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Resumen

De acuerdo al siguiente trabajo investigativo se pretende lograr como primera medida instruir a
profesores, estudiantes y el cuerpo de directivos académicos, alrededor del estudio el cual se
alcanza llegar a conocer la situacion econémica de Almacenes Exito S.A, ademas se lograra
determinar por medio del uso de las distintas herramientas financieras, como ha sido la evolucién
histdrica de la parte financiera, econdmica y competitiva hasta la actualidad de la compafiia.
También se determina su rentabilidad y liquidez en sus ultimos periodos, por medio de la cual se
percibe su situacion econdémica asi mismo el estado de resultados, sujetando que los estudios se
efectuaron a través de indicadores econdmicos y ratios, los cuales nos mostraran la forma de
cémo dirigir las soluciones sobre el estado verdadero capitalista y economico de Almacenes
Exito S.A. El alcance del conocimiento sobre la apariencia financiera y econémica son
significativas en el medio corporativo al punto de ejecutar una inversion verdadera, donde se
identificaran que tan favorable o no puede ser en un tiempo estipulado.

Palabras clave: Rentabilidad, liquidez, estado de resultado, indicadores econémicos,

endeudamiento, Exito S.A, compafiia.



Abstract

According to the following investigative work, it is intended to achieve as a first measure to instruct
teachers, students and the body of academic directors, around the study which it is possible to get to know
the economic situation of Almacenes Exito S.A, in addition it will be possible to determine through the
use of the different financial tools, such as the historical evolution of the financial, economic and
competitive part of the company up to the present. Its profitability and liquidity in its last periods are also
determined, through which its economic situation is perceived as well as the income statement, holding
that the studies were carried out through economic indicators and ratios, which will show us the way of
how to direct the solutions on the true capitalist and economic state of Almacenes Exito S.A. The scope of
knowledge about the financial and economic appearance is significant in the corporate environment to the
point of executing a true investment, where it will be identified how favorable or not it can be in a
stipulated time.

Keywords: Profitability, liquidity, income statement, economic indicators, indebtedness, Exito

S.A, company.
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Introduccion

Mediante el presente proyecto, se pretende plantear el diagnostico financiero de
Almacenes Exito S.A y la valoracion de sus distintas fuentes de apalancamiento econémico por
medio del cual se lograra determinar la rentabilidad de liquidez que esta compafiia tiene para sus
accionistas.

El Grupo Exito es experto en grandiosos espacios y dirigente en la accion de la
comercializacion de ventas al detalle en el pais de Colombia y cuenta con su existencia en 50
municipios. Tiene aproximadamente 260 puntos de comercializacion, diversidad de distintivo y
dimensiones para remplazar los gustos y necesidades de los ciudadanos. Lo que permite que la
empresa Exito sea una de las compafiias fuerte y de gran admiracion para los ojos de los analistas
financieros. Por lo tanto, el analisis econdmico se conforma de un sistema o asunto de
investigacion cuya tarea es la de proporcionar cifras que accedan estar al tanto del estado vigente
de la compaiiia y pronosticar su futuro.

El proyecto sera creado bajo el disefio metodoldgico del punto de vista cuantitativo,
debido a que este se adapta a las particularidades y escaseces de la investigacion.

Es una de las evoluciones mas significativas, ya que, este nos delimita los resultados de
las metas trazadas en la investigacion. Desde la perspectiva cuantitativa nos accede calcular,
explicar y comparar datos de Almacenes éxito S.A. en el que se trabajaran documentos con
fundamentos financieros y contables de la compafiia para los afios 2019, 2020 y 2021 y cuyofin

es determinar el estado de disolucion y rentabilidad actual de la empresa.
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Justificacion

Exito o Almacenes Exito, fue fundado en 1949 en la ciudad de Medellin. Dicho almacén
se convertiria en el conocido Grupo Exito, volviéndose a su vez en una empresa multinacional
colombiana y multilatina, la cual es una de las mas grandes en el vinculo de almacenes de gran
orden en Colombia, esta empresa es lider en el comercio minorista en Colombia.

Hoy almacenes Exito es una organizacion multilatina, dirigente de la comercializacion al
detal en Sudamérica con figura en cuatro paises. Y los organismos céntricos de la entidad se
sittan en el departamento de Antioquia, Envigado. Exito S.A es experto en magnas extensiones y
dirigente en la industria de ventas al detalle en Colombia con existencia en 50 municipios. Tiene
260 puestos de ventas y diversidad de marcas y dimensiones para remplazar las carencias y
lograr la satisfaccion de los ciudadanos. Lo que permite que la empresa Exito sea una de las
compaiiias fuerte y de gran admiracién para los ojos de los analistas financieros

Por lo tanto, el estudio econdmico hace parte de un método o proceso de busqueda cuya
gestion es la de contribuir cifras que accedan estar al tanto la situacion vigente de la compafiia y
pronosticar su futuro, lo cual es de gran utilidad para el grupo, dado que por medio de este
estudio puede promover las medidas correctoras para reconocer, superar dificultades y explotar
de una manera adecuada la resistencia que tiene, para contar con un propasito que guie la
orientacion de la estructura para el cumplimiento de sus objetivos y crecimiento en el largo
plazo.

Es decir, con el presente trabajo se pretende mostrar la gestion financiera y administrativa
de almacenes Exito a través del comparativo y analisis de las disposiciones en las diferentes
variables financieras que interceden en las operaciones financieras de almacenes Exito, para
alcanzar el plus organizacional mediante el direccionamiento estratégico con el fin de prevenir

operaciones o inacciones significantes que puedan afectar de forma opuesta la capacidad del
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grupo para alcanzar sus metas y ejecutar sus estrategias, basados en los pardmetros de un
entorno legal, juridico y politico, y teniendo presente las condiciones macroeconémicas que
potencialmente afecten al grupo.

Asi mismo, calcular y determinar la estructura financiera (a traveés las razones financieras
de saldo, actividad, rentabilidad y endeudamiento, en base a los estados financieros), analizar el
ambiente externo e interno del grupo, los factores que hacen de este grupo, uno de los mejores
grupos en su area, y con el andlisis de cada indicador se obtendra como resultado un mejor

diagnéstico del grupo Exito.
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Objetivos

Objetivo General

Determinar por medio de los estados financieros el grado de rentabilidad y liquidez
financiera que posee los Almacenes Exito durante los periodos 2019-2020-201
Objetivos Especificos

Determinar la realidad de la entidad econdmica de Almacenes Exito S.A. a partir de los
periodos 2019,2020, 2021.

Analizar el nivel de rentabilidad de Almacenes Exito S.A

Descubrir el grado de liquidez econdmica de Almacenes Exito S.A.



Caracterizacion De La Problemética

13

Desde 1905 inicia la historia de almacenes Exito S.A con el inicio de Carulla en Bogota,

subsiguientemente en 1922 -1949 llega a la ciudad de Barranquilla el LEY, asi mismo se abre en

la ciudad de Medellin el primer Exito gracias a Don Gustavo Toro, donde posteriormente se

extiende el grupo al resto del pais. Hoy grupo Exito son en Suramérica lideres del retail, gracias a

los compromisos con las distintas marcas y el progreso de los negocios adicionales.

El grupo cuenta aproximadamente con 30 marcas propias en las cuales se destacan

productos de alimenticios, gran consumo, audios, ferreteria, hogar, videos y deportes. Hace mas

de 60 afos, el grupo esta trabajando en sus marcas propias.

De acuerdo a los datos hallados en el avance de los indices econémicos - Dupont, se

logra establecer que:

Figural

Indicadores financieros almacenes Exito S.A

2019 2020
‘Margen neto = Bcnc.ﬁuu neto » 0.38% 1.47%
Ventas
. ; Ventas Netas ' h, 096 101
Rotacion de Activos =————————
Activo Fijo Neto
-~ . Activo Total N 5 ae
Multiplicador de Apalancamiento = —————— : 2207 252%

Patrimonio

2 81%

1,00

246%

Fuente: Elaboracién propia trabajo de excel
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Figura 2

Indicador de renta sobre el patrimonio

i et

Rentabilidad sobre ¢l Patrimonio = —
Patrimonio

" (LE-21 372 5,66

Fuente: Elaboracion propia

El estudio de los resultados alcanzados se puede deducir que, las implicaciones de la
entidad tienen un margen neto que de acuerdo a los afios analizados valorados ha aumentado, es
decir, estos aumentos le generan a Almacenes Exito S.A una mayor fluidez y renta financiera.

Los movimientos de sus activos, han sido muy bien maniobrados ya que como se logra
demostrar en la rotacién de activos, que van desde 0,96 a 1,01 y para el dltimo periodo bajo a un
1,00 lo cual nos muestran que Almacenes Exitos a través del tiempo se ha ido perfeccionado con
el fin de originar nuevas ventas y su capacidad de endeudamiento en cuanto a los compromisos
alcanzados se ha mantenido, no obstante, su capacidad de apalancamiento para el periodo 2021
redujo en un 6%. En los tltimos 3 periodos Almacenes Exito S.A ha incrementado su capacidad
de endeudamiento del siguiente modo; 220%, 252% y 246% lo cual nos indica que para eventos
venideros el grupo se puede apalancar integrando participaciones mas altas a esta relacion.

Dado a que los cambios en la entidad han sido favorables, Almacenes Exitos se destaca
por tener un importante desempefio y asi mismo conseguir beneficios, para retribuir y restituir
lucros a sus inversionistas.

Asi mismo, el margen de renta acerca del capital se observa un alza en la tasa de aumento
de los ingresos del grupo, esto por la inversion de los asociados, lo cual nos muestra que el grupo

ha adquirido mayor renta de manera ascendente de acuerdo a los afios analizados.
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Por otro lado, como los cambios han sido positivos, Almacenes Exito S.A se destaca por
tener un significativo y notorio trabajo en su eventualidad de conseguir bienes, asi mismo, para
retribuir y reembolsar dividendos a sus capitalistas.

Figura 3

Fondo de Maniobra

FONDO DE MANIOBRA= ACTIVO CORRIENTE — PASIVO CORRIENTE

CUENTAS CANTIDADES 2021 CUENTAS CANTIDADES 2020
ACTIVO CORRIENTE 5 5.833.360.000{ACTIVO CORRIENTE 5 5.265.996.000
PASIVO CORRIENTE 5 6.518.400.000 PASIVO CORRIENTE 56.422.947.000
FONDO DE MANIOBRA FONDO DE MANIOBRA
2021: -5 685.040.000|2020: -51.156.951.000

ACTIVO CORRIENTE
PASIVO CORRIENTE

RATIO DE LIQUIDEZ= x100%

RATIO DE LIQUIDEZ 2021: I 99%| RATIO DE LIQUIDEZ 2020: 82%

RATIO DE SOLVENCIA = A¢TIVOSTOTALES

PASIVOSTOTALES
ACTIVOS TOTALES 2021: 516.901.179.000| ACTIVOS TOTALES 2020: 5 15.649.974.000
PASIVOS TOTALES 2021: 5 8.872.702.000|PASIVOS TOTALES 2020 5 8.245.701.000
RATIO DE SOLVENCIA 2021: 1,90485142|RATIO DE SOLVENCIA 2020: 1,897955553

Fuente: Elaboracion propia

En virtud a las soluciones alcanzadas en el Fondo de Maniobra se alcanza deducir que,
aunque aumento en un 59% y es un resultado negativo, lo cual nos indica que la compafiia posee
mMAs pasivos corrientes que activos corrientes, lo que alcanza a identificar que puede ser un
indicio de problemas de solvencia a corto plazo.

Ademés, el aumento de Almacenes Exito en el ratio de liquidez que para el periodo 2020

fue del 82% y para el afio 2021 fue del 89% podemos observar un aumento del 7% lo cual nos
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demuestra que la compafiia ha reformado su volumen para dar cumplimiento a sus compromisos
en el corto plazo.

Ademas, podemos ver que en el Ratio de Solvencia se evidencia un aumento lo cual nos
muestra que la compafiia ha reformado su capacidad para continuar con sus compromisos a largo
plazo siendo también una indicacion positiva para los inversionistas y los acreedores, ya que

muestra que la compaiiia tiene bastantes activos para cubrir sus pasivos a largo plazo.



Pregunta de Investigacion

¢Como determinar si Almacenes Exito tiene rentabilidad y liquidez financiera para sus

accionistas?

17
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Marco conceptual

El marco conceptual es el conjunto de conocimientos que explica un investigador cuando
crea el soporte tedrico de su inconveniente y contenido de indagacion. El término del marco
conceptual, posee vinculo simbolico, conducto del conocimiento humanitario porque las
representaciones se registran en un recuadro, asimismo el inconveniente y el contenido de
indagacion se registra, constan implicitos en el contenido de un vinculo de percepciones

promoviendo a dirigirlos y valorarlos. (Tafur, 2008).

Almacenes Exitos S.A es una entidad de tipo Anonima registrada bajo la resolucion
32797 del 7 de febrero de 1983 por la gobernacion de Antioquia registrada el 2 de abril de 1997
ante la Camara de Comercio; su permanencia es de periodo extenso y cuenta con domicilio
principal en Envigado.

En el desarrollo de este plan se empezaron una sucesion de concepciones, las cuales para
su mayor juicio se especificaran y se dara concepto de los diferentes indicadores financieros.

Para preparar este proceso de estudio, se precisa rentabilidad como el ingreso que toda
compafiia busca organizar elaborando su movimiento financiero, es decir los beneficios que
permanecen para los capitalistas y asociados, 1o que se consiguiera justificar en este estudio de
Almacenes Exito, por medio de la determinacion de la realidad financiera de la compafiia.

Para empezar, podemos decir que indice Dupont, es un indicador de vital importancia
dado que este sirve para estar al tanto si la compafiia es eficientemente en el uso de sus activos,
de lo primordial de trabajo, y del factor principal o apalancamiento econémico.

La sistematizacién se puede encontrar partiendo de:

Ganancia neta i} Ventas

- * apalancamiento
Ventas Acitvo total
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Asi mismo, podemos definir otro indicador como es el fondo de maniobra que supone
los caudales econdmicos de la entidad a un plazo largo los cuales son necesarios para desarrollar

su actividad a corto plazo.
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Marco metodoldgico

La investigacion desarrollada sera disefiada menudo al disefio metodologico del camino
cuantitativo, ya que este se adapta a las particularidades y necesidades de la investigacion. Es
uno de los pasos mas importantes, ya que, este nos precisa los resultados de los objetivos
trazados en la investigacion. La indagacion desde el enfoque cuantitativo nos permite medir,
demostrar y analizar datos de Almacenes éxito S.A. en que se aprenderan legajos con datos
financieros y contables de la compafiia para los afios 2019, 2020 y 2021 y cuyo fin es calcular
el nivel de solvencia y rentabilidad actual de la sociedad.

Es por lo anterior que se realizé un estudio de analogia, condicionalmente, este no admite
cotejar informacion, observar y percibir aspectos econémicos de Almacenes éxito SA. Etapas

El estudio se llevara por medio de las siguientes etapas: Eleccion de informacion,
estudios de informes, exposicion de resultados e indagacion de la prueba.

Poblacion y Muestra

Hacia el desarrollo del proyecto de indagacion se establecié la localidad de Almacenes
Exito S.A en el cual tomamos como primera medida el sector financiero de esta, dado que aqui
se encuentran la informacion de objeto de estudio.

Se considera que la muestra es representativa, dado que nos permitira tener valiosa
informacion con los cuales hallaremos datos para ejecutar el estudio financiero de liquidez y de
rentabilidad, entre estos estan: flujo de efectivo, situacion financiera, estado de Resultado de

Almacenes Exito S.A



21

Recoleccion de Informacion

Tomaremos datos historicos de fuentes obtenidas de la biblioteca de la UNAD, datos de
la pagina web de Almacenes Exito SA, Google Académico, Google, Internet donde se examinan
los distintos estados financieros y por medio de distintos materiales de estudios obtendremos
derivaciones de las distintas secciones, los cuales nos permitiran instaurar el momento existente
del grupo en cuanto a factores de liquidez y renta.

Para lograr alcanzar dichos resultados utilizaremos herramientas de analisis tales como el
analisis horizontal y vertical ademas de indicadores econémicos, por medio estos estudiaremos y
analizaremos la situacion financiera de Almacenes Exito S.A lo cual nos permitira presentar un
diagnostico.

Estudio de la Informacion

Obtener informacion sobre Almacenes Exito S.A y sus estados financieros
correspondiente a los afios 2021, 2020 y 2019 en las cuales se interpretaran algunas cuentas,
destacando la variacion y participacion que estas tengan dentro de la compafiia.

Se realizara la medicién por medio de las distintas herramientas financieras, en la cual se
resaltaran las ratios que tengan una mayor incidencia en cuenta a liquidez y rentabilidad
financiera, las cuales nos permitiran conocer la situacion de la compafiia actualmente.

Para lograr el respectivo analisis de Almacenes Exito S.A utilizamos plantillas en Excel,
las cuales nos permitieron analizar y desarrollar los informes los cuales nos ayudaron alcanzar el

objetivo. Tabla (1y 2)



Figura 4
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Indicadores de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y gestion almacenes Exito S.A.

Indicador

Formula

Fondo de Maniobra
Razon Corriente
Prueba Acida

Indicadores de Endeudamiento

Endeudamiento Total

Endeudamiento a Corto Plazo
Endeudamiento a Largo Plazo

Apalancamiento Total
Indicadores de Rentabilidad
Margen Bruto Utilidad
Retumn on Assets.

Return on Equity
Rentabilidad sobre Ventas
Rentabilidad de Dividendos
Indicadores de Gestion
Indice de Rotacion
Rotacion de Cartera
Rotacion de Proveedores

Inventarios Existentes

FB=(Activos Corrientes-Pasivos Corrientes)
RC=(Activos Corrientes/Pasivos Corrientes)

PA=(Activos Corrientes-Inventarios)/Pasivos Corrientes

ET=(Pasivo Total/Activo Total)
ECP=(Pasivo Corriente/Patrimonio Neto)
ELP=(Pasivo Corriente/Patrimonio Neto)
AT=(Pasivo Total/Patrimonio Neto)

MBU=(Utilidad Bruta/(Ventas Netas))*100
ROA=(Utilidad Neta(Activos Totales)
ROE=(Utilidad Neta/Patrimonio)
RV=(Utilidad Neta(Ventas Netas))*100
RD=(Dividendo por Accion/Precio por Accion)

IR=(Ventas Precios de Costos/Inventario Promedio)
RC=(Ventas Créditos/Promedios Ventas Pendientes de Cobros)
RP=(Cuentas por Cobrar/Costos de Ventas)

IE=(Inventario Promedio*365)/Costos de Ventas

Fuente: Autores



Figura5

Sistema Dupont almacenes Exito S.A.
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Indicador Formula

Sistema Dupont SD=(Utilidad Neta'Ventas)*(Ventas/Total Activo)*Apalancamiento
- ROE=(Beneficic Neto/Ventas)*(Ventas/Total

Refieen o0 Bauity Activo)*(Activos/Patrimonio)

Fondo de Maniobra FM=(Activos Corrientes-PasivosCorrientes)

Margen Neto MN=(Beneficios Netos/Ventas)

Rotacion de Activos RA=(Ventas Netas/Activos no Corrientes Netos)

Multiplicado de Apalancamiento MA=(Activo Total/Patrimonio)

Rentabilidad sobre el Patrimonio RP=(Utilidad Neta/Patrimonio)*100

Indicadores de Endeudamiento

Endeudamiento Total ET=(Pasivo Total/Activo Total)

Endeudamiento a Corto Plazo ECP=(Pastvo Corriente/Patrimonio Neto)

Endeudamiento a Largo Plazo ELP=(Pasivo Corriente/Patrimonio Neto)

Apalancamiento Total AT=(Pasivo Total’Patrimonio Neto)

Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto Utilidad MBU=(Utilidad Bruta/(Ventas Netas))*100

Retum on Assets ROA={Utilidad Neta/Activos Totales)

Return on Equity ROE=(Utilidad Neta/Patrimonio)

Rentabilidad sobre Ventas RV=(Utilidad Neta(Ventas Netas))*100

Rentabilidad de Dividendos RD=(Dividendo por AccionPrecio por Accion)

Fuente: Autores
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Analisis e informacion de estados financieros almacenes Exito S.A
Estudio Macroeconémico y Sectorial

La tradicion a lo largo de su existencia de Almacenes Exito se remonta desde 1905 con la
apertura de Carulla en Bogota, entre 1922 y 1949 se da apertura a Ley en la ciudad de
Barranquilla, Gustavo Toro, inaugura en Medellin el primer Almaceén en esta ciudad y luego se
expandiria por el resto del pais.

Debido a la responsabilidad y compromiso de las distintas marcas y al progreso de los
negocios incrementados, actualmente en Suramérica son pioneros del retail, y cuentan
con sucursales en el pais de Argentina.

El grupo cuenta con aproximadamente 30 marcas propias y hace mas de 60 afios las viene
desarrollando entre las cuales se destacan productos alimenticios, gran consumo, textiles, hogar,
ferreteria, deportes, audio y video.

Grupo Exito es una de las 10 entidades que goza de gran popularidad corporativa en el
pais de Colombia y ademas en el sector comercial es la primera, segin el Monitor Empresarial de
Reputacion Corporativa (Merco). (Grupo Exito, 2021).

Actualmente este grupo cuenta con presencia en 23 departamentos de Colombia, cuenta
con alrededor de 515 tiendas y con unos 35000 trabajadores. En el pais de Uruguay tiene
aproximadamente mas 90 tiendas y alrededor de 6000 trabajadores, en el pais de Argentina tiene
25 tiendas y alrededor de 2500 trabajadores.

Es una de las compafias multilatinas lider del sector retail en Suramérica. Su politica
agresiva de expansion la ha llevado a inaugurar y adquirir supermercados e hipermercados en
Colombia, Uruguay, Argentina y Brasil. Es vital resaltar que, en el afio 2020, Almacenes Exito

fue catalogado por Kantal Brandz, como la entidad mas fundamente en Colombia en el sector
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retail. Sin apropiacién, también a nivel Latinoamericano fue categorizada en el puesto 18 de
sociedades de retail. En ese afio tuvo un desarrollo del 14% y una valoracién de US $434
millones, se halla rezagada en valorizacion respecto a sus pares del continente. (Grupo Exito,
2021).

La mayoria o las principales acciones comerciales de esta empresa pertenecen al sector
retail, que se refiere a un sector econdémico el cual engloba o contiene a las diferentes compafiias
dedicadas a la mercantilizacion masiva de bienes a grandes sumas de clientes. Esto es
precisamente lo que hace Almacenes Exito por medio de sus diferentes supermercados. Este tipo
de mercado o sector podemos dividirlo en 3 partes fundamentales para asi poder detallar la alta
competencia existente. EI primero de ellos podemos llamarlo como “hipermercados” en el que se
encuentra, ademas del Exito, otros almacenes como Jumbo, Price Smart o Makro, las cuales son
tiendas con un amplio espacio para comercializar una gran cantidad de productos. El segundo de
ellos son los conocidos supermercados, en los cuales el grupo Exito también hace presencia a
través de Surtimax, el cual compite con tiendas como D1 y Ara que se ofrecen a la
comercializacion de productos en un menor espacio, pero con el factor diferencial de tener
precios mas bajos. Y, por ultimo, pequefas tiendas de barrio que no cuentan con un musculo
financiero para expandirse, sin embargo, venden productos de la canasta familiar a precios
razonables. Esta diversidad que tiene el sector permite evidenciar la madurez en la que se
encuentra, donde independientemente de lo consolidado que esta este modelo de negocio o
sector, las empresas han ido evolucionando cada vez mas, debido a que van modificando sus
modelos. Es el caso de Surtimax y Exito Express que siguen siendo almacenes de retail pero més
pequefios y con diferentes incentivos, solucionando nuevas necesidades de los clientes. (Grupo

Exito, 2021).
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Analisis Tactico y Competitivo

Toda empresa maneja una tactica profesional distinta al resto, la cual siempre busca crear
valor a algo puede ser un servicio o un producto por medio de una cadena de acciones y eleccién
que marca disconformidad en el mercado con relacion a los competidores o crean algo nuevo e
innovador para envolver un nuevo fragmento.

La tradicion del Grupo encuadra a la sociedad dentro de una estrategia aclarativa
(prospectiva), lo que hace informe a: “La fortaleza de las empresas prospectivas esta en
encontrar y explotar nuevos productos y oportunidades de mercado y para ello operan dentro de
un dominio producto mercado que sufre cambios continuos. En este sentido, la innovacién puede
ser mas importante que los beneficios elevados. El éxito del explorador depende de la posibilidad
para desarrollar y mantener la capacidad de examinar una gama amplia de condiciones
ambientales, tendencias y acontecimientos, con lo que se invierte mucho en personal que analiza
el entorno para encontrar las oportunidades potenciales. De esta forma, la flexibilidad se
convierte en el objetivo de la estrategia, moviéndose la empresa en un entorno fundamentalmente
dindmico”. (Gonzélez, 2001; Cabello et al., 2000; Vallet, 2000; Pérez y Garcia, 1997) (Monge,
2018, pag. 9).

El grupo es una de las corporaciones fundadoras en el pais del negocio electrénico. Sus
habilidades en que fueron desarrollando de forma continua, hallando que, en el negocio se
ampliaran sus ventas, la practica de sus usuarios y la fidelidad de la marca, por lo tanto, se
considera manejar la técnica de estudio profesional de Michael Porter, el analisis FODA y la
matriz estratégica. Las habilidades y capacidad de Almacenes Exito S.A va encaminado a que las
ventas derivadas en el 2020 sean reproducidas para el afio 2024, por lo tanto, busca anticipar la

idea, la practica, la adaptacion a los estilos de consumo en todos los canales y la excelencia
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operacional. Con el fin de convertir el habito de los consumidores y perseguir siendo en el retail
tanto digital como fisico los lideres. Para lograr el objetivo de la empresa se buscara fortalecer un
ambiente sinérgico donde todas las unidades de negocio interactlen para dar la mejor atencion en
el servicio, una experiencia de obtencion sin friccion y un portapliegos completo a nuestros
usuarios (Almacenes Exito S.A 2022)

La compafiia Almacenes Exito S.A tiene otros objetivos trascendentales como lo son:

e Fortificar la practica multicanal tanto en medios digitales como en tiendas.
e Aumentar las ventas online de manera razonable y rentables.

e Ampliar dentro del grupo el ambiente digital.

e Fortificar la integracion y el servicio de los canales del grupo.

Almacenes Exito S.A a partir del 2013, en donde ya recitaba en Colombia con 400
tiendas, la entidad ha ingresado en el espacio de la telefonia mdvil, estaciones de servicio, viajes,
seguros, moda y el sector inmobiliario. Lo que se puede evidenciar el propdsito de alcanzar mas
mercados comerciales una vez que la sociedad empezé a dominar su sector original. Este grupo
ha logrado ocupar gran parte del mercado con distintas marcas tales como Carulla y Surtimax,
las cuales tienen sucursales y tiendas en todo el pais.

Este esparcimiento agresor, a pesar de quebrantos, por las exigencias econdémicas de
abrir nuevas tiendas y almacenes, pero mostrarse de acuerdo que esas inversiones en algin punto
empezarian a producir ganancias. Es excelente hallar que la compafiia ha tomado diferentes
peligros en el &mbito internacional, invirtiendo capital en la compra de acciones en una
compafiia azucarera en Brasil y una cadena de hipermercados en Argentina. Almacén éxito tiene
una cadena de adversario los cuales tienen en el mercado una ubicacion, asi mismo, esperan que

sus consumidores consigan, en gran disposicion, poder retribuir cada una de sus necesidades.
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Algunos de los finalistas se encuentran: Grandes Superficies de Colombia S.A
(Carrefour), Super tiendas y Droguerias Olimpica S.A, Colombiana de Comercio S.A (Corbeta),
Sodimac Colombia S.A y Almacenes la 14 S.A, los cuales ofrecen productos muy parecidos. Sin
embargo, Almacenes Exito dia tras dia maneja su ejercicio rembolsando las necesidades de su
clientela, donde persigue trabajando en recalcar con sus listas de sostenibilidad, en el espacio
social, econdémico, y conservacion del capital, ayudando con el desarrollo de la sensibilidad a
través de una accidén completa, productiva y representativa a largo plazo, por lo tanto, ejecutar el

diagnostico donde se halla la solucion que se plasma en la siguiente figura:

Figura 6

Matriz DOFA almacenes Exito S.A
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Tamafio Grupo Exito S.A. y la composicion de sus Activos

Tomando como referencia los Estados Financieros del grupo Exito S.A se puede
establecer el tamafio de esta sociedad, usando los analisis horizontal y vertical para analizar bajo
las diferentes ratios y asi lograr determinar su nivel de endeudamiento, apalancamiento, para lo
cual efectuamos los estudio de este grupo.

Por medio del estudio del analisis horizontal y vertical del grupo Exito, se compararon
los afios 2021, 2020 y 2019 y se logra evidenciar que Almacenes Exito muestra una estructura de
activos en la que los activos no corrientes representan un porcentaje significativo del total de
activos, especificamente el 65%.

Esto sugiere que la empresa tiene una inversion importante a largo plazo en sus activos, como
posesiones, equipos y maquinarias, lo que indica una estrategia de inversion a largo plazo.

Ademas, se puede evidenciar que la propiedad, planta y equipo representa el 51% sobre
sus activos totales, lo cual nos sugiere que la empresa tiene una inversion considerable en bienes
tangibles para apoyar sus operaciones y lograr sus objetivos a largo plazo.

En el afio 2021 el activo corriente significo el 35% del total de sus activos y se logra
comprobar que en comparacién con los otros periodos este muestra un aumento con respecto a
los anteriores afios. Por otro lado, las cuentas pendientes netas no reflejan ninguna variacion de
sus clientes en el mercado, ya que, se entrevé una estabilidad del 2% en los afios citados.

En el pasivo circulante se puede observar que para el periodo 2021 (39%) este disminuyo
en un 2% con respecto al afio 2020 que fue del 41%, es decir, a corto plazo los compromisos
disminuyeron. De igual forma para el periodo 2021 los activos corrientes (35%) son menores que
los pasivos corrientes (39%) lo cual nos sefiala que la compafiia no tiene fondos suficientes para

cancelar rapidamente sus compromisos a corto plazo.
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Con relacion al patrimonio podemos observar que el total de ganancias retenidas para el
periodo 2021 aumento en 1% con respecto al afio 2020(4%) lo cual nos indica que la compafia
obtuvo beneficios los cuales quedaran en la misma compafiia y seran de utilidad para
incrementar sus recursos.

Por otra parte, el patrimonio neto de los accionistas obtuvo un 41% para el afio 2021 con
respecto al afio 2020 (40%) este obtuvo un incremento del 1% lo cual nos indica que la compafiia
Exito esté financiada con su propio dinero, es decir, es una compafiia sana y con futuro.

Asi mismo, realizando los estudios de los analisis horizontales y verticales sobre el estado
de resultados de Almacenes Exito S.A se compararon los periodos 2021, 2020 y 2019 y se
concluye que para el afio 2021 el costo de las ventas equivale al 74% respecto a los ingresos
totales, lo que indica que la empresa esta gastando una gran parte de sus ingresos en los coste
relacionados con la venta y produccion de sus productos lo que podria indicar que esta luchando
por mantener sus margenes de ganancias debido a la competencia alta o costos de produccion.

También se observa que la ganancia bruta equivale al 26% respecto a los ingresos totales,
lo que nos sefiala que el grupo ha sido apto para generar una ganancia significativa
posteriormente de deducir el costo de las ventas. Esto para el grupo es positivamente una sefial
dado que sugiere gue su modelo de negocio esta siendo rentable.

El analisis de los estados financieros de Almacenes Exito sugiere que el grupo a pesar de
los altos costos de produccion es capaz generar ganancias, lo que sugiere que su modelo de
negocio es rentable.

Ademas, se analizaron sus principales indicadores, tales como:
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Figura7

Fondo de Maniobra grupo Exito S.A

FONDO DE MANIOBRA= ACTIVO CORRIENTE — PASIVO CORRIENTE

CUENTAS CANTIDADES 2021 CUENTAS CANTIDADES 2020
ACTIVO CORRIENTE 5 5.833.360.000[ACTIVO CORRIENTE 5 5.265.996.000
PASIVO CORRIENTE 5 6.518.400.000{PASIVO CORRIENTE 5 6.422.947.000
FONDO DE MANIOBRA FONDO DE MANIOBRA
2021: -5 685.040.000| 2020: -5 1.156.951.000|

_ ACTIVO CORRIENTE
RATIO DE LIQUIDEZ= mswnmnmsm&xlnu%

|RATIO DE LIQUIDEZ 2021: | 89%|RATIO DE LIQUIDEZ 2020: 82%

RATIO DE SOLVENCIA = ACTIVOS TOTALES

PASTVOS TOTALES
ACTIVOS TOTALES 2021: 4 16.901.179.000{ ACTIVOS TOTALES 2020: 4 15.649.974.000
PASIVOS TOTALES 2021: 4 8.872.702.000|PASIVOS TOTALES 2020: $ 8.245.701.000
RATIO DE SOLVENCIA 2021: 1,90485142|RATIO DE SOLVENCIA 2020: 1,897955553

Fuente: Elaboracién Propia

Dado los resultados que se obtuvieron del Fondo de Maniobra se puede evidenciar que,
aunque aumento en un 59% y es un resultado negativo, lo cual nos indica que la compafiia cuenta
con menos activos corrientes y con mas pasivos corrientes, es decir, el grupo puede presentar
problemas a corto plazo de liquidez.

Ademés, el aumento de Almacenes Exito en el ratio de liquidez que para el periodo 2020
fue del 82% y para el afio 2021 fue del 89% podemos observar un aumento del 7%, es decir, el
grupo con sus compromisos a corto plazo ha mejorado.

Ademas, podemos ver que en el Ratio de Solvencia se evidencia un aumento lo cual

significa que el grupo igualmente con sus compromisos a largo plazo también ha mejorado, lo
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cual para los acreedores e inversionista es una buena sefial ya que indica que el grupo tendra para

cubrir pasivos a largo plazo.

Figura 8

Indicadores financieros Dupont

INDICADORES FINANCIEROS DUPONT DESARROLLO DE CALCULOS

2019 2020 2021

B_uzx_\_'l'n. 10 neto 0.38% 1.47% 2

Margen neto =
i Veatas

X : Ventas Netas 1o Lo o
Rotacion de Activos ==
Activo Fijo Neto

Activo Total . 220% 2530, 246%

Multiplicador de Apalancamiento =
ol de Apatanca 0 Patrimonio

Rentabilidad sobre ¢l Patrimonio = ————— *100 _ D oso 372 5,66

Fuente: Elaboracién Propia

En los resultados conseguidos se puede deducir que, las implicaciones de la compafiia
tienen un margen neto que ha aumentado de acuerdo a los afios analizados, es decir, estos
aumentos le generan a Almacenes Exito S.A una mayor liquidez y rentabilidad financiera.

La rotacion de activos durante los afios analizados nos indica que la compafiia a través
del tiempo se ha ido perfeccionado con el fin de producir nuevas ventas y su capacidad de
endeudamiento frente a las deudas adquiridas se ha sostenido, para el afio 2021 su capacidad de

apalancamiento disminuyo en un 6%. Debido a que los cambios en la compafiia han sido




33

favorables, Almacenes Exitos resalta por contar con un desempefio importante y asi mismo
lograr beneficios, para retribuir y restituir lucros a sus inversionistas.

En los Gltimos 3 periodos Almacenes Exito S.A ha incrementado su capacidad de
endeudamiento del siguiente modo; 220%, 252% y 246% lo cual evidencia que el grupo podria
apalancarse para futuros periodos ocupando participaciones mayores a este indice.

Por otro lado, se puede notar que la compariia con los movimientos de sus activos los ha
manejado de una forma eficaz, tal como lo podemos ver en los Indicadores de Rotacién de
Activos, los cuales van de 0,96 a 1,01 para los afios 2019 y 2020 y para el afio 2021 tuvo una
baja de 1,00. Asi mismo, se observa un aumento en la tasa de evolucion de las ganancias en el
grupo en la tasa del patrimonio referente a la rentabilidad, esto debido por la inversion de los
asociados, lo cual nos sefiala que la organizacion durante los periodos estudiados obtuvo de

manera ascendente una mayor rentabilidad.



Posicion de liquidez del Grupo Exito S.A, utilizando algunos ratios
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Con el estudio de la posicion de solvencia se evidencia la cabida que cuenta Almacenes

Exito para cumplir a corto plazo con sus compromisos, ademéas del valor que tiene el dinero para

solucionar cualquier necesidad que se presente en momentos criticos.

En la tabla se evidencia la posicion de liquidez con la que cuenta Almacenes Exito S.A:

Figura9

Indicadores financieros para analisis de liquidez

Ratios de Liquidez Formula 2021 2020 2019
Capital de Trabajo {Activo Comiente-Pasivo Corriente) -$685.040.000  -$1.156.951.000  -$549.549.000
_ (Activo Cormriente-Inventario)/ Pasivo 2 = :
Prueba Acida ) 0.57 0.52 0.59
Corriente
Rzzdon Comiente (Activo Corriente/Pasivo Comente) 0.89 0.82 0.91
Ratio de Rentabilidad
Margen Neto de . . )
L (Utilidad Neta/'Ventas) 2.81% 1.47% 0.38%
Utilidad
ROA (Utilidad Neta'Activo Total) 2.81% 1.48% 0,36%
ROE (Utilidad NetaPatrimonio Total) 6.90% 3.72% 0.80%
Endeudamiento
Nivel de ) ) ~ _ )
) (Pasivo Total'Activo Total) 52% 53% 47%
Endeudamiento
Actividad
Rotacion de Carteras (Ventas/Cuentas por Cobrar) $62.00 $66,71 $40.25
Dias de Cartera (360/Rotacion de Cartera) $3.81 $5.40 $8.94
Rotacion de Cuentas
{Ventas/Cuentas por Pagar) $3.29 $4.06 $3.28
por Pagar
Dias de Cuentas por . )
P (360/Rotacion de Cuentas por Pagar) $109.27 §88.59 $109.76
agar
Rotacion de Inventarios  (Costo de VentaInventario) $5.93 $6.13 $5.97
Dias de Inventario (360/Rotacion de Inventarios) $60.66 $38.76 $60.34
) ) {Dias de Inventarios +Dias de Cartera -
Ciclo de Efectivo -$42.81 -$24 44 -$40.48

Dias de Cuentas por Pagar)

Fuente: Autores
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Podemos observar que para el afio 2021 el capital de trabajo tuvo un aumento de un 59%
respecto al afio 2020 aunque sigue siendo un resultado negativo. Esto indica que el grupo tiene
menos activos corrientes y mas pasivos corrientes, es decir, el grupo a corto plazo puede
presentar problemas de liquidez

El aumento de Almacenes Exito para el periodo 2021 el indice de liquidez fue de un 89%
con respecto al afio 2020 que fue de 82% lo cual nos indica que el grupo a corto plazo ha
mejorado su capacidad para cumplir con sus obligaciones. Lo cual es una sefial positiva para los
inversionistas y los acreedores, lo cual quiere decir que la compafiia cuenta con otros activos
corrientes y efecto para cubrir sus compromisos a cortos plazo.

Los anteriores indicadores permiten evidenciar que Almacenes Exito con un 62,00 de
rotacion de cartera y con una recuperacion de cada 5,8 dias mantiene $7.655.537 millones de
pesos en cartera promedio.

En las cuentas por pagar se observa que tiene una rotacién por 3,29 y es pagada cada 109
dias.

La financiacion de Almacenes Exito S.A, refleja variaciones teniendo dado que su nivel
de endeudamiento en el 2019 fue del 47%, en el 2020 fue del 53% y en el 2021 del 52%, como
se videncia entre el afio 2020 y 2019 la compafiia aumento su nivel de endeudamiento y entre el
2021 y 2020 la compaiiia disminuyo el nivel de endeudamiento. Es decir, todo lo que Almacenes
Exito tiene en activos, para el dltimo periodo (2021) debe el 52%. También podemos afirmar que
el 52% es el porcentaje con el que la compafiia se ha financiado, es decir, representan las
decisiones que se han tomado con el objetivo de dar cumplimientos a las estrategias que regulan

a Almacenes Exito S.A en el mercado.
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Indicadores financieros claves para el calculo de ratios financieros Grupo Exito S.A

Dentro los inductores de valor de la compariia se escogieron los siguientes para analizar
Almacenes Exito S.A.:

EBITDA: Este indicador nos ensefa el beneficio del grupo previamente de quitar los
intereses que tiene que pagar por el compromiso adquirido, los gravamenes propios del oficio,
las devaluaciones por desperfecto, y la amortizacion de las inversiones ejecutadas. El fin de este
inductor hacerse un retrato fiel de lo que el grupo esta perdiendo o ganando en el foco del
ejercicio. Para el grupo entre mayor sea su valor es mejor para la compafiia. Para este caso la
ganancia de Almacenes Exito S.A ha ido continuamente en aumento durante los afios estudiados
2021, 2020 y 2019 en $10.231.469.000, $9.674.382.000 y $9.283.215.000, respectivamente.

Margen EBITDA: Es la dependencia entre el total de ventas y el ebitda. No tiene en
cuenta los gravamenes, depreciaciones e intereses. Este nos permite obtener datos sobre la renta
de una organizacién. Este margen nos marca que por cada venta que se realizd en el 2019 el
grupo obtuvo el 61% centavos disponibles para atender las obligaciones que posee la caja; en el
periodo 2020 este valor se mantuvo en 61% y en el 2021 este disminuyo a 60%. Como se
evidencia este valor disminuyo en el tltimo afio, lo cual nos indica que, las utilidades de las
ventas realizadas disminuyeron, es decir, que el resultado en el flujo de caja libre bajo, ya que
entre mayor sea el inductor mas significativo sera la oportunidad de aumento de la organizacion,
brindando posibilidades de progreso.

KTNO (Capital de Trabajo Operativo): Este indicador es utilizando por razones
financieras para tener bajo observacion los egresos e ingresos que se generen con las ventas. Al
realizar este calculo obtenemos la eficacia y permanencia en cualquier organizacion. Como se

evidencia en los afios analizados 2019, 2020 y 2021 el KTNO obtuvo valores negativos -
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$2.382.220.000, -$1.714.014.000 y -$2.759.403.000 lo cual nos indica que Almacenes Exito
S.A. cuenta con mas pasivos corrientes, lo cual significa que la empresa ha acumulado cuentas
por pagar debido a un pago lento. Es decir, representa poca necesidad de capital.

Productividad del Capital de Trabajo (PKT): Este indicador nos indica la suma de
efectivo o liquidez que se demanda del flujo de caja, pues constituye la proporcion de ventas que
se debe mantener invertida dentro de la organizacién como resultado del ejercicio, es decir, como
resultado de la organizacion de costos, gastos e ingresos del periodo y de sus politicas. Los datos
que obtuvieron nos muestran que, la productividad del capital de trabajo de Almacenes Exito en
sus periodos 2019, 2020 y 2021 fue de valor negativo -642%, -918% y -613%, debido a que su
KTNO es negativo, es decir, se incrementd de una forma excesiva los plazos de pagos a los
distribuidores ocasionando que en las cuentas por pagar los resultados sean mayores a los de
cuentas por cobrar e inventarios.

PDC (Palanca de Crecimiento): Por medio de este indicador se lograr determinar, que
tan atrayente es para una organizacion, desde el valor agregado, progresar. Para el caso de
Almacenes Exito S.A. se evidencia que el resultado es menor a 0, lo cual nos indica que es un
excelente resultado el cual, si es atractivo para crecer, permite crecimiento en caja, lo cual le

permite cumplir apropiadamente con las obligaciones de pagos.
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Arbol de Rentabilidad Almacenes Exito S.A.

Figura 10
Arbol de rentabilidad almacenes Exito S.A Utilidades Netas
2019| S 57.602.000
2020|$ 230.872.000
2021|$ 474.681.000
Margen Neto de Utilidades
2019 0% Ventas
2020 1% 2019|$ 15.293.083.000
2021 3% 2020 S 15.735.839.000
ROA 2021|$ 16.922.385.000
2019 36%
2020 148% Ventas
2021 281% 2019 S 15.293.083.000
Rotacion de Activos Totales 2020|$  15.735.839.000
2019 96% 2021($ 16.922.385.000
2020 101%
2021 100% Activos Totales
2019 $ 15.861.015.000
2020($ 15.649.974.000
2021|$ 16.901.179.000
ROE
ANO 2019 1%
ANO 2020 1%
ANO 2021 7% Pasivos Totales

2019| $ 7.416.173.000

2020| $ 8.245.701.000

2021| $ 8.872.702.000

Activos Totales

2019| $ 15.861.015.000 Patrimonio
2020| $ 15.649.974.000 2019| $ 7.196.528.000
2021 $ 16.901.179.000 2020| $ 6.203.863.000

2021 $ 6.881.405.000

Mult. Apalancamiento

2019 220%
2020 252%
2021 246%

Capital Contable

2019| $ 7.196.528.000
2020| $ 6.203.863.000
2021] $ 6.881.405.000

Fuente: Elaboracion Propia
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Rentabilidad para Poseedores de Acciones Comunes (ROCE)
Tabla 1

Analisis Dupont

Periodo 2019
Margen de Utilidad Rotacion de Activos Apalancamiento Financiero
ROE 57.602.000/15.293.083.000 15.293.083.000/15.861.015.000
ROE 0,38% 96% 220%
ROE 1%
Periodo 2020
ROE 230.872.000/15.735.839.000 15.735.839.000/15.649.974.000 15.649.974.000/6.203.863.000
ROE 1,47% 101% 252%
ROE 4%
Periodo 2021
ROE 474.681.000/16.922.385.000 16.922.385.000/16.901.179.000 16.901.179.000/6.881.405.000
ROE 2,81% 100% 246%
ROE 7%

Fuente: Autores



Tabla 2

Andlisis costo deuda

2019
Pasivo con Costo $ 4.707.001.000
Patrimonio $ 7.196.528.000
Deudas + Patrimonio $ 11.903.529.000
Gastos Financieros $ 1.127.793.000
Costo de la deuda Kd 23,96%
Tasa de Impuestos 16,05%
KdT = Kd * (1-Tx)

2020
Pasivo con Costo $ 4.214.259.000
Patrimonio $ 6.203.863.000
Deuda + Patrimonio $ 10.418.122.000
Gastos Financieros $ 250.351.000
Costo de la Deuda Kd 5,94%
Tasa de Impuestos 3,98%
KdT = Kd * (1-Tx)

2021
Pasivo con Costo $ 5.878.710.000
Patrimonio $ 6.881.405.000
Deuda + Patrimonio $ 12.760.115.000
Gastos Financieros $ 181.196.000
Costo de la Deuda Kd 3,08%
Tasa de Impuestos 2,07%

KAT = Kd * (1-Tx)

Fuente: Autores
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Tabla 3

Costo del Patrimonio
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2019
Rf = 2,40%
Rm = 16,40%
B= 0,75
Apalancando el Beta:
Bl = Bu* 1+ {(1-tx)* (D/P)}
Deuda $4.707.001.000
Patrimonio  $7.196.528.000 Rf 2,40%
Tasa Impuestos: 1% RM 16,40%
BU 0,5666
Beta Apalancado: 0,93
Aplicando la formula
RF RM-RF BETA
Ke = 2,40% + (14,00% * 0,93)
Ke = 2,40% + 13,1%
Ke = 15,47% Costo del patrimonio
31/12/2019
Embi — Riesgo Pais 3,52% EMBI  3,52%
Ke = 18,99%
2020
Rf = 2,40%
Rm = 16,40%
B= 0,75
Apalancando el Beta:
Bl = Bu * 1+ {(1tx)* (D/P)}
Deuda $4.214.259.000
Patrimonio  $6.203.863.000 Rf 2,40%
Tasa Impuestos: 1% RM 16,40%
BU 0,5666
Beta Apalancado: 0,95
Aplicando la férmula
RF RM-RF BETA
Ke = 2,40% + (14,00% * 0,95)
Ke = 2,40% + 13,3%



Ke =

Embi — Riesgo Pais

Ke =

Rf = 2,40%
Rm = 16,40%
B= 0,75

Apalancando el Beta:

Bl = Bu * 1+ {(1-
x)* (D/P)}
Deuda $5.878.710.000

Patrimonio  $6.881.405.000
Tasa Impuestos: 1%

BU 0,5666

Beta Apalancado: 1,05
Aplicando la formula

Ke =

Ke =

Ke =

Embi — Riesgo Pais
Ke =

15,67%

3,52%
19,19%

2021

RF
2,40% +

2,40% +

17,04%

3,52%
20,56%

Costo del patrimonio

EMBI

Rf
RM

RM-RF BETA
(1400%  *  1,05)

14,6%

Costo del patrimonio

EMBI

31/12/2020
3,52%

2,40%
16,40%

31/12/2021
3,52%

Fuente: Autores

42
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Tabla 4
Analisis WACC
WACC O CPPC 2021
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo Ponderado
Pasivo $5.878.710.000  46,07% 3,08% 1,42%
Financiero
Patrimonio $6.881.405.000 53,93% 20,56% 11,09%
Total Activos $12.760.115.000 100,00% WACC 12,51%
Tasa de Dev por Paridad
Inflaciéon COL 5,62%
Inflacién USA 4,70%
DEV USD/COP 0,9%
WACC COP 13,50%
WACC O CPPC 2020
Pasivo $4.214.250.000  40,45% 5,94% 2,40%
Financiero
Patrimonio $6.203.863.000 59,55% 19,19% 11,43%
Total Activos $10.418.122.000 100,00% WACC 13,83%
Tasa de Dev por Paridad
Inflacién COL 1,61%
Inflacion USA 1,23%
DEV USD/COP 0,4%
WACC COP 14,26%
WACC O CPPC 2019
Pasivo $4.707.001.000  39,54% 23,96% 9,47%
Financiero
Patrimonio $7.196.528.000 60,46% 18,99% 11,48%
Total Activos $11.903.529.000 100,00% WACC 20,95%
Tasa de Dev por Paridad
Inflacion COL 3,80%
Inflacién USA 1,81%
DEV USD/COP 2,0%
WACC COP 23,32%

Fuente: Autores



Tabla 4

Andlisis ROCE
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ROCE 2021

ROCE =$10.231.469.000 * 100
$8.010.279.000
ROCE = 127,73%

ROCE =$9.674.382.000 * 100
$ 6.650.157.000
ROCE = 145,48%

ROCE =$9.283.215.000 *100
$4.599.191.000
ROCE =

Inductores de Valor
EBIT.Es el beneficio
operativo antes de impuesto

Tasa de Impuesto

ROCE 2020
Inductores de Valor

EBIT.Es el beneficio
operativo antes de impuesto

Tasa de Impuesto

ROCE 2019
Inductores de Valor
EBIT.Es el beneficio
operativo antes de impuesto

Tasa de Impuesto

201,84%

12/31/2021
$ 10.231.469.000

31,0%

12/31/2020

$9.674.382.000

32,0%

12/31/2019
$9.283.215.000

33,0%

Fuente: Autores
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Diferencia entre la rentabilidad del capital empleado y rentabilidad financiera

El ROCE es la primordial disposicién de eficacia que se utilizé para medir la rentabilidad
de las compaiiias en el cual se incluye las deudas y el capital usado que esta tenga, este
procedimiento normalmente es utilizado por los auditores. Y el ROE es un indicador que nos
ayuda a medir la rentabilidad de una compafiia apoyada en sus recursos propios, pero en este no
se toma en cuenta las obligaciones que tiene la compafiia, este procedimiento es el mas usado por
los accionistas. También podemos indicar que el EVA, es un instrumento financiero el cual nos
ayuda a calcular el auténtico importe financiero de una compaiiia.

Tomando como referencia los estados econémicos de Almacenes Exito S.A, se
determinara su evolucion y capacidad. Por medio de los célculos del EBITDA con la
reciprocidad a la representacion de las operaciones de Almacenes Exito S.A., en este proceso la
ganancia ha aumentado paulatinamente durante los afios 2019, 2020 y 2021 en $9.283.215.000,
$9.674.382.000 y $10.231.469.000. Es decir, con este resultado podemos evidenciar que la
inversion es viable para que los capitalistas puedan obtener un margen de renta e inyecten capital
en la compafiia y obtener ganancias.

Podemos evidenciar por medio del indicador WACC, que Almacenes Exito financio el
desarrollo de su operacidn con recursos propios como lo observamos en los periodos analizados
2019 un 60.46%, 2020 un59.55% Yy para el 2021 un 53.93%. A través de este indicador
evaluamos el valor de la accion, es decir, logramos determinar el valor con el cual se van a
ofertar las acciones y por otro lado evaluamos que rentable son los elementos de negocio. Por
intermedio del indicador KTNO se alcanza establecer los caudales econdmicos favorables para

que la comparfiia maniobre con validez.
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Como se evidencia en los afios analizados 2019, 2020 y 2021 el KTNO obtuvo valores
negativos -$2.382.220.000, -$1.714.014.000 y -$2.759.403.000 lo cual nos indica que Almacenes
Exito S.A. cuenta con mas pasivos corrientes, lo cual significa que la empresa ha acumulado
cuentas por pagar debido a un pago lento. Es decir, representa poca necesidad de dinero.

Podemos destacar que, Almacenes Exito S.A, pese a que sus pasivos han aumentado para
los afios estudiados, esta ha sostenido los compromisos por encima de su capital lo cual nos
muestra escasos niveles de endeudamiento.

Se realiza una deduccién del ROCE, para estipular el coste del compromiso, y partiendo
de la relacion directa entre el ROCE con el RNOA, se efectua un estudio de sensibilidad del 1%
sobre los distintos indicadores, para comprobar el resultado que obtiene sobre el ROCE, y se
efectla el estudio sensibilidad del precio del compromiso y del apalancamiento econdémico.

ROCE:RNOA + FLEV(RNOA — NNEP)

Se efectua la perteneciente deduccidn y el estudio a continuacion:



Tabla 6

Calculo de ROCE, RNOA, FLEV Y NNEP
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Formula 2021 2020 2019
(Beneficio Operativo después de

RNOA . ) 167% 186% 261%
Impuesto /Activos Operativos )
(Ingresos Totales-Gastos

BDI Operativos — Impuestos a las $13.393.909.000 $12.402.164.000 $12.003.182.000
Ganancias )
(Activos Operativos — Pasivos

NOA . $8.010.279.000 $6.650.157.000 $4.599.191.000
Operativos )
(Activos Corrientes Totales +

AO . . $14.528.679.000 $13.073.104.000 $10.505.405.000
Propiedad Bruta, Planta y Equipo)

PO (Pasivos Circulantes Totales) $6.518.400.000 $6.422.947.000 $5.906.214.000
(Deuda Financiera Neta/(Deuda

FLEV . . . ] 33% 36% 31%
Financiera + Patrimonio)

Deuda

Financiera $3.449.303.000 $3.444.813.000 $3.266.264.000

Neta

Patrimonio $6.881.405.000 $6.203.863.000 $7.196.528.000
(Pasivo Total/(Activo Total-Pasivo

NNEP 111% 111% 88%
Total)

ROCE (RNOA+FLEV(RNOA-NNEP) 186% 213% 315%

Fuente: Elaboracion Propia

El indicador RNOA tiene el mayor efecto sobre el ROCE, aumentandolo en un 18.78%.

Por otro lado, un aumento del 1% en el costo de la deuda tiene el mayor efecto negativo sobre el

ROCE, disminuyéndolo en un 72.67%. Por ultimo, un aumento del 1% en el indicador NNEP

disminuye el ROCE en un 7.30%, mientras que un aumento del 1% en el indicador FLEV

disminuye el ROCE en un 6.41%.
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Costo del Patrimonio

Al computar el costo de capital y tomando como referencia el indice de endeudamiento,
la beta de la base de datos de Almacenes Exito S.A, debemos emplear la siguiente formula:

ke =rf+ B(rm —rf)

Se considera el costo del riesgo para el patrimonio durante los 10 ultimos afos. Se realiza
un balance tomando en cuenta el tipo de produccion y el esquema beta de la compaiiia, para
comparar las razones de los desacuerdos, las cuales se exponen en la siguiente tabla:

Tabla 7

Andlisis costo deuda

2019
Costo de la deuda Kd 23,96%
Deudas + Patrimonio $ 11.903.529.000
Gastos Financieros $ 1.127.793.000
KdT = Kd * (1-Tx)
Pasivo con Costo $ 4.707.001.000
Patrimonio $ 7.196.528.000
Tasa de Impuestos 16,05%

2020
Costo de la Deuda Kd 5,94%
Deuda + Patrimonio $ 10.418.122.000
Gastos Financieros $ 250.351.000
KdT = Kd * (1-Tx)
Pasivo con Costo $ 4.214.259.000
Patrimonio $ 6.203.863.000
Tasa de Impuestos 3,98%

2021
Costo de la Deuda Kd 3,08%
Deuda + Patrimonio $ 12.760.115.000
Gastos Financieros $ 181.196.000
KdT = Kd * (1-Tx)
Pasivo con Costo $ 5.878.710.000
Patrimonio $ 6.881.405.000
Tasa de Impuestos 2,07%

Fuente: Autores



Tabla 8

Costo del patrimonio almacenes Exito S.A
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2019
Rf = 2,40%
Rm = 16,40%
B= 0,75
Apalancando el Beta:
Bl = Bu * 1+ {(1-tx)* (D/P)}
Deuda $4.707.001.000
Patrimonio  $7.196.528.000 Rf 2,40%
Tasa Impuestos: 1% RM 16,40%
BU 0,5666
Beta Apalancado: 0,93
Aplicando la formula
RF RM-RF BETA
Ke = 2,40% + (14,006 * 0,93)
Ke = 2,40% + 13,1%
Ke = 15,47% Costo del patrimonio
31/12/2019
Embi — Riesgo Pais 3,52% EMBI  3,52%
Ke = 18,99%
2020
Rf = 2,40%
Rm = 16,40%
B= 0,75
Apalancando el Beta:
Bl = Bu * 1+ {(1tx)* (D/P)}
Deuda $4.214.259.000
Patrimonio  $6.203.863.000 Rf 2,40%
Tasa Impuestos: 1% RM 16,40%
BU 0,5666
Beta Apalancado: 0,95
Aplicando la férmula
RF RM-RF BETA
Ke = 2,40% + (14,0096 *  0,95)
Ke = 2,40% + 13,3%
Ke = 15,67% Costo del patrimonio
31/12/2020
Embi — Riesgo Pais 3,52% EMBI  3,52%
Ke = 19,19%



2021

Rf = 2,40%
Rm = 16,40%
B= 0,75
Apalancando el Beta:
Bl= Bu*1+ {(1-tx)* (D/P)}
Deuda $5.878.710.000
Patrimonio  $6.881.405.000
Tasa Impuestos: 1%
BU 0,5666
Beta Apalancado: 1,05
Aplicando la formula

RF
Ke = 2,40% +
Ke = 2,40% +
Ke = 17,04%
Embi — Riesgo Pais 3,52%
Ke = 20,56%

50

Rf 2,40%
RM 16,40%
RM-RF BETA
(14,000 * 1,05)
14,6%
Costo del patrimonio
31/12/2021
EMBI 3,52%

Fuente: Autores

La beta de la industria de retail (supermercados y alimentos) es de 0,67, al ser inferior al

indica que es menos volatil que el mercado en general. Por otro lado, la beta de Almacenes Exito

S.A es de 0,55, lo que revela que la empresa es ain menos volatil que el mercado y que tiene una

menor sensibilidad a los cambios del mercado en comparacion con la industria de retail en

general. Esto puede deberse a factores, como la diversificacion de la empresa en diferentes

productos y mercados, su nivel de endeudamiento, su posicién en el mercado y por lo tanto

puede ser considerada como una opcion de inversion menos volatil.
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Tabla9
Analisis WACC
WACC O CPPC 2021
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo Ponderado
Ty $5.878.710.000 46,07% 3,08% 1,42%
Financiero
Patrimonio $6.881.405.000 53,93% 20,56% 11,09%
Total Activos $12.760.115.000 100,00% WACC 12,51%
WACC O CPPC 2020
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo Ponderado
rasivo $4.214.259.000 40,45% 5,94% 2,40%
Financiero
Patrimonio $6.203.863.000 59,55% 19,19% 11,43%
Total Activos $10.418.122.000 100,00% WACC 13,83%
WACC O CPPC 2019
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo Ponderado
Pasivo
) . $4.707.001.000 39,54% 23,96% 9,47%
Financiero
Patrimonio $7.196.528.000 60,46% 18,99% 11,48%
Total Activos $11.903.529.000 100,00% WACC 20,95%

Fuente: Autores

WACC es una tasa de descuento que se usa para restar los futuros flujos de caja al momento

de desarrollar cualquier tipo de inversion en un proyecto. El calculo de esta tasa es atrayente

valorarlo tomando como referencias tres diferentes enfoques. Como activo de la entidad: utiliza para

restar el flujo de caja; como pasivo de la entidad: el costo financiero para la agrupacion de captar

capital al sector; y como inversores: el reintegro que estos esperan, al invertir en deuda o patrimonio

neto del grupo.

De acuerdo con los resultados hallados las principales fuentes de financiacion de la

compaﬁl'a Se encuentran en:
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. Acciones ordinarias: representan la propiedad de la empresa y, por lo tanto, no
implican el pago de intereses o deudas. El costo de capital para las acciones ordinarias o costo

del patrimonio (Re) se basa en el peligro y el beneficio esperado de las acciones.

. Deuda: incluye instrumentos como bonos, préstamos bancarios, letras del Tesoro,
entre otros. El costo de la deuda se toma en el tipo de beneficio que se acuerda en el contrato y se
ajusta por la tasa impositiva de la compafiia, es decir, el precio de la deuda posteriormente de
impuestos (Rd).

. Acciones preferentes: son operaciones que poseen ciertas peculiaridades tanto de
deuda como de patrimonio. En lo general, tienen un dividendo fijo y prioridad de pago en tema
de liquidacion del grupo.

El impacto en cada fuente de financiacion en el WACC depende de su participacién en la
distribucion de béasico de la compafiia. Si la compafiia aumenta la proporcion de deuda, por
ejemplo, después de impuestos el costo de las deudas (Rd) podria disminuir, lo cual disminuiria
el WACC. Sin incautacion, un mayor adeudo también puede crecer el riesgo financiero de la
empresa, lo que aumentaria el costo del patrimonio (Re) y, por lo tanto, aumentaria el WACC.

De manera similar, una mayor participacion de acciones preferentes en la organizacion de los
fondos del grupo aumentar el costo de las acciones preferentes (Rp) y, por lo tanto, aumentaria el
WACC.

Ademés, podemos evidenciar por medio del indicador WACC, que Almacenes Exito financio
el desarrollo de su operacion con recursos propios como lo observamos en los periodos analizados
2019 un 60.46%, 2020 un 59.55% y para el 2021 un 53.93%. A través de este indicador evaluamos el

valor de la accion, es decir, logramos determinar el valor con el cual se van a ofertar las acciones y por
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otro lado evaluamos que tan rentable son las unidades de negocio. Ademas, como observamos la tasa
de descuento que sera manejada para el afio 2019 es de 20.95%, 2020 es de 13.83% y 2021 es de

12.51% los cuales se descontaran del flujo de cajas futuros.
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Nivel de deuda de almacenes Exito S.A comparada con otras entidades de la misma
industria y region

El ratio de deuda nos permitira analizar y evaluar la financiacion que posee una empresa
frente a su patrimonio.

Es significativo poder estar al tanto que, una compafiia para poder contar con un trabajo
superior es preciso contar con una administracion economica fuerte, por lo tanto, es significativo
crear estudios de la situacion monetaria de la mismay sus niveles de endeudamiento. Para crear
una comparacion entre compaiiias y ejecutar un estudio del nivel de endeudamiento se debe
deducir el ratio de endeudamiento usando la siguiente formula:

) ) Pasivo total
Ratio de endeudamiento = ———
Patrimonio

En las siguientes tablas observaremos el ratio de endeudamiento de Almacenes Exito

S.A, Jumbo Cencosud S.A, Super Tiendas y Drogueria Olimpica.



Figura 11

Estados financieros Jumbo Cencosud

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
CLASIFICADO

Al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020
Expresado en miles de pesos chilenos (MS)

Efectivo y equivalentes al efectivo 5 | 806.710.262 681.932.455
Otros activos financieros corrientes 6 | 503.673.442 557.595.847
Otros activos no financieros corrientes 2 | 11.401.715 8.348.976
Cuentas comerciales por cobrar y omas cuentas por cobrar corrientes 8 707.055.698 $31.055.850
Cuentas por cobrar a entidades rel das. corrientes 9 18.266.931 9.291.928
Inventarios corrientes 10 1.249.712.699 903.169.439
AClivos por impuestos corrientes, corrientes 16 | 63.576.034 $9.460.635

T'otal activos corrientes distintos de los activos no corrientes para su

disposicién clasificados como mantenidos para Ia venta 3.360.396.781 2.750.855.130
Activos no corrientes para su disy

venta - 15.068
Activos corrientes totales 3.360.396.781 2.750.870.198

Otros activos financieros no corrientes 6 | 272.728.929 80.142.562
Otros activos no financieros no corrientes 22 22.898.026 18.861.030
rier 8 2.013.301 1.909.063

ilizadas utilizando el método de I panmpac 11 315.112.807 303.731.185

Activos gibles di de la plusvalia 2 322.818.554 310.556.778

Plusvalia 13 | 1.102.163.829 1-06'-770'92;
| Propiedades. planta y equipo 14| 3.104.364.195 2.867.750.885
Propiedad de inversion 15 | 3.012.513.822 2.935.736.531
Activos por imy corrientes. 1o corrientes 16 | 95.415.484 85.337.016

or impuestos diferidos 341,081, 326.166.070
Total de activos no corrientes 8.591.110.700 7.991.962.115
TOTAL ACTIVOS

Otros pasivos financieros corrientes 17 94.615.645

Pasivos por arrend: corrientes 30
Cuentas por pagar comerciales y OI1as CUSIMAS POT PAgAr 18 2 [)"ﬂ 81 i 430
Cuentas por pagar a entidad das, corrientes 9
Otras provisiones corrientes 19
Pasivos por impuestos corrientes. corrientes 16

ficios a los lead 21

Provisiones corrientes por b
Otros pasivos no financieros corrientes
Total pasivos corrientes

| Otros pasivos financieros no corrientes

Pasivos por arrendami no corrientes 30

Cuentas comerciales por pagar y olras cueitas por pagar no corrientes 18 1.884.056

Otras provisiones no corrientes 19 33.523.342

Pasivo por impuestos diferidos 16 561.800.22

Pasivos por imp corTientes, no corrientes 16 2,019.152 2.765.030
Otros pasivos no financieros no corrientes 20 55.188.286 2.992

Total pasivos no corrientes . 18
TOTAL PASIVOS 7.217.249.903 224.331.468

Capital enntido 23 2.422.050.488 2.422.050.488
Ganancias (pérdidas) acumuladas 23 2.3 ‘8 694.627 2.548.976.130
Prima de emisio 23 459.890.460 460.481.519
Acciones propias en cartera 23 (49.485.400) (9.805.715)|
Ofras reservas 23 (994.687.839) 1.464.367.866)

Patrimonio atribuible a los propietarios de In controladors 4.!'.'6.46;‘.336 3.957.334.556

561.166.289

PATRIMONIO TOTAI 4.734.25 4.518,500.845
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 11.951.507.4581 10.742.832 313

Fuente: Tomado de Jumbo Cenconsud, Estados Financieros Anuales.



Figura 12

Estados financieros almacenes Exito S.A
ALMACEMES EXITO S.A

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

A 31 DE DICIEMBRE 2021-2020-2019
Cliras en millones de COP
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ACTIVOS

Activos corrianta s

Efective

Caja yequivalentes de caja

Otrad inversiones acorto plazo
EFECTIVO TOTAL

Cuentas pendientes netas
Irventario

ACTIVOS CORRIENTES TOTALES
Aetivos no carfientes

Activos fijos

Propiedad bruta, planta y equipo
Depredacidn aoumulada

ACTIVOS FLIOS NETOS

Fondo de comercio

Activos intangibles

Otros activos a largo plazo

TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES
ACTIVOS TOTALES

PASIVOY PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Pasivo

Pasivas cinculantes

Deuda corriente

Cuentas a pagar

Otros pasivos drculantes

PASIVOS CIRCULANTES TOTALES
Pasivas na corrientes

Deuda a large plaze

Obligadones de impuestos dileridas
Ingresos diferidos

Otras obligaciones a largo plazo
TOTAL DE OBLMGACIONES MO CORRIEMTES
PASIVOS TOTALES

Patrimonio neto

Accion ardinaria

Ganandias rete nidas

TOTAL DE PATRIMONIO METO DE LOS ACCIONISTAS
TOTAL DE OBLIGACIONES ¥ CAPITAL DE ACCIONISTAS 5 16,901 179,000

31122021
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Fuente: Elaboracién Propia




Nivel de deuda Jumbo Cenconsud Vs
Tabla 10

Ratio de Endeudamiento Jumbo Cencosud

. Almacenes Exito 2021-2020

Jumbo Cenconsud

Afos 2021 2020
Total Pasivo $7.217.249.093,00 $6.224.331.468,00
Total Patrimonio $ 4.734.257.578,00 $ 4.518.500.845,00
Nivel de Endeudamiento 1,52 1,38
Porcentajes (%) 152% 138%

Almacenes Exito S.A

Total Pasivo $8.872.702.000,00 $8.245.701.000,00
Total Patrimonio $ 6.881.405.000,00 $6.203.863.000,00
Nivel de Endeudamiento 1,29 1,33
Porcentajes (%) 129% 133%

Fuente: Elaboracion Propia

Como se logra evidenciar la altura de endeudamiento de la sociedad Jumbo Cencosud
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hacia el periodo 2021 fue de 1,52 (152%) y para el 2020 fue de 1,38 (138%). Es decir, que, de un

periodo a otro esta compafiia aumento su nivel de endeudamiento en un 14% respectivamente.

Ante esto podemos afirmar que la compafiia necesita ser financiada por terceros para poder

seguir desarrollando sus actividades empresariales y financieras.

Analizando estos valores frente a Almacenes Exito S.A se evidencia la altura de

endeudamiento en el afio 2021 fue de 1,29 (129%) y para el 2020 fue 1,33 (133%). Es decir, que

de un periodo a otro la compafiia disminuyo su valor de endeudamiento en un 4%. Ante esto
podemos afirmar que, aunque la compafiia siga necesitando ser financiada por terceros su nivel

de endeudamiento sigue siendo inferior al nivel de endeudamiento de la Empresa Jumbo

Cencosud.



Figura 13

Estados financieros Supertiendas y Droguerias Olimpicas

Reporte de Estado de Situacidn Financiera (ESF)

SLIPER TIENDAS ¥ DROGLERIAS OLIMPICA

Activos

Activos corrientes

Efectivo y aquivalantes al efectivo SAMG62 5931 M G207.977.301 M
Cupntas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar comisntes 5133.685.615 M 5197416447 M
Inventarios corrientes SH46.071.231 M 5745.179.336 M
Activos por impuestos corientes, oxmiens

Activos bloldgicos comientes - -

Ortros actives financienos comientes S4.480.175 M 571.545.205 M

Tatal activos comientes distintos de bos activos no comfientes o grupo da
activos para su dis posicidn clasificadoes como mantenidos para la venta o
coma mantenidos para distribuir a los propietarios

S1.355.199.570 M

51.262.122.789 M

A tivos comientes totales 51.355.199.570 M |51.262.122. 289 M
Activas na corrientes

Propledad de imersidn 512.521.301 M 512.073.956 M
Propledades, planta y equipo 52412300084 M [52.400.509.515 M
Betivos intangibles distintos de la plusvalia SH.1B4.567 M 58.368.640 M
Invwersiones en subsidiarias, nepocics conjuntos y asociadas STBEO13.057 M 5711.175.497 M
Cuentas comerciales por cobrar y obras cuentas por cobrar no corrientes  [547.145.588 M 526.091.190 M
Orros actives financienos no comertes 517.512.447 M 536.286.620 M
Total die activos no comientes 53298510, M |53.194.805.418 M
Total Activos 4,653, 709,614 M £4.456.927.707 M
Patrimonio y pasivos

Pasivos corrientes

Provisiones corrientes

Prowisiones comientes por beneficios a bos empleados 517.531.585 M 519477911 M
Total prowisiones comientes 517.531.585 M 519477911 M
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar comentes 51.296.712.585 M 51.204.658.032 M
Pasivos por impuestos comientes, oomiente 516,347 486 M 536751078 M
iriros pasivos financienos comientes 5232 799.237 M 5354.835.754 M
Otros pasivos na financiercs comientes 523,125,886 M 524.375.114 M

Total de pasivos comientes distintos de los pasives incluldos en grupos de
actives para su dks posicldn clasificados como manenidos para la venta
Pad s corrientes lolales

51.576.514.783 M
51.576.514.783 M

51.640.057 889 M
51.540.097.889 M

Pasivos no corrientes

Provisiones no corrientes

Provisiones no comientes por beneficios a los empleados 511.057.234 M 513046915 M
Ortras provisiones no comientes 51309435428 M SGHGED 52T M
Total provisiones no comientes 5150492 662 M SE1. 73142 M
Cuentas comerciales por pagar y obras cuentas por pagar no cormienbes 5444081205 M 5200.338.336 M
Pa v por impuestos diferidos S136.870.356 M 5147.202.058 M
Ortros pasives financiens no comientes STI0GR2 670 M 5702 GBS, 720 M
Total de pasivos no comientes 514421268593 M 51.221.560.556 M
Total pasives 53018641676 M |52.B62.058.445 M
Patrimonio

Capital emitido 547.900.000 M 51.862.120 M
Prima de emisidn 59132510 M 59.132.510 M
(Oriras panicipaciones en el patrimonio 51045577238 M [51.043.194.270 M
Superavit por revaluacidn 5260.486.588 M 5236, 201.015 M
(riras resenas 5338733923 M 5454 466,163 M
Ganancias acurmuladas S-61.762.321 M 5-150.086.816 M
Patrimonio Total 51.635.067.938 M___|51.594.869.262 M
Total de patrimonio y pasivos 54.653.709.614 M 54,456.927.707 M

Fuente: Tomado de Supersociedades
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Nivel de deuda Super Tiendas y Droguerias Olimpica Vs. Almacenes Exito 2021-2020
Tabla 11

Ratio de endeudamiento Supertiendas y Droguerias Olimpica

Supertiendas y Droguerias Olimpica

Afos 2021 2020
Total Pasivo $3.018.641.676,00 $ 2.862.058.445,00
Total Patrimonio $1.635.067.938,00 $1.594.869.262,00
Nivel de Endeudamiento 1,85 1,79
Porcentajes (%) 185% 179%

Almacenes Exito S.A.

Total Pasivo $8.872.702.000,00 $ 8.245.701.000,00
Total Patrimonio $ 6.881.405.000,00 $ 6.203.863.000,00
Nivel de Endeudamiento 1,29 1,33
Porcentajes (%) 129% 133%

Fuente: Elaboracién Propia

Podemos Observar que el nivel de endeudamiento de Supertiendas y Droguerias
Olimpica S.A para el periodo 2021 es de 1,85(185%) y para el 2020 fue de 1,79 (179%). Es
decir, que, de un periodo a otro esta compafiia aumento su nivel de endeudamiento en un 6%
respectivamente. Ante esto podemos afirmar que la compafiia necesita ser financiada por terceros
para poder seguir desarrollando sus actividades empresariales y financieras.

Analizando estos valores frente a Almacenes Exito S.A se evidencia que el
endeudamiento para el afio 2021 fue de 1,29 (129%) y para el 2020 fue 1,33 (133%). Es decir,
que de un periodo a otro la compafiia disminuyo su valor de endeudamiento en un 4%. Ante esto
podemos afirmar que, aunque la compafiia siga necesitando ser financiada por terceros su nivel
de endeudamiento sigue siendo inferior al nivel de endeudamiento de la Empresa Super Tiendas

y Droguerias Olimpica.



Tabla 12

Analisis GAT, GAF Y GAO

GAO (Grado de Apalancamiento Operativo)
Almacenes Exito S.A

GAO=UB/UAII
Detalle 2021 2020 2019

Utilidad Bruta 4.433.529.000  3.956.929.000  3.954.106.000
Utilidad Antes de Impuesto 3.390.806.000  3.279.496.000  3.266.605.000
GAO 1,31 1,21 1,21

GAF (Grado de Apalancamiento Financiero)
Utilidad Operativa 3.390.806.000  3.279.496.000  3.266.605.000
Gastos Financieros 181.196.000 250.351.000  1.127.793.000
GAF 1,06 1,08 1,53

GAC (Grado de Apalancamiento Convinado)
GAC 1,38 1,31 1,85

Fuente: Autores
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Realizando el analisis podemos evidenciar que del GAO, GAF y el GAT de Almacenes
Exito S.A, para los periodos estudiados 2019, 2020 y 2021 se observa lo siguiente:

El analisis historico de Almacenes Exito S.A en su (GAO) para los periodos 2021, 2020 y
2019 por el 1% de crecida de sus ventas el grupo podria crecer su utilidad operativa en 1,31%,
121% vy 1,21% respectivamente, como se observa el grupo cada afio aumentd sus ventas, pero los
gastos de igual forma se incrementaron, dado esto el riesgo operativo estuvo equilibrado para
cada periodo. Haciendo una comparaciéon entre el periodo 2019 y 2020, se presenta que el GAO
se mantuvo, dado que, de un 1,21%, siguio en 1,21%, es decir que, su riesgo operativo se
mantuvo, pero para el afio 2021 esté presente un incremento en 1,31%.

El (GAF) para el periodo 2019 por cada 1% en el incremento de la utilidad operativa
(UAII) su utilidad neta (UN) se incrementa en un 1,53%, y para el 2020 y 2021, por cada 1% en
el incremento de la utilidad operativa, la empresa disminuye su grado de apalancamiento
financiero a 1,08% y 1,06% respectivamente, esto se debe a que Almacenes Exito S.A durante
estos 2 periodos disminuyo su deuda, por ende, disminuye también su riesgo financiero.

Para el afio 2019, 2020 y 2021 el GAT si sus ventas crecian en 1%, aumentaba la utilidad
neta en 1.85%, 1.31%, y 1,38% respectivamente, lo que sefiala que la compafiia ha aprovechado
sus costos, gastos fijos y financieros, dado a que, sus ventas se han incrementado, pero también
se evidencia gque su deuda ha disminuido, lo cual hace que cada afio su apalancamiento total
disminuya. Al realizar un analisis de la economia de escala de Almacenes Exito S.A, este tiene
mucha opcion de aumentar su produccién manteniendo sus costos financieros y fijos, dado a que,
su apalancamiento muestra un buen indice de resultados al incrementar sus ventas, las cuales
tienen proyeccion de ampliacion, ademas se ha evaluado que a pesar de su deuda esta ha ido

disminuyendo. Es decir, las ventas se siguen incrementando en su grado de apalancamiento
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financiero, al igual que sus costos de operacién se conservan mientras sus ventas siguen en
aumento, lo cual la empresa puede utilizar para programar una inversion la cual le va a producir
mayor utilidad, lo que sefiala que almacenes Exito S.A. puede llevar a cabo una inversion

teniendo en cuenta patrimonios externos.
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Estructura financiera de otras empresas de la misma industria y los métodos de inversion

utilizados

Figura 14

Cuadro comparativo rentabilidad

Empresa

Indice de
Endeudamiento

Alternativas de
financiamiento

Beneficios

Posibles Riesgos

Almacenes
Exito

Carrefour S.A

Casino
Guichard

0,525

0,751

0.818

Mayor Emision de

acciones

Préstamos bancarios o

bonos corporativos

Préstamos bancarios o

bonos corporativos

Mayor Emision de

acciones

Dado que la empresa ya tiene un indice de
endeudamiento bajo y una estrategia financiera mas
conservadora, podria ser conveniente que considere la
emision de acciones para recaudar capital adicional sin
aumentar significativamente su deuda. Esto le permitiria
financiar su crecimiento y proyectos a largo plazo sin

comprometer su estabilidad financiera.

Dado que la empresa tiene un indice de endeudamiento
més alto, podria ser beneficioso que considere los
préstamos bancarios o bonos corporativos para obtener
capital adicional. Ambas opciones podrian ser utilizadas
para refinanciar la deuda existente y financiar proyectos

a largo plazo.

Esta empresa también tiene un indice de endeudamiento
alto. Podria considerar la emisién de bonos corporativos
como una forma de obtener capital adicional y

refinanciar la deuda existente.

También podria considerar la emision de acciones,

teniendo en cuenta los riegos potenciales.

Pérdida de control por
parte de accionistas

originales

Si la compafiia no puede
crear suficiente flujo de
dinero, esto podria
ocasionar un impacto
negativo en su
capacidad para cumplir
con los compromisos

financieros.

Intereses y comisiones

bancarias

Pérdida de control por
parte de accionistas

originales

Fuente: Elaboracion Propia
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Conclusiones

Finalmente, se presentan las soluciones que se obtuvieron a partir del diagnostico de la
situacion financiera de Almacenes Exito S.A. durante los periodos comprendidos entre 2019 y
2021. Se ha realizado un andlisis del nivel de rentabilidad y del grado de liquidez financiero de la
organizacion con el fin de establecer su capacidad para crear beneficios y dar cumplimiento a sus
compromisos financieros en un plazo largo o corto. Los resultados logrados a traves del estudio
de los estados financieros muestran que la organizacion ha experimentado cambios significativos
en su desempefio financiero en los Gltimos afios, lo que ha impactado tanto a nivel de
rentabilidad como en su liquidez. A lo largo del informe se detallaran las principales
conclusiones y recomendaciones para la empresa en relacion a su situacion financiera actual.

A partir del analisis financiero realizado en los periodos 2019, 2020 y 2021 se puede
concluir que la empresa muestra una estructura de activos en la que los activos no corrientes
representan un porcentaje significativo del total de activos, lo que sugiere una estrategia de
inversion a largo plazo. Ademas, se observa una disminucién en el pasivo circulante para el
periodo 2021, lo cual evidencia que el grupo ha logrado disminuir a corto plazo sus deudas.

En la estructura de activos en la que los activos no corrientes representan un porcentaje
significativo del total de activos, lo que indica una estrategia de inversion a largo plazo. Ademas,
se observa una disminucion en el pasivo circulante para el afio 2021, evidenciando que el grupo
ha logrado disminuir sus corto plazo sus compromisos y los activos corrientes son menores que
los pasivos corrientes, lo cual muestra que el grupo no cuenta con excedentes de dinero para
cumplir a corto plazo con sus obligaciones rapidamente.

En la estructura de activos que sugiere una estrategia de inversion a largo plazo, ha

logrado disminuir sus compromisos a corto plazo y su modelo de negocio es rentable. Aunque la
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compafiia tiene un nivel de liquidez financiera que podria mejorar, y el Fondo de Maniobra
muestra un aumento negativo, los ratios de liquidez y solvencia evidencian mejoras en la
capacidad del grupo para dar cumplimiento a sus deudas. Ademas, podemos afirmar que la
organizacion ha mantenido una capacidad de apalancamiento sostenida y ha mejorado su
condicion para cumplir con sus deudas a largo y corto plazo que junto a aumentos en la tasa de
incremento de los dividendos y el margen de renta sobre el patrimonio son una sefial positiva
para los inversionistas y acreedores.

Tras el analisis del nivel de rentabilidad de Almacenes Exito S.A., utilizando indicadores
como ROCE y EVA, y se ha determinado que la empresa ha logrado aumentar su utilidad de
forma progresiva durante los ultimos tres afios. De igual forma se remarca que el grado de
liquidez financiera de Almacenes Exito S.A. a través de indicadores como las cuentas por pagar
y la rotacién de cartera, asi como la evolucion de su endeudamiento.

En sintesis, se observa que la empresa ha tomado decisiones financieras con el fin de
cumplir con sus objetivos y estrategias en el mercado y se encuentra en una situacion financiera
estable, que debe ser orientada a mejorar su condicion de dar cumplimiento a sus compromisos a
largo y corto plazo, un aumento en su utilidad y una toma decisiones financieras acordes a sus

objetivos y tacticas corporativas.
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Recomendaciones

Dentro de los importantes descubrimientos del anlisis financiero del grupo Exito S.A. es
el incremente constante de su disposicion de endeudamiento en los periodos estudiados. Esto
bien puede ser un indicador de desarrollo y expansion, también puede representar un peligro
financiero si no se opera apropiadamente. Por esta razon, la recomendacion es monitorear y
gestionar cuidadosamente el nivel de endeudamiento.

Es significativo implantar demarcaciones claras y tacticas de manejo de obligaciones para
evadir inconvenientes a largo plazo que se puedan presentar. Esto involucra analizar la capacidad
de pago de la compafiia y los peligros relacionados con los distintos tipos de compromisos.
Ademas, se deben implantar politicas de endeudamiento que admitan al grupo conservar un
equilibrio sano entre el desarrollo y la estabilidad econémica.

En Colombia la industria retail, es habitual que las compafiias del sector posean niveles
altos de endeudamiento para costear sus operaciones. En este contenido almacenes Exito S.A
debe reflexionar la posibilidad de renovar sus origenes de financiamiento, estudiando alternativas
al compromiso bancario tradicional, como la emision de bonos o la obtencidn de inversion de
capital. Esto no solo puede disminuir la carga de compromiso, sino que también puede
incrementar la flexibilidad econdmica y optimizar la apreciacion de los inversionistas en cuanto
a la salud econémica de la compafiia.

En sintesis, es esencial que almacenes Exito S.A tramite apropiadamente su nivel de
endeudamiento, teniendo en cuenta tanto su capacidad de pago como las oportunidades de
diversificar sus medios de financiamiento para asegurar su estabilidad econémica a largo plazo.

Otro hallazgo encontrado de almacenes Exito S.A es el escenario negativo del fondo de
maniobra. Aunque ha incrementado en un 59%, sigue estando negativo, lo que indica que la

organizacion tiene menos activos corrientes y mas pasivos corrientes. Esto puede ser un
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indicador de problemas de liquidez a corto plazo, lo que debe ser abordado por la compafiia para
impedir cualquier impacto negativo en su capacidad de maniobrar y de dar cumplimiento a sus
obligaciones.

Por lo tanto, la indicacion es fortificar la gestion de la liquidez y el fondo de maniobra de
la compafiia. Esto conlleva a definir politicas y estrategias que accedan a optimizar la eficiencia
en la mision de los bienes y la gestion del efectivo. Esto podria comprender la aceptacion de
métodos de pronostico de demanda mas exactos, el uso de métodos de rotacion de inventario y el
de optimizar la cadena de abastecimiento para disminuir los periodos de entrega e incrementar la
eficacia en el manejo de inventarios. Ademas, se debe conservar un seguimiento continuo de la
situacion de liquidez y del fondo de maniobra para establecer pertinentemente cualquier
dificultad y tomar medidas para solucionar.

En Colombia en la industria de retail, es primordial la gestion de la liquidez, ya que las
compaiiias deben estar en condiciones de responder oportunamente a las demandas del mercado.
Por lo tanto, es importante que almacenes Exito S.A. efectie medidas positivas para optimizar la
eficiencia en la gestion de su capital y asegurar su capacidad para operar sin dificultades.

El margen de renta de Almacenes Exito S.A sobre el patrimonio ha experimentado una
ampliacion en la tasa de crecimiento de las utilidades, lo que sefiala que la sociedad ha adquirido
una rentabilidad alto en los periodos estudiados. Sin embargo, es fundamental continuar
fortaleciendo la rentabilidad de la compafiia para avalar su sostenibilidad a largo plazo. Para ello,
es preciso efectuar politicas y tacticas que permitan optimizar la eficiencia en la gestion de los
recursos y la generacion de ingresos.

Algunas politicas y procedimientos que el grupo puede usar para mejorar su rentabilidad

son: Usar un sistema de gestion de inventarios eficaz y exacto puede disminuir el precio de
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almacenamiento, reducir las pérdidas y la averia de mercancias, y extender la rotacion de
inventarios, lo que significa una mayor generacion de ingreso. Optimizar las tareas logisticas,
incorporar la operacion de los proveedores, la gestion del transporte y la aceptacion de los
productos en tienda, para disminuir los costes de logistica, optimizar la calidad y disponibilidad
de los productos fisicos lo que puede acrecentar las ventas y ampliacion de la presencia en
canales digitales puede optimizar en la gestion de los recursos humano su eficiencia ampliando
la transparencia y la oferta de servicios y productos de la organizacion. El uso de una tienda en
linea o una aplicacién maévil permite a los clientes efectuar compras en cualquier instante y lugar,
aminorando los costos de operacion, acrecentando la accesibilidad y optimizando la satisfaccién
del usuario.

Ademas, la compafiia puede considerar la variacion de su portafolio de servicios y
productos para lograr nuevas oportunidades de mercado y disminuir la dependencia de un solo
producto o linea de negocio. La identificacién de nuevos segmentos de mercado y la oferta de
productos y servicios adicionales pueden crear nuevos ingresos y optimizar la rentabilidad
general de la compafiia.

Otra tactica importante es mejorar constantemente el servicio que se brinda al usuario, lo
que puede acrecentar la complacencia del cliente, fidelizacion y la recomendacion de nuevos
compradores. El uso de programas de lealtad, promociones y ofertas especiales incentivan las
compras repetidas y la recomendacion de nuevos clientes.

En conclusion, para hacer mas fuerte la rentabilidad de Almacenes Exito S.A, es
recomendable llevar a cabo politicas y tacticas que permitan optimizar la eficiencia en la gestion
de los recursos, optimizar los procesos logisticos, acrecentar la presencia en canales digitales,

diversificacién en el portafolio de productos y servicios, optimizar la calidad del servicio al
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usuario y fidelizar a los clientes existentes. Todo esto puede generar nuevos ingresos y mejorar la

rentabilidad general de la compafiia a largo plazo.
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Limitaciones

Al realizar la linea de investigacion a el grupo Almacenes Exito S.A, se encontrd con
diversos factores los cuales fueron limitantes al momento de la investigacion, uno de los factores
fue acceder a ciertos documentos para obtener informacion, ademas la falta del acceso para
conocer la historia de la compaiiia, en la parte financiera, como estados financieros de sus
periodos iniciales a su actividad mercantil, y al momento de realizar los respectivos estudios
logramos evidenciar que los precios de las acciones variaban lo cual afectaba el calculo de
algunos ratios financieros. De igual manera es fundamental resaltar que no es facil hacer
contacto con personal de la parte directiva del grupo, ni con sus accionistas, dado que Almacenes
Exito es un grupo de sociedad Anénima (S.A), lo cual hizo que este contenido se hiciera
complicado. Otra de las limitaciones fue el factor financiero, dado a que el desarrollo de la
investigacion fue la dedicacion y esmero del grupo, ademas del apoyo de los asesores de manera
virtual, debido a que no se contaba con los factores econémicos que ayudaran a impulsar el

proyecto, lo cual hizo que este trabajo se limitara en multiples aspectos.
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Futuras lineas de analisis

Para el desarrollo de una investigacion de manera eficaz las futuras lineas se les hara
necesario contar con factores econdémicos, de igual forma debera contar con un apoyo para lograr
tener un adecuado acceso de la informacion de la compafia, asi mismo, requerira tener el mayor
tiempo posible para el adecuado desarrollo de la investigacion, como también contar con
informacion directa de este, escuchar de los miembros de la parte directiva la historia y el
desarrollo de esta para asi lograr una mayor obtencion de datos. En lo posible contar con una
persona encargada de financiar la investigacion para lograr obtener contar con informacion de
excelente calidad, la cual les permitird contar con todas las garantias suficientes para este tipo de

investigacion, las cuales seran importantes para lineas futuras de analisis.
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