)  (2.646.415)

1.491.739 3.404.997 1.754.063

Posteriormente, se calcularon las “Necesidades de capital de trabajo” como la razén entre el capital

de trabajo operacional neto a ventas y se calculd un promedio aritmético:
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Tabla 41 Necesidades de capital de trabajo

Junio 30, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Promedio

2.017 2.016 2.015 2.014
MMS MMS MMS MMS
Capital de trabajo operacional Neto (CTON) 1.180.669 1.491.739 3.404.997 1.754.063
Ingresos de actividades ordinarias 26793634 51639433 240455971 10484822
RCTOM = CTON / Ventas (Mecesidades de capital de trabajo) 4.4% 2,9% 14,2% 16,7% 11,3%

4.4.5 Aumentos o disminuciones de capital de trabajo

El promedio aritmético calculado en el numeral 4.4.3 se aplico a la diferencia entre los “Ingresos
de actividades ordinarias” del afio t+1 y los del afio t con el fin de calcular las variaciones en el
capital de trabajo. Lo anterior entendiendo que, conociendo las ventas proyectadas del siguiente

aflo, se supone una variacion anticipada del capital de trabajo a fin de responder a la variacion

estimada en las ventas.

Tabla 42 Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo

Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Diciembre 31, Dicdiembre 31,

2.017 2.018 2,019 2.020 2.021 2.022
MM$ MMS MMS MMS MMS MMS
Ingresos de actividades ordinarias proyectadas 52.046.718 54.317.859 56.774.139 59.345.578 62.048.211 64.874.882
4 Ingresos de actividades ordinarias proyectadas 2271141 2.456.280 2575438 2.698.634 2.826.671
Inversion en capital de trabajo (RCTON) 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo 255.720 276.566 289.983 303.854 318.271

4.4.6 Déficit o exceso de capital de trabajo

Para determinar la existencia de déficit o exceso de capital de trabajo, se calcularon las
“Necesidades de capital de trabajo” en dias para lo cual se multiplicaron los valores obtenidos en

el punto anterior por 360. Posteriormente, se calculé el promedio aritmético de los valores

obtenidos.
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Tabla 43 Déficit/Exceso

de Capital de Trabajo

CONCEPTO VALOR
Capital de trabajo observado en 2017 Junio 1.180.669
Capital de trabajo estimado 2017 diciembre 5.860.229
Déficit/exceso de Capital de trabajo 4.679.560 | Déficit

Existe déficit en aquellos en los que los dias de necesidades de capital de trabajo son inferiores al

promedio aritmético calculado en el anterior parrafo y exceso en el caso opuesto.

4.4.7 Activos prescindibles Grupo Exito

Tabla 44 Clasificacion de los activos en operacional y no operacion

ACTIVOS 30.06.2017 Clasificacién or g an
_ Activos corri § Operacional No operacional
Efective y equivalentes al efectivo 3.366.152 - |
Cuentas comerciales y ofras cuentas por cobrar 1.001.444 -
Gastos pagados por anticipado 210.197 -
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 66.872 -
Inventarlos £5.749.105 v
Activos por impuestos §08.039 -
s financieros 98.404 v
orrlentes mantenidos para la venta 17.057.663 -
Total actives corrientes 28.157.876
_ 30.06.2017 Clasificacién ‘ Obs i6n
_Activos no corrientes: 3 Operacional No operacional
Propiedades, planta y equipo, neto 12.096.870 v |
Propiedades de inversion, nato 1.845.025| v
Plusvalia, neto 5.668.921| v
Activos intangibles distintos de la plusvalia, neto 5.644.537 v |
Las participaciones del Grupo en las inversiones |
s Eas " contabilizadas bajo el método de la participacién |
: Incluyen las participaciones en asocladas v en un
Inversiones contabilizadas utilizando el método de |a participacion goci j
Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 599.441 -
Gastos pagados por anticipado 50.768 v
Cuentas por cobrar a partes relacionados 17.520 -
| Activos por impuestos diferidos 1.560.137 -
| Activos por impuestos 1.178.457 v
| Otros activos financieros 780.216 ~
| Qtros activos ne financieros 398 ¥
Total activos no corrientes 30.467.919
TOTAL ACTIVOS 58.625.785
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Tabla 45 Activos prescindibles Grupo Exito

ACTIVO Valor Tipo de activo. Prescindible?
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.366.152 | Corriente NO
Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar 1.001.444 | Corriente NO
Gastos pagados por anticipado 210.197 | Corriente NO
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 66.872 | Corriente NO
Inventarios 5749105 | Corriente NO
Activos por impuestos 608.039 | Corriente NO
Otros activos financieros 98.404 | Corriente NO
Activos no corrientes mantenidos para la venta 17.057.663 | Corriente NO
Activo no corriente 28.157.876
Propiedades, Planta y Equipo 12.096.870 | No corriente NO
Plusvalia 5.668.921 | No corriente NO
Activos intangibles distintos de la plusvalia 5.644.537 | No corriente NO
Propiedades de Inversidn 1.945.025 | No corriente NO
Activos por impuestos diferidos 1.560.137 | No corriente NO
Activos por impuestos 1.178.457 | No corriente NO
Inve_rs_longg contabilizadas utilizando el método de la 925,629 | No corriente sl
participacion
Otros activos financieros 780.216 | No corriente NO
_Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 599.441 | No corriente NO
Gastos pagados por anticipado 50.768 | No corriente NO
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, no 17.520 ;| No corriente NO
Otros activos no financieros, no corrientes 398 | No corriente NO
Activo no corriente 30.467.919
|Activos prescindibles 925.629

Valoracién Econémica de la Empresa y de su precio de accién
En la siguiente tabla se presenta el flujo de caja libre proyectado para el Grupo Exito desde 2017
hasta 2021.

Tabla 46 Flujo de caja libre mas Valor Terminal

AJUSTES AL EERR: FLUJO DE CAJA BRUTO

Semestrell  Diciembre 31, Diciembre 31, ~ Diclembre 31, Diciembre 31,  Diciembre 31,
2.017 2018 2.019 2.020 2021 2,022
COMMS | MMS | MMS MM$ MM$ MMS
Ganancia (perdida) 141.518§ 454984 471936 489711 508.336 760.811
AJUSTES
+  Depreciacion de Activo Fijo 448833 952.296 995.359 1.040512 1.087.824 1.137.381
+  Amortizacion de Activos Intangibles
Otros ingresos, por funcion (después de Impuestos) -16.17‘.; -24 957 -24957 -24.957 -24 957 -24957
+  Otros gastos, por funcion (después de Impuestos) 246639, 396.438 396.438 396.438 396.438 396.438
Otras ganancias (pérdidas) (después de imp ) 7.683 54.058 54.058 54.058 54.058 54058
Ingresos financieros (después de iImpuestos) -233.633% -482.357 -482.357 -482.357 -482 357 -482 357
+  Costos financieros (después de Impuestos) 1182779 2021108 2112503 2208332 2308746 1.744.110
- [Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios -87.036 -63.752 -63.752 -63.752 -63.752 -63.752
-/+ Diferencias de cambio o 0 0 0 0 0
-f+ Resultados por unidades de reajust 0 0 0 0 0 0
= FLUJO DE CAJA BRUTO 1.525.612; 3307818 3459229 3.617.985 3.784.335 3628843
Inversion en Reposicion -448.833| -952.296 -995.359 -1.040512 -1.087.824 -1.137.381
Inversian en capital fisico 0 -789.310 -853.653 -895.065 -937.880
- Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo -255.?20‘; -276.566 -289.983 -303.854 318271
= FLUJO DE CAJA LIBRE 92!.058' 1.289.646 1320234 1378554 1.440.361 2491462
+  Valor Terminal 23.569.246
= FCL+VT $ 921058 $ 1289646 § 1320234 § 1378554 § 25.009.607

71



A continuacion se explican los componentes del mismo:

Flujo de caja bruto: Dato tomado del numeral 4.4.1

e Inversion en reposicion: Corresponde a la sumatoria de los ajustes por “Depreciacion de

activo fijo” y “Amortizacion de activos intangibles” del numeral 4.4.2.

e Inversidn de capital fisico: Dato tomado de la proyeccion de la “Inversion en activo fijo”

proyectada en el numeral 4.4.3.

e Aumentos/disminuciones de capital de trabajo: Valores tomados de los

“Aumentos/disminuciones de capital de trabajo” proyectados en el numeral 4.4.4.

e Valor terminal: Existen tres métodos para su determinacion: Valor de liquidacion, valor

de perpetuidad y valor de perpetuidad con crecimiento.

Para efectos del presente trabajo, se consideré segundo de ellos considerando la dificultad que
presenta el método de “Valor de liquidacion” debido a la baja probabilidad de transar los activos
fijos de la compaifiia en el mercado y a la aplicabilidad del método de “Valor de perpetuidad con

crecimiento” para empresas apalancadas en su totalidad con recursos propios (patrimonio).

Bajo esta metodologia, el valor residual resulta de la division del flujo de caja libre del afio 2022
reflejado en la tabla “Flujo de caja permanente” entre el costo de capital promedio ponderado del

Grupo Exito. En otras palabras, corresponderia al valor presente de una perpetuidad.

Como se aprecia en la siguiente tabla, para el calculo del flujo de caja permanente (afio 2022), se
proyectaron la “Inversion en capital fisico” y “Aumentos/disminuciones de capital de trabajo” en

CCros.
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Tabla 47 Flujo de caja permanente

Flujo de Caja Permanente Diciembre 31,: Diciembre 31,
2.021 2.022
MMS - MMS
Ingresos de actividades ordinarias 62.048.211 64.874.882
Ganancia (perdida) 508.336 527.844
AJUSTES

Depreciacion de Activo Fijo 1.087.824 1.137.381
Amortizacion de Activos Intangibles 0 0

- Otros ingresos, por funcion (después de Impuestos) -24.957 -24 957
+ Otros gastos, por funcion (después de Impuestos) 396.438 396.438
- Otras ganancias (pérdidas) (después de Impuestos) 54.058 54.058
- Ingresos financieros (después de Impuestos) -482.357 -482.357
+ Costos financieros (después de Impuestos) 2.308.746] 1.744.110

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas
- y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el

método de la participacion (después de Impuestos) -63.752 -63.752
-/+ Diferencias de cambio 0 0
-[+ Resultados por unidades de reajuste 0 0
= FLUJO DE CAJA BRUTO " 3.784.335 3.288.765
- Inversion en Reposicion -1.087.824 -1.137.381
- Inversion en capital fisico -937.880
- Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo -318.271
= FLUJO DE CAJA LIBRE 1.440.361 2,151.384

El anterior valor se suma al flujo de caja del periodo 2021 para el calculo del valor presente de los

flujos de caja descontada al Costo promedio ponderado de capital (WACC).

Tabla 48 Costo promedio ponderado de capital

Tasa Libre de Riesgo 6,76%
Premio por Riesgo de Mercado 8,20%
Beta del Negocio (sin deuda) 0,8185
Costo de la Deuda 8,58%
Beta de la Deuda 0,22256098
Razon de Endeudamiento (B/P) 158,80%
Razon de Endeudamiento (B/V) 61%
Beta de |a Accidn 1,41
Tasa de Impuestos 35%
Premio por Liquidez 0,00%:Presencia bursatil del 100%
Costo Patrimonial 18,51%
Costo de Capital 10,57%
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Tabla 49Valor Econémico del Patrimonio

Valor Econémico del Patrimonio

Valor Economico de los Activos Operacionales: Valor
presente de los flujos de caja libre mas valor terminal.
+ Activos Prescindibles
-/+ Exceso (déficit) en Capital de Trabajo Neto (CTON)

20.918.927

19.893.864
925.629
4.679.560

= Valor Total de Activos
Deuda Financiera

Deuda Subordinada (si esta en cuentas por pagar)

= Patrimonio Econdmico

16.139.933
9.229.346

6.910.587

A continuacion se explica el calculo de los componentes del Patrimonio Econémico:

e El Valor Econémico de los Activos Operacionales resulta de descontar a valor presente

los flujos de caja libre y el valor terminal a la tasa de costo promedio ponderado de capital

(WACQ).

Flujo caja libre 1
1+t

Flujo caja libre 2

VEP =
(1+10)?

Remplazando los valores en la ecuacion:

$1.289.646 $1.320.234

VEP 31122017 = 921.058 +

Flujo caja libre n + Flujo terminal
a+m

$1.320.234  $1.378.554 + $23.569.246

(1+0,1058)! ' (1 + 0,1058)2

VEP31122017 = $20.918.927
Descontando el flujo a junio 30 de 2017

$20.918.927

VEP30062017 =
(1 + 0,1058)1/2

VEP30062017 = $19.893.864

(1+ 0,1058)3 (1+ 0,1058)*

e Activos prescindibles: Valor tomado del numeral 4.4.7.

e Exceso/déficit en capital de trabajo: Valor tomado del numeral 4.4.6.

e Deuda financiera: Valor tomado del numeral 4.1.2.
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En cuanto al precio estimado de la accidn, este resulta de dividir el Patrimonio Econdémico
expresado en millones de pesos colombianos entre la cantidad de acciones con corte a junio 30 de

2017.

Tabla 50 Precio estimado de la accion

Patrimonio Econdmico 6.910.587
Mimero de acciones 447 626.501
Precio de la accion 15.438
Precio de la accion a 30/06/2017 15.340
Diferencia - 98
% Diferencia -0,64%

Al comparar el precio estimado de la accion con el precio real de la misma a junio 30 de 2017, se
observa que el primer valor excede al segundo en 0,64%. En otras palabras, se podria afirmar que

el precio observado de la accion esta subestimado respecto del proyectado.

5. Conclusiones

Sin lugar a duda, Almacenes Exito SA resulta ser una compaiiia atractiva para inversores externos.
Prueba de ello fue la adquisicion de mas del 50% de su capital por parte del grupo Casino, una
compaiiia francesa enfocada en invertir en hipermercados, supermercados, tiendas de descuento,
tiendas de conveniencia, cash and carry y cafeterias localizados en paises emergentes que

experimentan crecimiento econdémico.

Esta adquisicion hizo que el Grupo Exito extendiera su rango de accion geogréfica a Brasil,
Argentina y Uruguay. Adicionalmente, generd cambios estructurales en la compafiia. Esto se
evidencia en la variacion de la estructura de capital de la compailia, la cual pasé de financiarse
practicamente en su totalidad por recursos propios (patrimonio) a financiarse con recursos de

terceros (pasivos).

Naturalmente, esta situacion incrementa los riesgos no diversificables de la empresa notandose en
un incremento del beta de la accion de la empresa respecto del proxy del mercado seleccionado

(indice bursatil COLCAP). A su vez, este incremento en la medida de riesgo de la compaiiia se
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refleja en el costo promedio ponderado de capital (WACC), el cual es empleado en el método de
valoracion por flujos descontados para obtener el valor presente de los flujos de caja estimados en

un horizonte temporal de cinco afios.
A través de esta metodologia de valoracion de empresas, se obtuvo un precio de la accion cercano

al observado a junio 30 de 2017 obteniendo una diferencia entre dichos valores inferior al 1%

reflejando una leve subvaloracion.
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6 Anexos

6.1 Célculo del beta promedio de la accion

Periodo: 201706-201507

Resumen

_Estadisticas de lo regresion
Coeficiente | 0,561268334
Coeficienta:  0,215022143
R*2 ajustadc  0,308306673

Error tipico 0,042457671
‘Observacion 104

ANALISIS DE VARIANZA

Beta Exito-COLCAP 201507 a 201706

-800%  -6,00% -4‘;0%_. 24
e

Grados de Suma de Promedio de los N
Valor eritico de F
libertad cuadrados
Regresion 1 0084562352  0,084562352  46,90992298 5,73128E-10
Residuos 102 0,18387069  0,001802654
Total 103 0,268433041
Coeficientes Error tipico Estodistico t Probabilidad  Inferior 95% Superior 35%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,01 0,00 1,49 0,14 -0,00 0,01 -0,00 0,01
Variable X 1 1,41 021 6,85 5,736-10 1,00 1,82 1,00 1,
Resumen
Estadisticas de la regresién
Coeficiente:  0,584490148
Coeficiente 0,341628733
R2 ajustadc  0,335174113
Error tipico 0,045127015
Obsarvaci 104
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de os £ Valor critico de £
libertad drad cuadrados
Regresién 1 0107784646  0,107784646  52,92778183 7,313096-11
Residuos 102 0207717639 0,002036447
Total 103 0,315502286
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 5% Superior35%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,01 0,00 126 0,21 -0,00 0,01 -0,00 001
Variable X 1 1,28 0,18 7,28 7,31E-11 0,93 1,63 0,93 1,63
Resumen
_Estodisticos de loregresion_
Coeficiente:  0,663280234
Coeficiente « 0,439340669
RA2 ajustadc  0,434449891
Error tipico 0,025525784
DObservacion 104
ANALISIS DE VARIANZA
G
Grodos de Suma de Promedio de las Jalor eritico de £
libertad cuadrados
Regresion 1 0052205761 0,052205761  80,12256135 1,69687€-14
Residuos 102 0,066459697 0,000651566
Total 103 0,118665457
Coeficientes Error tipico Estodistico t Probabiidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,00 0,00 0,60 0,55 -0,00 0,01 -0,00 0,01
variable X 1 1,02 0,11 895 1,706-14 0,80 1,25 0,50 1,25

25,00%

20,00%

15,00%

10,09%*
5Q0% g

.

LX)

4 -10,00%
-15,00%
-20,00%

-25,00%

¥ =1,4089x + 0,0062

TR

N00% ®400% 6500%  B,00%

Beta Exito-COLCAP 201407 a 201606

£00% 5,008 43'4_3%-.2 :

25,00%
20,00%
15,00%
10,005 ®

* SW%:

.
"10,00%,"
-15,00%
-20,00%

-25,00%

W
063®  200%
L

¥ =1,2792x + 00056
®  p=03416

400% 600% B00% 10,00%

Beta Exito-COLCAP 201307 a 201506

10,00%

-15,00%

¥=1,0237x+ 0,0015

30,4399
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Periodo: 201406-201207

Periodo: 201406-201207

Resumen

Estadisticas de lo regresion

Coeficiente «
Coeficiente s
R*2 ajustade
Error tipico

Observacion

0,596685773
0,356033912
0,3439720519
0,024501335

104

ANALISIS DE VARIANZA

P o de I
ércu‘ns de Suma de romedio de los F Valor critico de F
libertad cuodrados
Regresion 1 0,033853847 0,033853847 56,39343395 2,32053€-11
Residuos 102 0061232171  0,000600315
Total 103 0,095086018
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 35% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,00 0,00 0,12 0,1 0,00 0,01 -0,00 0,01
Varisble X 1 1,09 0,14 751 2,326-11 0,80 1,38 0,80 138
Resumen
Estadisticas de o regresidn
Coeficiente | 0,546302349
Coeficiente | 0,298446256
RA2 ajustadc  0,291635055
Error tipico 0,027146625
Observacion 105
ANALISIS DE VARIANZA
Grodos de Sumao de Promedio de los M
Volor critico de F
libertad cuadrados
Regresion 1 0,032250451 0,032290451 43,81697722 1,65933€-09
Residuos 103 0,075904743  0,000736939
Total 104 0,106195194
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probobilided  Inferior 95% Superior95%  Inferior 95.0%  Superior 95,0%
Intercepcién -0,00 0,00 1,07 0,28 -0,01 0,00 -0,01 0,00
variable X1 0,90 0,14 6,62 1,66E-09 0,63 1,17 0,63 1,17

-6,00%

-5,00%

Beta Exito-COLCAP 201207 a 201406
y=1,0882¢+0,0003
R*=0,356

10,008

.
-
-4,00% 4,00% 6,00%
. o
L
® -10,00%
-15,00%.
Beta Exito-COLCAP 201107 a 201306
v=0,8976x-0,0029
10,00% o RP=02984
-
L)
-6,00% 2002 6o0%  800%
.

#-10,00%

-15,00%
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