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1 Resumen Ejecutivo

El presente documento contiene la valoracion de la empresa Almacenes Exito S.A. al 30 de
diciembre de 2016, la cual fue desarrollada a través de la metodologia denominada Flujo
de Caja descontados (FCD). La mencionada metodologia de valorizacion de empresas,
esta dentro de las mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion y
corresponde al punto de partida para construir cualquier otro método de valoracion.

El objetivo de la aplicacion de la metodologia de Flujo de Caja Descontados, es
fundamentalmente, estimar el valor de la empresa a la fecha antes sefialada, y con esto,

determinar el precio que deberia valer la accion de la compafiia a esa fecha, para que este
sea comprado con el valor de la accién en el mercado, y asi, verificar si la empresa se

encuentra subvalorada o sobrevalorada por el mismo.

Durante el desarrollo de la valorizacion por Flujo de Caja Descontados de Almacenes Exito
S.A., se abordan tematicas tales como descripcion de la empresa y de la industria,
descripcion del financiamiento de la empresa, estructura de capital y el costo de capital de
la misma, andlisis operacional del su negocio y de la Industria, proyeccién del Estado de

Resultados y del Flujo de Caja Libre de la sociedad
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2 Principales Métodos de Valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compafia, 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 que ademas
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 accion, es decir, el
valor de la empresa dividido por el numero 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 Ultimos 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.

2.1 Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de los
casos, el unico flujo periddico 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

valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para el caso de Perpetuidad, es decir,

! Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicidon (2005), Gestién 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés
Bello, 2010. Capitulo 8, pp.249-277.
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cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, el valor

se puede expresar asi:

Valor de la Accién = DPA/ Kp

Donde:

DPA= Dividendo por accién
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 férmula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la Accién = DPA1/ (Kp = Q)

Donde DPA; son los dividendos por accién del préximo 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 valoracién, porque

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

Asi, mientras la valoracion por FCD es solo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias més 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.

3 Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestién 2000. 36p.
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Esta es la razon 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 tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los nUmeros de una compafiia, los factores especificos
de una industria y las tendencias macroecondmicas que ejerzan ciertos grados de

variabilidad en los resultados de una compainiia.

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 mdltiplo final de salida y/o la tasa
de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia

bajo andlisis.

En la valoracién 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 histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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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 determinacibn 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
(ko) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (kp). 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). El 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 valoracién 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
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trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor completo de la empresa

coincidiria con el valor del patrimonio.

2.3 Método de maltiplos

El enfoque de mdltiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo
relacién entre ratios financieros de una compafiia de la misma industria, y el valor de la

firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracién de las

acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos
comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en
valores estandarizados. Esto lleva a obtener mdaltiplos, comparar el valor estandarizado o el
multiplo aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar
el multiplo de la empresa, y recordar que dos firmas son comparables en la medida que

tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de flujo de caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacién algunos de ellos®:

Multiplos de Ganancias:
e Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT
e Valor/EBITDA

e Valor/Flujo de Caja

> Maguieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.
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Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces las

empresas estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU esta asociada positivamente
con la razéon de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y
negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo
debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:
e Precio accion/valor libro de la accién (PV)
e Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

Multiplos de Ventas:
e Precio de la accion/Ventas por Acciéon (PV)

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m? construido en retail)

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compafiia, 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 seréan exactos ni Unicos, y que
ademas dependeran de la situacién de la empresa en determinado momento, y del

método utilizado.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir,

el valor de la empresa dividido por el nUmero de acciones emitidas por la sociedad. Y
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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.

Para la valoracion de Almacenes Exito, nos centraremos en el método de flujo
descontado de caja, sin embargo, se explicara adicionalmente el Método de Multiplos.

El método flujos de caja descontados es cada vez mas utilizado, ya que considera la

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

3 Antecedentes de la Empresa e Industria

3.1. Antecedentes de la industria

La industria de grandes superficies de Colombia es uno de los sectores mas dinamicos y
de mayor evolucién en los ultimos tiempos, desarrollo que se debe al ingreso de grandes

hipermercados o su consolidacion a través de procesos de integracion.

Lo anterior se refleja en que hoy Colombia ocupa el puesto 15, en el indice que mide la
evolucion y rendimiento de los negocios de grandes superficies (GRDI,Global Retalil
Development Index). En el mercado de Latino América Colombia se encuentra es el
segundo lugar, solo superado por Perd, con una gran tendencia progresiva con respecto a

2007 cuando se ubicé en la posicion 30.
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Figura 1: indice GRDI 2016

Posicion Puntaje GRDI Posicién Variacién
2016 2016 2015 2015-2016

China 725
2 India 71.0 15 +13
3 Malasia 590.6 9 +6
4 Kazajistan 56.5 13 +9
5 Indonesia 55.6 12 +7
6 Turquia 54.3 " +5
7 Emiratos Arabes Unidos 53.6 7 -
8 Arabia Saudita 522 17 +9
9 Per( 51 9 16 +7

Azerba:yan

17 Ropﬂ:llca Dominicana
20 Brasil 43.0 8 -12
25 Paraguay 39.6 NA NA

Nota 1: Chile y México, que formaron parte de la lista hasta el 2015, se han graduado del indice al haber
desarrollado sectores de comercio minorista maduros

El mercado de los hipermercados en muy importante para la economia colombiana,
debido a que en estos ultimos 15 afios, la poblacién ha crecido 1.2 veces, y las ventas han
crecido 3.5 veces, representando un porcentaje importante del PIB.

Asimismo, este sector ha ido desarrollando negocios complementarios (seguros, areas
arrendables, créditos, entre otros) que les han permitido diversificar y aumentar los

ingresos, su posicién de marca y el sostenimiento de los margenes.

Para atraer a clientes las cadenas de hipermercados han generado estrategias de

descuento, programa de puntos, dias de descuentos entre otras.
Dentro de los hipermercados colombianos, el grupo Almacenes éxito se posesiona como

lider y a nivel nacional es la empresa nimero uno en ventas, con el 42% de participacion

en el mercado minorista.

14
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Cuadro 1: Ranking de empresas del rubro

Ingresos

Utilidad

X _ Operacionales Operacional Utilidad neta Patrimonio
° mpresa

i 2016 \(OAA)? 2016 \&? 2016 V(OA/O'§ 2016 (VoF/g
1 | Grupo Exito 51.639.433 | 114,8 | 380.270 | -70 | 43528 | -92,4 | 19.111.209 | 5,1
2 é‘!(r{;g‘zf’n”dﬁjidual) 11.266.801 6,9 | 116.197 | -855 | 43528 | -92,4 | 7.721.687 | 2,6
3 | Olimpica 5.319.554 | 13,2 183582 | -05| 89.834| 14,6 | 1.331.316 | 16,3
4 | Alkosto 4,718.747 17,4 n. d. n.a. | 155.723 18,6 n.d. | n.a.
5 gg%‘ﬂ:c 3.457.153 6,1 | 305.184 | 10,2 | 156.739 7,6 | 1.040.568 | 16,9
6 | Cencosud 3.391.308 | -11,3| 4.087 | 142,3| 50.300 | 379,3| 4.672.016 | 1,1
7 | D1 2.133.501 n. a. n. d. n.a. | -25.562 n.a. n.d. | n.a.
8 | Unilever 1.861.730 99| 87.808| 933 | 22.002| 196,38 204.364 | 11,6
o |Mmacenes La| 3646033 | 145 | 114155 | 1165 | 16.704 | -337 742.435 | 0,2
10 | Falabella 1.578.324 9 nd | n.a | -44.972 | -736,9 293.806 | 31,3

Fuente: empresas y balances empresariales, SEMANA

A diciembre de 2016 la competencia mas relevante y comparable para Grupo Exito e

Cencosud S.A. y SACI Falabella.

S

Cencosud S.A. es una de las principales y mas prestigiosas compaiiias en el mercado de

Retail en Latinoamérica, con presencia en los 5 mercados mas desarrollados de la region

y lider en estrategia de retail integrado en multiformato y multimarca. Con casa matriz en

Chile, cuenta con operaciones en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Per(, ademas de una

oficina comercial en Shangai, dando empleo a mas de 140.000 personas.

Cuadro 2: Ficha descripcion de Cencosud S. A.

Nombre de la Empresa

Cencosud S.A.

Ticker o Nemotécnico

CENCOSUD (STGO),

CNCO (NYSE)

Clase de Acciodn

Clase Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes
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Mercado donde Transa sus | Bolsa de Comercio de Santiago
acciones Bolsa Electronica de Chile
NYSE

Sector e Industria (Clasificacion | Retail
Industrial)

Negocios en que se encuentra
Expresado en CLP MM

Segmento EBITDA %
Supermercados 427.220 47.64%
Centros 184.343 20,55%
Comerciales

Mejoramiento del 148.316 16,54%
Hogar

Tiendas por 55.082 6,15%
Departamento

Servicios 81.829 9,12%
Financieros

TOTAL 896.790 100%

Falabella es una de las grandes compaiiias de retail de Latinoamérica. Con mas de 125
afos de trayectoria, cuenta con operaciones en Chile, Perd. Colombia, Argentina y Brasil,
y a partir del afio 2015 Uruguay. El grupo cuenta con 5 areas de negocios principales:
Tiendas por departamento, mejoramiento del hogar, supermercados, servicio financiero e
inmobiliario. En el negocio de las tiendas por departamento es lider en todos los paises en

gue tiene operaciones, mientras que en el mejoramiento del hogar, lidera los mercados de
Chile, Perti y Colombia. Ademas, es el principal emisor de tarjetas de crédito en Chile y

Per( y el mayor operador de centros comerciales en ambos paises.
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Cuadro 3:Ficha SACI Falabella

Nombre de la Empresa

SACI FALABELLA

Ticker o Nemotécnico

FALABELLA

Clase de Accidn

Clase Unica

Derechos de cada Clase

Acciones comunes

Mercado donde Transa sus acciones

Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa Electrénica de Chile

Bolsa de Valores de Valparaiso

Sector e Industria (Clasificacion

Industrial)

Retail

Negocios en que se encuentra

Expresado en CLP MM

Segmento EBITDA %

Tiendas por 116.559 10,12%
Departamento

Mejoramiento  del 156.890 13,62%
Hogar

Supermercados 30.655 2,66%
Promotora CMR 156.635 13,60%
Banco Falabella 78.404 6,81%
Plaza S.A 209.236 18,17%
Otros 129.609 11,26%
Peru 227.026 19,71%
Colombia 32.409 2,81%
Argentina 27.232 2,38%
Brasil -13.174 -1,14%
TOTAL 1.151.481 100%
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3.2. Antecedentes de la Empresa

Almacenes Exito S.A es una empresa multinacional Colombiana, con presencia en cuatro
paises sudamericanos, Colombia, Brasil, Uruguay y Argentina, siendo lider en el
comercio al detalle de Suramérica, cubriendo el 75% de la poblacion de la region.

Figura 2: Presencia de Exito.

Colombia
566 tiendas

Brasil
104 tiendas

e \
7
/ \

'3 Argentina 5 Uruguay
27 tiendas /9 tiendas

Fuente: www.grupoexito.com.co

Desarrolla una estrategia, mutinegocio multiformato, multiindustria y mutlimarca que
opera mas de 1.500 almacenes en Colombia a través de Grupo Exito; en Brasil con
Grupo P&o de Acgucar, en Uruguay con Grupo Disco y Grupo Devoto, y en Argentina con
Libertad, con mas de 2,8 millones de metros cuadrados con cerca de 140 mil empleados.
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Figura 3: Marcas y niumero de tiendas.

Colombia Uruguay

Marca Almacenes Area Ventas (m?) Marca Almacenes Area Ventas (m?)
Exito 261 624.941 Devoto 48 36.996
Carulla 100 84.975 Disco 29 31.446
Surtimax 138 79.393 Geant 2 16.439
Super Inter 67 61.425 Total Uruguay 79 84.881
Total Colombia 566 850.734

Brasil Argentina

Marca Almacenes Area Ventas (m?) Marca Almacenes Area Ventas (m?)
Pao de Acucar 185 237.312 Libertad 15 110.594

Extra hiper 134 788.893 Mini Libertad 12 1.875
Extra super 194 222148 Total Argentina 27 112.469
Minimercado Extra 207 53.043

Minuto Pao de Acucar 77 18.345

Assai 107 420.826

Total Brasil 904 1.740.567

Fuente: www.grupoexito.com.co

El grupo mantine un amplio portaolio de negocios complementarios como tarjetas de

credito, viajes, seguros y negocio inmobiliario.
Exito tiene una precencia trasversal en todos los estratos sociales y regiones del pais

opera 23 de los 32 departamentos de Colombia, en las ciudades principales e intermedias

con sus diferentes formatos y marcas.

Figura 4: Marca y estrato social
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Fuente: www.grupoexito.com.co
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Figura 5: Estructura Corporativa
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Fuente: www.grupoexito.com.co

La multinacional tuvo ingresos consolidados este 2016 por un monto de $51,6 billones
de pesos colombianos principalmente por la venta de retail, con un crecimiento del 14,5%
y una utilidad neta del $43.528 millones una reduccion en un 4,4% comparado con los
resultados obtenidos en 2015. Posicionandose como la cadena de comercio minorita con

la mayor participacion de mercado.
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Cuadro 4: Antecedentes de la Empresa

Ficha Observaciones
Razén Social ALMACENES EXITO S.A.
Rut 8909006089
Nemotécnico EXITO

, G4711 Comercio al por menor en establecimientos no especializados con surtido
Industria o . .

compuesto principalmente por alimentos, bebidas o tabaco

Regulacién Superintendencia Financiera de Colombia
3.2.1. Filiales
A. En Colombia

Comercio al Detalle: Cuenta con 566 almacenes de las marcas:

Exito: Marca lider del comercio al detalle en Colombia y la Unica en el pais con
estrategia multiformato: Hipermercados, Supermercados, Vecino, Express vy

Estaciones de Servicio. Cuenta con 261 puntos de venta.

Carulla: Se destaca por ser la marca Premium, especializad en productos frescos,
gue satisface con un estilo Unico de amabilidad y servicio a las necesidades de los
clientes todos los dias. Formato supermercado y conveniencia. Cuenta con 100

puntos de venta.

Surtimax: Ofrece a los clientes precios bajos y cercania. Cuenta con 138 puntos de

venta.

Super Inter: Es la marca reconocida por productos frescos y de la mas alta calidad

a precios econdmicos. Cuenta con 67 puntos de venta.
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e Aliados Surtimax y Super Inter: Apoya al crecimiento y desarrollo de mini
mercados y autoservicios a través del programa de Aliados de los cuales cuenta

con 1250 en la marca Surtimax y Super Inter.

- Comercio al Por Mayor: A través de este negocio atiende a clientes profesionales

con variedad de productos regionales, nacionales e importados de alta calidad y a

precios competitivos, que le permitan tener una oferta diferencial en sus negocios

e Surtimayorista: Es la apuesta del Grupo Exito en el formato cash and Carry (pague
y lleve), dirigida tanto a clientes con menor consumo como clientes profesionales
gue abastecen sus necesidades individuales o que compran productos en altos

volumenes para venderlos o transformarlos.

- Comercio Directo: Cuenta con canales y herramientas digitales para satisfacer las

necesidades de los clientes donde quiera que estos se encuentren y en el momento

gue lo deseen.

e Exito.com: Es la tienda online nimero uno en Colombia, con calidad y economia
de Exito a un solo clic. A través de Marketplace, diferentes vendedores aliados

ofrecen, comercializan y distribuyen sus productos en la plataforma online

e Carulla.com: Da a los clientes la posibilidad de obtener la calidad y exclusividad de
Carulla sin salir de casa. Se especializa en productos frescos en categorias

diferenciadoras como delicatesen y panaderia.

e Catalogos digitales: Ofrece a los clientes la posibilidad de comprar productos que
no se encuentren exhibidos en el almacén a través de un médulo de compra digital.
Los catélogos digitales estan disponibles en 126 marcas Exito, Carulla, Surtimax y

Super Inter



PGS T 6

R A DO

A\ ECONOMIA Y

LEBINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Domicilios: Los clientes tienen la posibilidad de comprar los productos que ofrecen
los almacenes desde la comodidad de su casa a través de una llamada telefénica o

por internet a través de éxito.com y Carulla.com

Negocio_Inmobiliario: Es una unidad de negocio del Grupo Exito dedicada a la

creacion y gestion de iniciativas inmobiliarias complementarias al retail.

Viva Malls: Vehiculo fiduciario inmobiliario con desarrollos en Centros Comerciales
y Galerias. La Compafiia cuenta con 12 centros comerciales y 17 galerias
comerciales en los que se suman mas de 4500 locatarios, el portafolio esta
compuesto por centros comerciales 45%, hipermercados y galerias comerciales
26% y proyectos bajo desarrollo 29%.

Negocios Complementarios

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 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 travées de una red de agencias
enprincipales almacenes Exito. Cuenta con alianzas y convenios nacionales e
internacionales con aerolineas, hoteles, renta de autos, cruceros y asistencia

médica en viaje.

Seguros Exito: Ofrece a los clientes un portafolio de productos y servicios con los
gue puedan protegerse, proteger sus familias y su patrimonio de una manera

rapida, facil y econémica

Movil Exito: Ofrece a los clientes servicios de telefonia celular apalancados en el
comercio al detalle y con ofertas diferencias como redencion de Puntos Exito y
Carulla por minutos y recibir puntos por las compras. Es el primer operador virtual
con internet 4G LTE
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e Multipagos Exito: Los clientes pueden hacer pagos, giros, recargas, abonos y

comprar seguros a terceros en un solo Iugar

e Giros Exito: Con una red nacional en los almacenes del Grupo Exito facilita el
envio de dinero a personas residentes en el exterior y los giros nacionales al interior

de Colombia

B. En Brasil:

Grupo Pao de Acucar Retailers mas grande en Brasil y el segundo mas grande en cash &

carry y en comercio electrénico.

Cuenta con tiendas en 19 de los 27 estados brasilefios con el negocio de la venta de
alimentos y en 22 con las restantes lineas de negocio con mas de 139.000 empleados, en
1.106 tiendas que suman 2.8 metros cuadrados de area de venta, de los cuales 904 son

tiendas de mercado alimentario, 130 droguerias y Gasolineras con 72 estaciones.

De las 904 tienen dedicadas a la venta al detalle de alimento se diferencia en el tipo de
formato con 379 supermercados, 284 tiendas conveniencia, 134 hipermercados y 107 de

venta cash & carry.

La estructura de negocio de GPA se divide en cuatro unidades de negocio, a saber:

a) Multivarejo Reune la operacion de Pan de Azucar, Extra y sus formatos de
Proximidad, con el Minuto Pan de Azucar y el Minimercado Extra. Cerro 2016 con

797 almacenes.

Consta de las siguientes tiendas alimentarias:

e Pédo de Acucar supermercado premium del GPA, el Pan de Azlcar ofrece una
gama de productos que van desde los basicos hasta los mas sofisticados.
La red es reconocida por en la oferta de servicios innovadores en el pionerismo en
los lanzamientos y el comercio minorista, como consultores de vinos y asistentes

especializados de quesos. Ademas, es referencia en innovacién, promocion de
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b)

d)

conceptos de salud y sostenibilid. Cuenta con 185 locales en formato

supermercado.

Extra: Enfocado en satisfacer las demandas de clientes relacionadas con diferentes
necesidades y ocasiones, con los formatos de hipermercados y supermercados.
Adicionalmente ofrece comida, electrodomésticos y ropa.

Mini mercado extra: Lanzado en 2014, el Minuto Pan de Azlcar es el formato de
proximidad premium. Las tiendas tienen, en promedio, 300 m2 y ofrecen surtido
diferenciado, en un ambiente que relune practicidad, comodidad, calidad y la
confianza de la marca Pan de Azlcar. Las tiendas cuentan con iniciativas

sostenibles, ademés de atencién y servicios personalizados.

Minuto Pao de Acgucar: Lanzado en 2014 2014, el Minuto Pan de Azucar es el
formato de proximidad premium. Las tiendas tienen, en promedio, 300 m2 y ofrecen
surtido diferenciado, en un ambiente que relne practicidad, comodidad, calidad y la
confianza de la marca Pao de Azucar. Las tiendas cuentan con iniciativas

sostenibles, ademas de atencién y servicios personalizados.

Assai: Actla en el segmento de atacado de autoservicio (cash and carry), con foco
en la atencion a clientes de micro y pequefias empresas, ademas de consumidores

finales que buscan economia en compras de gran volumen.

Bajo costo operacional, precios competitivos, mezcla y volumen de mercancias
adeduado a su publico objetivo son los principales atractivos de la red de 107

locales bajo este formato.

Via Veraje: Lider en el segmento minorista especializado en electroelectronicos y
moviles. Es responsable de las operaciones de las Casas Bahia y del Pontofrio,

ademas de la Bartira, marca exclusiva de muebles.

GPA Malls Negocio responsable por la gestion de los activos inmobiliarios,
administraciéon y expansion de las galerias comerciales operadas junto a las tiendas

del Grupo.
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C. En Uruguay: La operacion cerr6 con 79 puntos de venta, Cuenta con las

siguientes tiendas:

e Disco: Con 29 almacenes, en los departamentos de Canelones, Maldonado,

Montevideo y San José.

e Devoto: Con 48 almacenes de los cuales 24 bajo el formula de proximidad (Devoto
Express) y los restantes son supermercados. Ambos formatos se encuentran en los

departamentos de Canelones, Maldonado, Montevideo.

e Geant: Con dos hipermercados ubicados en Montevideo y Canelones.

D. En Argentina
- Tercer actor comercial nacional inmobiliario con 160 mil metros cuadrados de area
comercial arrendable (lider en la Provincia) y el primero fuera de Buenos Aires

- Cuenta con las siguientes tiendas:
Libertad cuento con 27 almacenes, 15 hipermercados y 12 mini-mercados, con

presencia en 9 provincias.

3.2.2 Acciones y accionistas

Las acciones de Almacenes Exito S.A. se negocian en la Bolsa de Valores de Colombia

(BVC), Hace parte de importantes indices bursatiles colombianos como el Colcap.

Cuadro 5: Participacion de Exito en los indices Colombianos

indice % de Part.
COLCAP 3,39%
COLEQTY 3,26%
COLIR 3,42%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, www.bvc.com.co
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De un total de 530 millones de acciones ordinarias autorizada en reserva hay 81.759.849
con 447.604.316 acciones en circulacion, el nimero de accionistas al 31 de diciembre de
2016 es de 9.778 de los cuales 88,92% son personas naturales con una participacion

accionaria con del 8,77% y 11,08% de personas juridicas con participacion en el 91,23%
del capital.

Figura 6: Distribucion de accionistas principales

ADRs
0, 1%
(ros Accionistas

16.1%

Fondos de Pensiones
Colombia
12.1%

Grupo Casino

Accionisias Internacionales
16.4%

Fuente: www.grupoexito.com.co

La sociedad es controlada por el grupo casino (sociedad casino Guichard-Perrachon
S.A)) que al 31 de diciembre de 2016 es titular indirecto a través de las sociedades
Geant International B.V Geant Fonciere B.V. y Bergsaar B.V. con un 55,30% de capital
social.
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Cuadro 6: Principales accionistas al 31 de diciembre de 2016

Nombre del Accionista Ac-(:lon-es % Part.
ordinarias
1 Geant International B.V. 187.689.792 41,93%
2 Geant Fonciere B.V. 47.725.428 10,66%
3 Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado 20.296.575 4.53%
4 Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion 18.145.251  4,05%
5 Bergsaar B.V. 12.130.244 2,71%
6 Jara Albarracin Manuel 11.734.213  2,62%
Alianza Fiduciaria S.A. Fideicomiso ADM

7 Sonnenblume 7.558.552 1,69%
8 Moreno Barbosa Jaime 6.883.235 1,54%
9 Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos Moderado  6.572.492 1,47%
10 Fondo Bursatil Ishares COLCAP 5.714.672 1,28%
11 Fondo de Pensiones Obligatorias Skandia S.A. 3.762.704 0,84%
12 Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund 3.662.843 0,82%
13 Inversiones Pinamar S.A. 3.470.964 0,78%
14 Platinu7m International Brands Fund 3.323.481 0,74%
15 Fondo Bursatil Horizons Colombia Select de S&P 3.097.743 0,69%
16 Norges Bank 3.093.464 0,69%
17 NAT. Westminter Bank PLC Depo for 1st Ste Glob 2.907.637 0,65%
18 TIAA-CREF Funds - Emerging Markets Equit 2.729.200 0,61%
19 Vanguard Total International Stock Index Fund 2.555.271 0,57%
20 Lombard Odier Darier Hentsch Invest 2.300.000 0,51%
21 Otros 92.250.555 20,61%
Total 447.604.316  100%

La junta directiva se compone de nueve miembros elegidos en asamblea por el periodo

2016 a 2018, de estos 4 son independientes y 5 son miembros patrimoniales.
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4  Descripcion del financiamiento de la empresa

El grupo Exito a diciembre de 2016 mantiene dos bonos vigentes ambas emisiones

realizada por Companhia Brasileira de Distribuicao.

Cuadro 7: Bono de Exito

Observaciones

Bono CBRDA2 (Serie Unica) (Emisién N°12)

Nemotécnico BRPCARDBS0A9

Fecha de Emisidn 12/09/2014 (Se comenzd a comercializar el
17/09/2014)

Valor Nominal (VN o D) 1.000

Moneda Reales

Tipo de Colocacién Extranjera

Fecha de Vencimiento 12/09/2019

Tipo de Bono Francés

Tasa Cupdn (kd) 107% de DI (Brazil Interbank Deposit Rate) (Tasa

Flotante), ultimos 2 afios se agrega el 50% de

amortizacion del VN. (Pagos 8 y 10)

Periodicidad 6 meses

Numero de pagos (N) 10

Tabla de Pagos 12-03- 2015 57,728419

14-09- 2015 70,12072

14-03- 2016 72,1

12-09- 2016 73,3

13-03- 2017 107% de DI

12-09- 2017 107% de DI

12-03- 2018 107% de DI

12-09-2018 107% de DI+50% de amortizacion

12-03- 2019 107% de DI
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12-09-2019 107% de DI+50% de amortizacion

Periodo de Gracia

No tiene periodo de gracia

Motivo de la Emisién

Inversidn (fortalecer el capital de trabajo y mantener

su estrategia de efectivo)

Clasificacién de Riesgo

brAA+ (Standard & Poor’s)

Tasa de colocacién o de mercado el dia

de la emision (kb)

5,57%. Estimada con el precio de Venta.

Precio de venta el dia de la emision.

1055,65224

Valor de Mercado

Se transé sobre la par, el dia de la emisidn al precio

indicado en el punto anterior.

La 13° edicién de bonos simples

A diciembre 2016 la mayor fuente de financiamiento la deuda bancaria.

5 Estimacién de la Estructura de Capital de la Empresa

5.1 Deudafinanciera de laempresa

Para determinar la estructura de la deuda financiera de la empresa, se utilizé la informacion

financiera histérica de los afios terminados 2012 al 2016, mismos que se encuentran

expresados en pesos colombianos y posteriormente se convirtieron a “unidades de valor

real” (UVR) para poder hacer las cifras comparables.

La unidad de valor real (UVR) es certificada por el Banco de la Republica y refleja el poder

adquisitivo con base en la variacién del indice de precios al consumidor (IPC) durante el

mes calendario inmediatamente anterior al mes del inicio del periodo de célculo. La UVR es

una unidad de cuenta usada para calcular el costo de los créditos de vivienda que le

permite a las entidades financieras mantener el poder adquisitivo del dinero prestado.

(Fuente: Banco de la Republica — Colombia)
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Para la determinacion de la deuda financiera, se consideraron los pasivos financieros a

corto y largo plazo, y los otros pasivos financieros a corto y largo plazo:

UVR
2015 2014
242,45 228,27 215,03 207,84 204,20

Deuda Financiera CP 13.271,47 17.549,24 771,98 492,33 378,90
Deuda Financiera LP 25.193,05 32.512,78 169,35 721,72 734,57
Total deuda financiera 38.464,52 50.062,01 941,33 1.214,05 1.113,47
Caja 25.649,37 45.726,86  13.283,94 13.251,49 12.277,94
Deuda financiera Neta 12.815,15 4.335,16  -12.342,60 -12.037,45 -11.164,48

Préstamos bancarios: En agosto de 2015 la Matriz suscribié créditos con bancos
nacionales por valor de $3.25 billones y con bancos del exterior por $1.21 billones (USD
400 millones a una tasa de cambio de $3,027.20 pesos colombianos) para la adquisicion
de las operaciones de Companhia Brasileira de Distribuicdo - CBD vy Libertad S.A., a través
de la sociedad espafiola Onper Investment 2015 S.L. Estos créditos se miden al costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva; en la medicion se incluyen
los costos de transaccion por valor de $14,332. En ambos contratos la Matriz se
compromete a solicitar aprobacién a los bancos si requiere realizar las siguientes
transacciones: constitucion de gravamenes sobre los activos, celebrar transacciones
extraordinarias con cualquier afiliada, incurrir en deuda adicional cuando este ocasione un
incumplimiento con el crédito y/o sin previa autorizacién de los acreedores; los acreedores
otorgardn automaticamente la autorizacion si se cumple con el indicador de incurrencia,
medido con los ultimos estados financieros publicados por la Matriz, entre otras. En enero y
en abril de 2016, la Matriz solicitd6 desembolsos por $400,000 y $100,000, respectivamente,
del tramo rotativo del contrato de crédito suscrito en el mes de julio de 2015. En agosto de
2016 se realizé una reperfilacion del crédito rotativo por $500,000 por un plazo de 2 afios y
del crédito de tesoreria rotativo con un plazo de 1 afio. En agosto de 2016 se pag6 $97,495
del saldo de los préstamos bancarios no corrientes; en noviembre de 2016 se pago
$55,000 y en diciembre de 2016 se pago $500,000 de los préstamos corrientes. En junio de
2016, la subsidiaria Devoto Hermanos S.A. suscribié créditos con bancos de Uruguay para
el pago de dividendos a un plazo de 3 meses a tasa fija por $4,417. El saldo también

incluye préstamos suscritos por Companhia Brasileira de Distribui¢cdo - CBD para capital de
31
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trabajo por valor de $5.6 billones (2015 - $3.2 billones) de corto plazo y $0.9 billones (2015
- $2.5 billones) de largo plazo. La disminucion frente al saldo al 31 de diciembre de 2015
obedece a la reclasificacion a activos mantenidos para la venta, ver Nota 47. El patrimonio
autonomo Viva Mall suscribié préstamos por $200,000 mil millones en los siguientes 5
tramos: $140,000 en agosto de 2016, $9,000 en septiembre de 2016, $24,000 en octubre
de 2016 y $27,000 en diciembre de 2016); todos estos préstamos fueron cancelados el 23
de diciembre de 2016.

Opcidon de Venta: La Matriz tenia un contrato de opcion de venta con los propietarios de
participaciones no controladoras de las subsidiarias Grupo Disco de Uruguay S.A. El precio
de ejercicio de esta opcion se basaba en una formula predeterminada, la cual podia ser
ejercida en cualquier momento. Esta opcion se media al valor razonable y tenia un valor de
$ 310,323. El 30 de junio de 2016, la Matriz transfirio este contrato de opcion de venta a la
subsidiaria Spice Invesments Mercosur S.A

Compromisos adquiridos en los contratos de crédito (obligaciones financieras) El
objetivo de los compromisos adquiridos en los contratos de crédito es asegurar que se
cumplan las clausulas financieras correspondientes a las deudas y préstamos obtenidos en
agosto de 2015 en donde se definieron los requerimientos de estructura de capital
(covenants) y otras obligaciones por parte del deudor. El incumplimiento de estas clausulas
financieras permitiria que el banco reclame de manera inmediata el pago de las deudas y
préstamos. No se han registrado incumplimientos de las clausulas financieras de ninguna
deuda o préstamo que devengan interés en el periodo corriente. La Matriz esta obligada a
realizar prepagos de las obligaciones relacionadas sin que se genere ninguna comision de

prepago o penalidad, en los siguientes eventos:

(a) Venta de activos: Cuando en cualquier momento durante el plazo la Matriz enajene
activos de su propiedad, en una o varios operaciones, y que de manera agregada excedan
del 20% de los activos relacionados en (i) los estados financieros del 2014 o (ii) los dltimos
estados financieros anuales disponibles, lo que resulte mayor, prepagard un valor
equivalente al 40% o al 80% de los ingresos netos recibidos por dichas ventas, salvo (i) por

enajenaciones realizadas como parte del giro ordinario de su negocio, o (ii) cuando los
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ingresos netos en efectivo recibidos por la venta sean reinvertidos dentro de los 12 meses

siguientes a la recepcion, en otros activos.

(b) Indemnizaciones de seguros: Cuando en cualquier momento, durante el plazo la Matriz
reciba una o varias indemnizaciones de seguros como consecuencia del pago de uno o
varios siniestros consistentes en la pérdida o dafio de uno o varios activos de su propiedad
gue en el agregado excedan del 20% de los activos relacionados en los Ultimos estados
financieros anuales disponibles, la Matriz prepagara un valor equivalente al 40% o al 80%
de los ingresos netos recibidos, segun el momento en que se vaya a realizar el prepago,
salvo cuando dentro de los 18 meses siguientes a la recepcién de los ingresos netos en
efectivo recibidos por la indemnizacion se empiece a realizar la reinversion de dichos

recursos.

(c) Prepagos bajo el contrato de crédito puente: Cuando la Matriz vaya a realizar cualquier
prepago al crédito con bancos en moneda extranjera, la Matriz debera prepagar el tramo de
corto plazo a prorrata de la cantidad prepagada al crédito con bancos en moneda

extranjera y a prorrata de la proporcién de cada acreedor.

Obligaciones adquiridas en los contratos de crédito (obligaciones financieras)

(@) Financieras: La Matriz se compromete a mantener un indicador financiero de
apalancamiento maximo de 3.5x. Este indicador sera medido anualmente el 30 de abril con
base en los estados financieros consolidados y auditados de cada ejercicio.

(b) Endeudamiento: Abstenerse de: (i) incurrir en nuevo endeudamiento en caso de
encontrarse en incumplimiento de la obligacion financiera y/o en el evento en que la
incurrencia en nuevo endeudamiento tenga como efecto el incumplimiento de la obligacién
financiera actual y (ii) incurrir en deuda adicional sin la autorizaciéon de los acreedores. En
el evento en que la Matriz tenga la intencion de incurrir en deuda adicional requerira la
autorizacion previa de los acreedores, la cual se entendera otorgada automaticamente si la
Matriz cumple con el indicador de incurrencia el cual debe ser medido con base en los
ultimos estados financieros separados que hayan sido revelados en el Registro Nacional de

Valores y Emisores.
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Otros Pasivos Financieros:

Bonos Emitidos: Companhia Brasileira de Distribuicdo - CBD utiliza la emisién de bonos
para fortalecer el capital de trabajo, mantener su estrategia de efectivo y de alargamiento
de su perfil de deuda e inversion. Los bonos emitidos no son convertibles en acciones, no
poseen clausulas de repactacion y no poseen garantia, excepto para las emisiones de las
subsidiarias, en las cuales la subsidiaria ofrece el aval. La forma de amortizacién de los
bonos varia de acuerdo con la emision. Se tienen previstas las siguientes modalidades de
amortizacion: - Pago exclusivo al vencimiento con remuneracion anual (10° emisién de
CBD); - Pago exclusivo al vencimiento con remuneracion semestral (11° emision de CBD);
- Cuotas anuales a partir del cuarto afio de la emisién (12° emision de CBD) y pagos
semestrales. Las emisiones 12° y 13° tienen derecho redencion anticipada en cualquier
momento de acuerdo con las condiciones establecidas en el instrumento de emision. El 1
de agosto de 2016, fue realizada la 2° emision de papeles comerciales de la Companhia
Brasileira de Distribuicdo + CBD. Fueron emitidos 200 titulos con valor unitario de $2,302,
para un total de $460,401. Los recursos netos obtenidos con la emision fueron utilizados
integralmente para reforzar el capital de trabajo. El 20 de diciembre de 2016, Companhia
Brasileira de Distribuicdo + CBD realiz6 la 13° emision de bonos simples, no convertibles
en acciones, sin garantias, en serie Unica, los cuales fueron colocadas de forma privada
con Ares Servicos Imobiliarios Ltda, que a su vez, cedio y transfirié a Apice Securitizadora
S.A., la cual adquiri6 los Bonos y los Derechos Crediticios de Agronegocio (CRA) con el
propésito de vincularlos a la 2° serie de la 1° emision de certificados por cobrar de
Agronegocio. Los recursos seran destinados exclusivamente a la compra de productos
agropecuarios y horticolas, tales como frutas, verduras, legumbres, lacteos, aves y otras
proteinas animales naturales, directamente de los productores y cooperativas rurales. El
valor de $932,773 captado tiene vencimiento el 20 de diciembre de 2019, con intereses de
97.5% del CDI que seran pagados semestralmente. La subsidiaria Companhia Brasileira de
Distribuicdo + CBD tiene la obligacion de mantener indices financieros relacionados con las
emisiones realizadas. Esos indices son calculados con base en la informacion financiera
consolidada preparada segun las practicas contables adoptadas en Brasil, los cuales son:
() la deuda neta (deuda menos efectivo y equivalentes de efectivo y cuentas por cobrar) sin
exceder el patrimonio neto; y (ii) indice de deuda neta consolidada/Ebitda menor o igual a

3.25. Al 31 de diciembre de 2016, la compafiia daba cumplimiento a estos indices.
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Papeles Comerciales: Companhia Brasileira de Distribuicdo - CBD realizé la emisién de
titulos de deuda el 1 de agosto de 2016 con fecha de vencimiento el 30 de enero de 2017 y

tasa de interés 108% del CDI, con el objetivo de fortalecer su capital de trabajo.

Instrumentos Financieros Derivados: Los instrumentos financieros derivados reflejan la
variacion en el valor razonable de los contratos forward y swaps designados para cubrir las
fluctuaciones en las tasas de tipo de cambio de las obligaciones adquiridas en moneda
extranjera. Los valores razonables de estos instrumentos se determinan mediante modelos
de valoracion comiunmente usadas por los participantes del mercado que utilizan variables
distintas de los precios cotizados que son observables para los activos o pasivos, directa o
indirectamente. En el estado de situacion financiera los instrumentos financieros derivados
(forward y swap) se miden a su valor razonable, en cada fecha de cierre contable. La
variacion que se presenta entre el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de diciembre de 2015
corresponde a la baja en las tasas de cierre de valoracion de los forward y swap, las cuales
se situaron por debajo del promedio de las tasas pactadas con los diferentes actores

financieros

2016 2015 2014 2013 2012
Total deuda financiera 38.464,52  50.062,01 941,33 1.214,05 1.113,47

Fuente: Notas a los Estados Financieros, Grupo Exito, 2016

Podemos ver que comparado con la anterior gestion hubo una reduccién del
endeudamiento, gracias a la exitosa definicibn e implementacién de una estrategia de

optimizacion financiera, incluyendo iniciativas en capital de trabajo de la Compaiiia

Comité Financiero: El trabajo del comité financiero durante el 2016 estuvo determinado por
el seguimiento a los indicadores econémicos. Ilgualmente tuvo a su cargo la revision de las
alternativas del endeudamiento con la finalidad de modificar las condiciones de deuda
actuales (2016) buscando minimizar el monto de intereses pagados. Asimismo continu6
con el analisis de las opciones de reperfilamiento de la deuda, los impactos de dicha deuda
en el Estado de Resultados de la Compafiia y realiz6 un seguimiento a las obligaciones

derivadas de contratos de crédito o covenants en relacion al aterrizaje del ratio de
35
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endeudamiento Deuda Financiera Neta / EBITDA ajustado y las coberturas frente a las
fluctuaciones de la tasa de cambio y tasa de interés. El comité tomé decisiones frente a la
utilizacion de instrumentos derivados (forwards, interest rate swaps y Cross currency

swaps) para minimizar el impacto de la volatilidad del mercado en el Estado de Resultados.

(Fuente: Informe de Gestién Grupo Exito 2016)

5.2 Patrimonio econémico

El Patrimonio econémico de la empresa se obtiene multiplicando el nimero de acciones

por el precio de las mismas cada periodo:

2016 2015 2014 2013 2012
UVR 242,45 228,27 215,03 207,84 204,20
N° acciones 447.604.316 447.604.316 447.604.316 447.604.316 447.604.316
Precio accién (MMScolombianos) 15.000 13.260 29.200 29.940 35.500
Patrimonio Econdmico (MMScolombianos) 6.714.065 5.935.233  13.070.046  13.401.273  15.889.953
Patrimonio Econémico (UVR) 27.692 26.001 60.781 64.479 77.815

El capital autorizado de la Matriz esta representado en 530.000.000 de acciones ordinarias

con un valor nominal de $10 de cada una
El capital suscrito y pagado asciende $4.482 al 31/12/2016 y al 31/12/2015

El nimero de acciones en circulaciéon es de 447.604.316 y el niumero de acciones propias

readquiridas es de 636.835 acciones por un valor de $2.735 en las mismas fechas de

presentacion

La prima en colocacion de acciones representa el mayor valor pagado sobre el valor
nominal de las acciones el cual asciende $4.843.466 al 31/12/2016 y al 31/12/2015
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5.3 Estructura capital objetivo

Al analizar la estructura de capital, se observa que el endeudamiento bajo comparado con
la gestion pasada (esto debido a que en 2015 Almacenes Exito tuvo una expansion

internacional)

Ultimos 2

Promedio " 2014 2013 2012
afios

Razon de Endeudamiento B/V 25,75% 61,98% 58,14% 65,82% 1,53% 1,85% 1,41%
Razon Patrimonio a valor de la empresa P/NV 74,25% 38,02% 41,86% 34,18% 98,47% 98,15% 98,59%
Razon de la deuda a patrimonio de la empresa B/P 67,26% 165,72% 138,90% 192,54% 1,55% 1,88% 1,43%

6 Estimacion del Costo de Patrimonio y del Costo de Capital de la Empresa

6.1 Estimacion del Beta patrimonial de la empresa

El beta patrimonial de la empresa, es la representacion del riesgo sisteméatico de la accion
de una compafiia. En este caso, dado que se esta valorando una empresa con presencia
bursatil del 100%, este beta es posible determinarlo a partir de los precios histéricos de la

accion y debido a que la empresa tiene deuda, representa el beta patrimonial con deuda

c/d
(ﬁ p_éxito)'

Para la estimacion del riesgo de la accion de Almacenes Exito, se efectuara una regresion
lineal entre los retornos de la accion de Exito y los retornos del mercado, utilizando para
ello una forma simplificada del modelo CAPM denominada Modelo de Mercado la cual trata
de explicar el comportamiento histérico de los retornos de la accién como resultado del

comportamiento histérico de los retornos del mercado:

d
Reyito = @ + ﬁ;_/éxito (Rm) + €

El retorno de mercado R,, se obtiene a partir de aquel portafolio que contiene todos los
activos de riesgo en la economia. En la préactica se utiliza un indice Accionario que
contenga la mayor cantidad de activos en la economia y en el caso de Colombia

corresponde al COLEQTY, el cual es un es un indice general que esta compuesto por las

37
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40 acciones con mejor funcion de seleccion de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
donde la participacion de cada accioén dentro del indice es determinada por el flotante
(capitalizacion ajustada) de cada una de las especies, y dentro del cual Almacenes Exito

representa un 2,873%.

Utilizando los precios de la acciéon de EXITO y del COLEQTY se obtuvo el retorno semanal
de ambos. Luego, para periodos de 2 afios, conformando un total de aproximadamente 104

datos de retornos, se estimo el ﬁ;/gxiw

para los afos 2012 a 2016, al 31 de diciembre de

cada afio, obteniendo los siguientes resultados, donde todos resultan ser estadisticamente

significativos.

Beta de la Accidn 0,728459116 1,164655455 1,166766591 1,391987319 1,30914296
p-value 0,00000016378 0,00000000042 0,00000000000 0,00000000001 0,00000000007
Presencia Bursatil 100% 100% 100% 100% 100%

Finalmente, a partir de la regresion entre los retornos de la accién de EXITO vy los retornos
del COLEQTY, se obtiene para septiembre de 2015 un Beta de 1,309.

Como podemos observar de la tabla anterior el riesgo no diversificable de Almacenes Exito
se ha incrementado a partir del 2015 como consecuencia de la adquisicion de las filiales
gue actualmente posee en Brasil, Uruguay y Argentina

6.2 Estimacion del costo de capital de la Empresa

La tasa de Costo de Capital serd calculada mediante el método del promedio ponderado o
WACC, para lo cual es necesario obtener el costo de la deuda kj y el costo patrimonial o

costo de los accionistas k,,.

P B
kowace = kp (V) + k(1 —t;) (V)

Por lo que también debemos contar con informacion del mercado de Colombia, ya que para

la obtencion de algunos datos se aplicara el modelo CAPM.
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De acuerdo al Banco de la Republica (Banco Central de Colombia), la tasa libre de riesgo
para el pais es la que otorgan los Titulos de Tesoreria (TES) del Gobierno. Al 31 de
diciembre de 2016, la tasa libre de riesgo (Ry) es de 3,19% (Tasa Cero Cup6n TES UVR a
término), la cual corresponde a los titulos de la tesoreria denominados en UVR con

vencimiento a 10 afios.

Por su parte, el Premio por Riesgo de Mercado de Colombia corresponde a un 8,2% de

acuerdo a la fuente Damodaran, a Diciembre 2016.

En cuanto a la tasa impositiva, el impuesto sobre la renta para las compafiias en Colombia
es del 25%. Existe también, desde el afio 2013, el impuesto para la equidad CREE, el cual
es un tributo de destinacién especifica para la financiacion de programas de inversion
social, que surgi6 para garantizar el presupuesto de estas entidades ante la eliminacion de
los parafiscales, del 9%. Adicionalmente, para los afios comprendidos entre 2015 y 2018
una sobretasa de CREE entre del 5%, 6%, 8% y 9% respectivamente. Haciendo un total de
40% como Tasa Impositiva (25% + 9% + 6%)

A. 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 financiacién en forma de créditos y préstamos o emision de deuda.

Dado que la empresa no registra deuda vigente en bonos de largo plazo, se consideraron
los gastos por intereses, préstamos y arrendamientos financieros (costos financieros),

afectada por inflacion. El resultado es un 7, 68%

B. Betadela Deuda(ﬁb)


http://economipedia.com/definiciones/emision-de-deuda.html
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C. Por CAPM se realiza el calculo del beta de la deuda B_b:
D. k_b=R_f+PRM*B_b
E. 7,68% =3,19% +8,2% *B_b

F. B_b=0,548
C/D
G. BetadeIaAccic')n(ﬁp )

De acuerdo a los célculos efectuados en el punto anterior el Beta de la accion es 1,309

(55°)

H. Beta Patrimonial Sin Deuda

Almacenes éxito corresponde a una empresa apalancada cuyo costo de deuda es superior
a la tasa libre de riesgo. Por esta razdn, es necesario desapalancar el beta de la accion o
beta patrimonial con deuda, de acuerdo a la estructura de capital histérica del periodo de la
estimacion, es decir, de los Ultimos 2 afios correspondiente a un B/P de 165,73%. Se utiliza
ademas la tasa impositiva aplicable al mismo periodo de 40%, correspondiente al 25% de
impuesto a la renta, mas el 9% del CREE, mas el 6% de sobretasa al CREE. Utilizamos la

férmula de Rubinstein para deuda riesgosa

B B
da da
= (14 (-t 5) Bl =t

S/D

1,309 = (s )(1+ (1-40%) *165,72%)- 0,548 (1-40%)* 165,72%
S/D
5°°) = 0,96

)

I. Beta Patrimonial Con deuda(

Ahora, es necesario volver a apalancar el beta de acuerdo a la estructura de capital
objetivo B/P 138,9% y con la tasa impositiva que regira en el largo plazo de un 33%. (El

articulo 240 del Estatuto Tributario establece que la tarifa general del impuesto sobre la
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renta sera del 34%para el afio gravable 2017 y del 33% de 2018 en adelante). Utilizamos

nuevamente Rubinstein

B B
=B (14 (1 -t 5) — Bl — )5
(ﬂC/D)
b ) =0,96% (1 + (1 —33%) 165,72% - 0,548*(1-33%)*165,72%
C/D
55°) _ 1,347

J. Costo Patrimonial(kp)
La obtencion del costo patrimonial o costo de los accionistas k, se realiza mediante el

modelo de CAPM, a partir de beta patrimonial con deuda recién obtenido

_ c/d
ky = Ry + PRM * B
P/ =3,19% + 8,2% * 1,347

ko) < 14,230

K. Costo de Capital (kO)

Finalmente, es posible realizar el calculo de la tasa de costo de capital promedio

ponderado de Almacenes Exito S.A. utilizando la estructura de capital objetivo:

P B
ko =k, (V) +ky(1—t,) (V)
(ko) = 14 2306 *41,86%+12%(1-33%)*58,14%

(k0)= 8,6%
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Datos dic-16
Tasa libre de riesgo rf 3,19% Curva de los Bonos cero cupén con vencimiento a 10 afios
del Ministerio de Hacienda de Colombia
Prima porriesgo mercardo PRM 8,20% Dato obtenido de Damodaran
Impuesto tc 39% Se aplica el promedio de la la tasa impositiva de 2015y 2016
. c/d .
Betade laaccion f; 1,309
Gastos por Intereses, préstamos 1.118.109 Estados Financieros. Nota 34
y arrendamientos financieros
Deuda Fin. 9.325.772 Calculo Deuda Financiera
Costo deuda kb 12% KB 7,68%
CALCULOS
-
3 0]
el Ee}
= 5
® 2 ° ©
5 3 3 = = c I
S (] =] c c o k=
O o [ o] (o] £ o
© © o £ £ el 8
© © = ‘= =
- (] - ) - © [
(] T [J] © © o ©
o o o a a o o
3 I S 3 pi I “
[] o [] [] [] (o] (o]
m (@] o [aa] [aa] (&) (&)
Beta
Beta c/d Kb Bd s/d |Betac/d| Kp Kwacc
Exito 1,309 7,68% 0,548 0,93 1,347| 14,23%| 8,60%
B/V obj 61,98%
P/V obj 38,02%

B/P obj 165,72%
B/P hist 165,72%

Impto. LP 33,0%

Impto.

Hist 39,0%
Rf 3,19%
PRM 8,20%

7 Valoracion de la Empresa por Mdltiplos

Para este método de se requiere de dos empresas comparables que como se mencioné en
la seccion 3.1, al 30 de diciembre de 2016 las empresas mas similares son Cencosud S.A.
y SACI Falabella.



PPO:S TG R A

ECONOMIA Y

D O

LEBINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Los siguientes son los ratios utilizados en el analisis:

N° TIPO DE MULTIPLO

7.1 MULTIPLOS DE GANANCIAS

Cuadro 8: Mdltiplos a analizar

7.1.1.

MULTIPLOS
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD)
(PE)

DEFINICION
Market Price per share/Earnings per
share

7.1.2.

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA)

(Market Value of Equity + Market
Value of Debt — Cash)/EBITDA*

7.1.3.

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT)

(Market Value of Equity + Market
Value of Debt — Cash)/EBIT**

7.2 MULTIPLOS DE VALOR LIBRO

7.2.1.

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV)

Market Value of Equity/Book Value of
Equity

7.2.2.

VALUE TO BOOK RATIO

(Market Value of Equity + Market
Value of Debt)/(Book Value of Equity +
Book Value of Debt)

7.3 MULTIPLOS DE INGRESOS

7.3.1

PRICE TO SALES RATIO (PS)

(Market Value of Equity)/Revenues

7.3.2

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS)

(Market Value of Equity + Market
Value of Debt — Cash)/Revenues

7.1. Multiplos de ganancia

7.1.1 Ratio Precio Utilidad (Price-Earing Ratio):

Es la relacion del precio de la accién de una entidad con el beneficio neto. El valor de esta

razon muestra cuantas veces el beneficio neto anual de cada empresa se incluye en el

precio de la accién de esta, cuando este es mas elevado implica que los inversionistas

estan pagando mas por una unidad de beneficio.

Precio de mercado de la acciéon

Utilidad por accién

7.1.2 Ratio Valor Empresa/ EBITDA (Enterprise Value to EBITDA):

Este ratio nos permite obtener una aproximacion al flujo de caja, nos permite saber cuantas

veces debe repetirse el EBITDA para alcanzar el valor de la empresa.

EV/EBITDA =

Valor de la empresa

EBITDA
43
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7.1.3 Ratio Valor Empresa/ EBIT (Enterprise Value to EBITDA):

Ratio similar al anterior, centrado en el resultado operacional, este ratio mide las veces que
debe repetirse el EBIT para alcanzar el Valor de la Empresa.

EV /EBIT = Valor de la empresa
/ B EBIT

7.2. Multiplos de valor libro
7.2.1 Ratio Precio Valor Libro (Price to Boock Equity):
Este ratio determina la rentabilidad de la inversién.

Valor de mercado del Patrimonio
PBV =

Valor libro del Patrimonio

7.2.2 Ratio Valor Libro Value to (Book Ratio):

Ratio similar al PBV, incluyendo la deuda actual

Valor mercado/V o L = Valor de mercado del Patrimonio + Valor Mercado deuda
alor libro

Valor libro del Patrimonio + Valor Libro Deuda
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7.3 Mdltiplos de ingresos

7.3.1 Ratio Precio Ventas (Price to Sales Ratio):

Este indice refleja cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas por cada peso de las
ventas.

Valor de mercado del Patrimonio

| =
/ S Ingresos

7.3.2 Ratio Valor empresa Venta (Enterprice Value to Sales Ratio):

Explica el valor de la empresa como una suma de valor de mercado de los recursos de la

empresa. Considera el valor de mercado de cada componente y no el valor contable.

_ Valor de mercado del Patrimonio + Valor de mcdo de la deuda — efectivo

Ingresos
En el siguiente cuadro se detalla los indicadores contables de Exito S. A.

Cuadro 9: Indicadores de la empresa

ITEM CONTABLE 2016 a diciembre

UTILIDAD POR ACCION 862
EBITDA 2.464.463
EBIT 1.578.271
VALOR LIBRO DEL PATRIMONIO 19.737.138
VALOR LIBRO DE LA EMPRESA 57.234.833
VENTAS POR ACCION 115
VENTAS 51.639.433
UTILIDAD 385.700
N2 Acciones 447.604.316
N2 Acciones en MM 448
DEUDA FINANCIERA 9.325.772
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Por ultimo con los ratios obtenidos de la industria se calculan los de Exito.

TIPO DE

2015 2016

. MULTIPLOS P di0 A~ A . P di
MULTIPLO CENCOSUD | FALABELLA ' ©™¢%° CENCOSUD FALABELLA oM<
PRICE-EARNING
RATIO (PRECIO 17,07 21,36 19,22 13,88 21,18 17,53
MoLTIPLOS |UTILIDAD) (PE)
DE ENTERPRISE VALUE
TO EBITDA 5,61 9,20 7,41 11,91 10,10 11
GANANCIAS (EV/EBITDA)
ENTERPRISE VALUE
TO EBIT (EV/EBIT) 40,69 21,37 31,03 40,06 19,55 29,81
PRICE TO BOOK
. 2,5 2,30 2,4 3,24 2,56 2,9
MULTIPLOS | EQUITY (PBV)
DE VALOR |VALUE TO BOOK
LIBRO RATIO 2,53 0,9 1,72 3,25 1,00 2,13
PRICE TO SALES
MULTIPLOS | RATIO (PS) 1,13 1,43 1,28 1,47 1,63 1,55
DE ENTERPRISE VALUE
INGRESOS |TO SALES RATIO 1,10 1,32 1,21 1,45 1,47 1,46
(Vs)

Cuadro 10: Mdltiplos obtenidos para la industria

46




S\ ECONOMIAY
4 NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Cuadro 11: Mltiplos obtenidos para Exito

Valor de Empresa en

K Patrimonio Precio
$MM Colombianos

MULTIPLOS

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE)

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) 22.690.248 13.364.476 29.858
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) 48.009.371 38.683.599 86.424
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 52.298.710 116.841
VALUE TO BOOK RATIO 100.626.214 224.811
PRICE TO SALES RATIO (PS) 73.065.640 163.237
ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 68.978.926 59.653.154 133272
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8 Conclusiones

La valoracion de empresas en uno de los estudios mas relevantes de las compafiias y una

excelente herramienta en ambito de los negocios, estudio que nunca sera exacto ni unico.

El modelo de flujos descontados se hace cargo del riesgo del negocio, de la estructura del
capital y de las estimaciones futuras del negocio. Lo anterior vasados en supuesto de

mercado o comportamiento historico.

La valoracion por flujos descontados arrojo un valor de la accion de Exito S.A en 12.226
para el 30 de diciembre de 2016, siendo el valor de cierre de 61,8 un 15% por sobre las

proyecciones, por lo anterior las acciones de Exito se encontrarian sobrevaloradas
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