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Resumen

Este documento tiene la intencion de conocer mas a fondo como fue el inicio en el mercado

del Grupo Exito, su historia y su evolucion, evidenciandose sus logros, expectativas y resultados.

También visualizar los resultados en el afio 2019 y como se llevo a cabo la negociacion y

venta de las acciones al grupo brasilero GPA, Observando el riesgo operativo y financiero.

Ademas, interpretar los indicadores de la bolsa de valores que son utilizados para analizar el

comportamiento accionario especificamente en lo relacionado al Grupo Exito.
Palabras Claves: Indicadores, Mercado de valores, Negociacion, Accién

Abstract
This document intends to learn more about how the start of the Exit Group market, its history

and its evolution, demonstrating its achievements, expectations and results.

Also identify the results in the year 2019 and how the negotiation and sale of the shares to the

Brazilian GPA group was carried out, observing the operational and financial risk.

Also, interpret the stock exchange indicators that are used to analyze the shareholder

behavior specifically in relation to the Exit Group.

Keywords: Indicators, Stock market, Negotiation, Action

Introduccion

Este trabajo pretende conocer la posicion del Grupo Exito desde su inicio e incorporacion en
el mercado colombiano, el crecimiento, expansion y el comportamiento de las acciones en el
mercado de valores recopilados de fuentes reconocidas. La posicion que enfrentd lo largo del
tiempo, los beneficios y amenazas, asi como también el reconocimiento en el mercado. De la
misma manera conocer los nuevos accionistas del Grupo Exito, esto tomado de fuentes

destacadas como la bolsa de valores y La Superintendencia Financiera de Colombia.



Asi las cosas, para el desarrollo de este trabajo se tuvieron en cuenta indicadores tales como
las medias méviles, el soporte, riesgo y rentabilidad, con el fin de analizar el comportamiento en

el tiempo de las acciones del grupo Exito.

De la misma manera, todo el tema de acciones es un plus para la carrera de administracion de
empresas por el conocimiento que se adquiere, al evidenciar el comportamiento de las acciones a
través del andlisis fundamental y técnico, asi como el movimiento rapido del dinero cuando se

enfrenta a negociaciones de acciones, que afectan e impactan la economia en un pais.

Surge entonces la pregunta ;las negociaciones que realizé el Grupo Exito fueron acordes al
momento y la venta del 96,9% de sus acciones a GPA filial del grupo CASINO genero

beneficios, y cuanto significa este valor para la economia colombiana?

También es importante resaltar el trabajo realizado por la Universidad El Bosque al hacer
posible dentro de sus carreras la opcidon de diplomados tan sofisticados e importantes, que

aportan al aprendizaje y la estructuracion de los estudiantes que se encuentran en formacion.

Estado Del Arte

El grupo Exito fue fundado por Gustavo Toro Quintero en Medellin en 1949, localizado en 64
ciudades de Colombia, entre sus productos ofertados se encuentran ropa, electrodomésticos,
alimentos y papeleria, conocido también como Almacenes Exito surge con un primer almacén

dedicado a la venta de retazos y confecciones.

Entre sus accionistas se encuentra Cadenalco que fue creada en 1922 como tienda de
miscelaneas conocida como Almacenes Ley. En 1995 la compaiia Cadenalco tuvo una
negociacion con Almacenes Exito quedando con el 7% del patrimonio de esta firma y desde
1994, la compaiiia Exito inicié un proceso de apertura accionaria, y desarroll6 de crecimiento y
consolidacion para enfrentar los retos a nivel internacional, ingresando en las ciudades
de Bogota, Cali y Medellin. En 1999 compro Cadenalco (Cadena de Almacenes Colombianos
S.A) y se dio inicio la integracion entre las dos cadenas y la fusion de las compafiias donde el

Exito fue la sociedad absorbente.



En 2007, y consoliddndose en el mercado Colombiano comienza la adquisicién de Carulla
Vivero, al obtener el 77.5% de las acciones de la compafiay en Diciembre de 2009, adquiere el
22.5 % restantes, alcanzando una participacion accionaria de 99.84%, lo que permite en 2010, la
fusion de ambas. Casino obtiene la mayoria accionaria de Almacenes Exito, De esta manera
Almacenes Exito realiza emision internacional de acciones a través de GDS y Viajes Exito inicia

operacion.

En 2008 nace el formato Bodega Surtimax. Exito inicia operacion directa de sus estaciones de

servicio.

Hacia el 2010 aparece el Exito Express y en 2011 inicia el proceso de internacionalizacién al
adquirir el 100% de las acciones de Mercosur. En marzo de 2012 cuenta con 418 puntos de venta
y en 2015, continua con la internacionalizacion, la compafiia adquiere el control de distribucion
el mayor retailer. Hacia 2016 abre Surtimayorista, la primera tienda de venta al por mayor de
Grupo Exito en Colombia y en 2017 Abre Carulla Fresh-Market, como marca Premium de
supermercados. En 2018 Nace Exito wow, el hipermercado del futuro que combina el mundo

fisico y virtual.
Bolafios (2019) analista del periddico La Republica afirma:

El grupo Exito presento un buen desempefio en el mercado, sin embargo, tuvo siempre que
cambiar y mejorar para abordar el mercado y a sus competidores”, entre los pilares para el

desempefio en los ultimos tres afios se puede mencionar el comercio electronico y domicilios

Figura 1
Total, de Acciones y distribucion
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Figura 1. BBC 2019.



Para el 2019 segun lo presentado por el periddico la Republica, se observa que del total de
acciones y su distribucion, el 55,3% se encuentra representado por el grupo Casino, seguido por
el 18,1% de los fondos de pensiones, el 17,7% de los fondos internacionales, 8,8% que
corresponde a otros y el 0,1 (ADR) que son titulos fisicos que respaldan las acciones en un banco
de los Estados Unidos, asi las cosas la negociacion se llevo a cabo con estos porcentajes y con

las acciones aqui relacionadas (Periddico La Republica [LR], 2019). (...) (LR, 2019).

El 13 de septiembre de 2019 las acciones del éxito se suspendieron de las operaciones que se
realizan en la bolsa de valores de Colombia debido a que se encontraba en negociacion con el
grupo GPA Brasilero que hace parte del Grupo Casino; De esta manera se da inicio a la
negociacion y tras algunos acuerdos en Noviembre de este mismo afio se llevo a cabo la venta
del 96,57% de las acciones, correspondiente 432.256.668 acciones a un valor de $18.000 pesos

colombianos de un total de 447.604.316 el restante 15.347.648, no fueron vendidas (Bolsa de
Valores de Colombia [BVC], 2019). (....) (IBM, 2019).

Segun Giraldo (2019) presidente del Grupo Exito, el comportamiento en la venta de acciones
muestra un resultado positivo, tanto en ventas como en la consolidacion de la utilidad
operacional (S.A.S, s. f.-c). El analisis de Giraldo destacd que a pesar de encontrarse trabajando
en mercados competitivos “este crecimiento rentable responde fundamentalmente a la
innovacion en formatos, la transformacion digital, los negocios complementarios como el

inmobiliario, el crédito, los seguros y viajes (la Republica, 2019)

El mercado de capitales en Colombia tiene mas de 90 afos siendo uno de sus protagonistas el
Exito y sus acciones, que se hallan en lista hace 24 afios en el sistema, encontrandose en la Bolsa
de Valores de Colombia y el retailer se ha consolidado como uno de los emisores con mayor

liquidez. (la Republica, 2019)

Marco Teodrico

En el mundo actual evolucionado y cambiante se observa los movimientos de adquisiciones,
ventas de empresas similares a la negociacion realizada por el grupo éxito, es asi como vale la

pena mencionar el comportamiento de la empresa Carrefour que es vendida a Cencosud, quien



pago mas de 2600 millones de dolares, obteniendo 93 establecimientos y siendo la competencia
para Grupo Exito, con su nuevo nombre de Yumbo, asi mismo es importante recordar que

Cencosud llego a Colombia en 2007 con la compra de Easy.

El presidente de Cencosud, Horst Paulmann, mencion6 que se encontraba "sumamente
orgullosos por concretar uno de los mayores anhelos de Cencosud: ingresar al mercado de
supermercados de Colombia. Este es uno de los principales hitos en la historia de nuestra

compaiiia"(Paulmann, 2007)

De la misma manera, Coltejer Empresa Antioquefia que vendié 6 millones de titulos al Grupo
MCM Colombia, por un valor de $1.950 pesos Colombianos 0.6 dolares cada una con lo que

recibiéo 11.700 millones de pesos (3,7 millones de dolares) segun el boletin piblico de la Bolsa de

Valores de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.)

Este movimiento obedeci6 a una movida para recuperar el negocio de textiles. Ya que,
Coltejer cerrd 2018 con unas pérdidas de 28.981 millones de pesos (9,1 millones de dolares),
mientras que las ventas cayeron un 15 %, hasta 143.999 millones de pesos (45,35 millones de

dolares) (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.)

Segun el perioddico el colombiano, los Estados Financieros, en el primer trimestre de 2019 la
empresa perdid 2.583 millones de pesos 808.000 dolares, mientras que sus ventas cayeron 873

millones de pesos 273.087 dolares como lo refleja (Suarez, 2019)

Se puede observar que esta negociacion se presentd basicamente por la caida de las ventas
que llevo a Coltejer a la venta de una pare de sus acciones con el fin de acceder a un flujo de caja
que le permitiera continuar con la operacion y recupera negocios en el ambito de los textiles en

Colombia.

De la misma manera y segun datos histéricos el Grupo Exito en los tltimos afios presento
liquidez y la junta directiva y la asamblea general de accionistas del grupo aprobaron la venta al
Grupo Casino de las acciones, acatando las recomendaciones dadas por el comité de auditoria y
riesgos, conformado exclusivamente por todos los miembros independientes, dando via libre a

la transaccion, con el fin de simplificar la estructura de propiedad, del grupo Casino, duefio en



América Latina de dos de las mayores cadenas de comercio de la regién el grupo Exito de

Colombia y el Grupo GPA

Con la venta de las acciones el Exito obtendria unos $4 billones de pesos colombianos, que le
permitirian a la cadena reducir sus gastos financieros y saldar sus deudas. De paso, avanzar en

sus planes de crecimiento y expansion.

Segun Carlos Mario Giraldo, presidente del Grupo Exito, al bajar la deuda, la cadena puede
iniciar un proceso de fortalecimiento. Giraldo explica que el Exito tiene 7 almacenes del formato
Wow y al terminar el 2019 tendria 9. "Y en lugar de hacer 6 por afio, podriamos llegar hasta 12,

pues se trata de un formato con gran potencial, ya que sus ventas crecen al 20%"(Giraldo, 2019).

También en Carulla Fresh Market, con 8 puntos, se espera terminar el afio en 13. Estimativos
similares tienen para el formato Surtimayorista, cuyas ventas crecen 17%, este afio terminara con

30 y en 2020 se espera sumar otros 15 (Revista Dinero [RD], 2019). (....) (RD, 2019).

El valor de las acciones de almacenes Exito mostro una caida significativa que inicio a finales
2018 hasta enero de 2019 colocandose en $11.936, posteriormente inicia fluctuacion entre
$14.700 y $13.800 situacion que se presento hasta finales de junio, donde se observa un
incremento llegando a ubicarse en $16.569 y continuando hacia noviembre a $17.907, posterior
a la negociacion con el grupo brasilero donde se pactd un valor de $18.000, se presenta una caida
hasta llegar a mediados de diciembre a un valor de $13.002 (Boisa de Valores de Colombia, s. f.) por
la cual se vendieron el 96,57% de las acciones al grupo brasilero GPR y el restante 3,43% se

mantuvo ya que evidenciaron que se podria perder su inversion inicial realizada afios atras.

Metodologia

El presente estudio de enfoque cuantitativo tiene como propdsito un andlisis de tipo
descriptivo, con el fin de identificar y comprender el movimiento de venta de acciones del grupo
Exito al grupo GPA brasilero filial de Casino, mediante el analisis documental y de indicadores.

Para la Investigacion se utilizaran diferentes citas bibliograficas que soportan el estudio

(Hernéndez, 2014) y adicional se tendra el soporte de movimientos en la bolsa de valores de las



acciones del grupo Exito en el periodo comprendido de 4 de septiembre a 13 de Diciembre de
2019, adicional el periodo en que se mantuvieron inactivas las acciones por encontrarse el

periodo de negociacion (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.)

Tabla 1.
Comportamiento de las acciones del Grupo Exito ultimos 5 afios
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......................... 0
5000 e
-0,2
=@ U|timO ===@===\/ariacion Corregida Ultima Cierre «:«:----+ inémice ilaggzz‘gﬁegida Ultima Cierre)

0 -0,4
Fecha Ultimo Apertura Maximo Minimo Volumen Variacion Variacion Corregida
diciembre-2019 13.880,00 14.000,00 14.680,00 13.000,00 681,93K -0,86%
diciembre-2018 12.400,00 13.460,00 13.460,00 11.920,00 9,70M -6,91% -12,06% | -0,106628242
dic-17 16.560,00 16.380,00 16.700,00 16.300,00 13,58M 1,10% -7,38% | 0,174468085
dic-16 14.900,00 14.300,00 15.080,00 14.200,00 6,20M 4,20% -4,49% | -0,166666667
dic-15 13.500,00 11.000,00 13.880,00 10.620,00 18,15M 28,57% -1,03% | -0,134615385

Tabla 1: Extraido 2019 por BVC
Se puede observar un comportamiento en los ultimos afos con crecimiento en 2015, 2016 y
2017, gran variacion en el 2018 y un repunte en el 2019 que no supera el precio de venta de
$18.000 en octubre de este mismo afio. La variacion absoluta fue negativa durante 2018 y 2019.
Dentro de los indicadores que se deben tener en cuenta para el andlisis bajo la metodologia de

investigacion se encuentra el soporte del activo

Figura 2.
Soporte del Activo
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Figura 2. Soporte del activo. 2019 por. BVC




Las lineas de soporte actian como zonas donde existe mayor probabilidad que el precio frene
en periodos bajistas y posiblemente reboten al alza, mientras que las resistencias son niveles que
frenan el movimiento alcista y posiblemente reboten a la baja. Es asi como se observa que en

diciembre rompio el soporte de los $14.000

Figura 3.
Tendencia del activo
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Figura 3. Tendencia del activo. 2019 por BVC

El anélisis de tendencias indica la situacion de las acciones del Exito frente a las medias
moviles y visualizando que se encuentra en tendencia bajista por encontrarse por debajo de estas.
En el muy corto plazo se torna neutral, pero en el corto, mediano y largo plazo la tendencia es a

la baja, lo que significa entre las 7 y las 200 sesiones.
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Figura 4.
Indicador Medias Moviles
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Figura 4. Indicador Medias Moviles. 2019 por. BVC

Las medias moéviles son graficas formadas por los valores medios de una cotizacion durante
un periodo determinado, es esencialmente una forma de seguir una tendencia, pero no
pronostican la accion del mercado. Acorto plazo son mas sensibles al movimiento de los precios,
mientras que las que cubren periodos mas largos son menos sensibles, se puede observar con las
acciones del Exito que en el corto plazo se observa un leve incremento, sin embargo en 21, 50 y
200 sesiones el comportamiento presenta una tendencia bajista, segin lo observado en la bolsa

de valores de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.)

Aplicando las féormulas para el indicador de medias Mdviles en la tabla de comportamiento
septiembre a diciembre de 2019, se observa que en los ultimos 5 dias el valor fue de $13.464
pesos Colombianos, durante el periodo de negociacion $16,119 pesos Colombianos y previo a
esta $17.578 pesos Colombianos; Lo que permite observar al cierre de negocio entre el grupo
Exito y GPA Brasilero con valor de $18.000 pesos Colombianos se acerco a las 8 sesiones
previas al inicio de la negociacidn, sin embargo, y posterior al negocio presenta una caida en las

ultimas 5 sesiones.
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Figura 5.
Indicador Estocdstico
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Figura 5. Indicador Estocastico. 2019 por. BVC

El estocastico es uno de los indicadores técnicos porque es un indicador de andlisis técnico
facil de usar mide el nivel del cierre con respecto al rango entre el maximo y el minimo durante

un periodo de tiempo determinado.

Asi, el 80 %, se considera que el activo estd sobrevaluado para estas acciones y teniendo en
cuenta el comportamiento septiembre-diciembre 2019 se observa un porcentaje del 91.67%, esto
se presenta para las sesiones previas al inicio de la negociacion, lo que genera indicacion de
venta de acciones y activo sobrecomprado. De la misma manera en las 38 sesiones posteriores a
la venta y finalizada la transaccion se observa con este indicador como infravalorado el activo, al

mantenerse en 20,1% dando sefial para momento oportuno de compra de acciones.

Figura 6.
Rentabilidad y Riesgo

Renmntabilidad v Riesgso

Figura 6. Rentabilidad y Riesgo. 2019 por BVC

La rentabilidad a 1, 3 y 12 meses muestra resultados negativos, El VaR de activo a corto
plazo es 4,96%, el de medio 4,01% y el largo 3,06%, por cada accion arriesga un 4,96% diario y

un 3,06% anual (con un nivel de confianza del 95%)
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Figura 7.
Riesgo del mercado

SITUACION DE RIESGO DE MERCADO DEL ACTIVO

Volatilidades y Value-at-Risk

Volatilidad Corto Plazo

R N 64.57 La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 64.57%
Anualizada

VOIatII_Idad Eargojilazo 30.24 La volatilidad anual registrada a 250 sesiones es del 30.24%
Anualizada

VvaR Corto Plazo Diario xz a.82 Por cada accion arriesga un 4.82 diario (fiabilidad estadistica

95%)
VaR Largo Plazo Diario V 3.05 Zgz/c)ada accion arriesga un 3.05 diario (fiabilidad estadistica
o

v Muy Alto ' Alto ™ Neutral @ Sin Sefal Moderado A Muy Moderado

Figura 7: Riesgo del mercado. 2019 por. BVC

Se puede observar que hay un mayor riesgo a corto plazo en 30 sesiones con un 64.57%

mientras que diariamente a corto plazo hay mayor riesgo con un 4.82% frente a largo plazo 3.05

Figura 8.

Cantidad y valor de las acciones 12-12-2019
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Figura 8. Cantidad y valor de las acciones. 2019 por. BVC
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Figura 9.
Analisis Fundamental
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Figura 9. Anélisis fundamental. 2019 por. BVC

Resultados

De acuerdo con la metodologia utilizada se pueden observar que en 2019 hubo una
disminucion en las acciones que produjo la venta de estas por los accionistas al grupo GPA a un

valor de $18.000, dado por la medicion y analisis de los indicadores.

Es asi, como las lineas de soporte actuaron en periodos bajistas sin embargo se observa que en
diciembre rompio el soporte de los $14.000. De la misma manera frente las medias moviles y
visualizando que se encuentra en tendencia bajista se tornd con ese mismo comportamiento en el
corto, mediano y largo plazo. Por otro lado, el indicador estocastico rapido se tornd neutral y el

lento con una tendencia al aumento.

Conclusiones

Es importante tener en cuenta los movimientos en la bolsa de valores que se presentaron en
las diferentes sesiones para realizar el analisis del comportamiento de las acciones del grupo
Exito antes de la negociacion. Es asi, como el valor de las acciones de almacenes Exito mostro
un comportamiento variable que inicio con una caida significativa a finales 2018 hasta enero de
2019 colocandose en $11.936 el valor por accion, adicional, los Estados Financieros, en el

primer trimestre de 2019 evidenciaron que la empresa perdid 2.583 millones de pesos 808.000

14



ddlares, mientras que sus ventas cayeron 873 millones de pesos 273.087 dolares, posteriormente
inicia fluctuacion entre $14.700 y $13.800 por accion, situacion que se presento hasta finales de
junio, donde se observa un incremento llegando a ubicarse en $16.569 lo que fue considerado
para iniciar el proceso de venta que se dio a partir del 13 de septiembre y donde la bolsa

suspendio la transaccion bursatil con un cierre de $17.800.

En este periodo de negociaciones con el grupo brasilero GPA las acciones estuvieron
congeladas por lo cual no se sacaron a la venta. El ofrecimiento de la empresa Brasilera fue de
$18.000 por accion para un total de $447.604.316 que representaban el 100%, y estipulando un
plazo hasta el 19 de Noviembre de 2019, para que fuera aceptada o no la propuesta por parte de

1,0s poseedores de las acciones.

Con la venta a Casino Guichard-Perrachon de acciones de propiedad directa e indirecta de
Segisor en GPA, significaba terminar con la deuda que se tenia, adicional incursionar en la
renovacién de Exito Wow y Carulla freshmarket, y acelerar la transformacion digital, desarrollar

el negocio inmobiliario e iniciar otros proyectos.

Es asi, como se visualizaba el fortalecimiento financiero ya que podria tener flujo de capital y
con este cancelar las deudas y quedar con un monto de dinero en caja, que permitiria la
posibilidad de invertir en otros negocios e innovar, tendiente a mejorar el servicio al cliente y el
agrado del consumidor, posterior a la negociacion con el grupo brasilero donde se pactd un valor
de $18.000, se presenta una caida hacia noviembre ubicandose a un precio por accion de

$17.907 y llegando a mediados de diciembre a un valor de $13.002 (Boisa de Valores de Colombia,
s. f.)

Con la negociacion se vendieron el 96,57% de las acciones al grupo brasilero GPR y el restante
3,43% se mantuvo ya que evidenciaron que se podria perder su inversion inicial realizada afios

atras.

Si bien es cierto un grupo minoritario de propietarios de acciones decidieron no cerrar la
negociacion aludiendo que el precio de compra habia sido superior al ofrecido en esta
transaccion, se debe esperar el paso del tiempo con el fin de buscar el repunte de la accidon que en

el momento atn no ha sido satisfactorio.

15



Desde el punto de vista del diplomado fue muy 1til ya que se evidencio todos los indicadores
destacados que todo corredor de Bolsa utiliza para invertir o analizar el mercado de capitales, y
poder afianzar mas los gustos. Se pudo afianzar en vocabulario y temas especificos que se tenian
vagamente, y en cuanto a la bolsa de valores de Colombia se cumpli6é con todas las expectativas
que como estudiante de Administracion de Empresas tenia, sumado a la calidad, el servicio y

profesionalismo.
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