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El Ordculo de Grupo Exito
Se abren nuevas oportunidades

La reciente escision entre Grupo Exito y GPA que tuvo lugar entre el 22 y 28 de Recomendacion SOBREPONDERAR
Agosto, donde por cada occién.de GPA se recibié un BDR de Grupo Exito y por Precio Objetivo 4.830
cada 2 ADR de la compania brasilera un ADR de estq, lo cual generd una caida del
34% en la accién del retail colombiano, al cierre del 7 de septiembre, debido a un Market Cap. (COP BN) 3,5
aumento importante en los flujos de venta durante este periodo. Lo anterior, ha
permitido ver puntos de entrada atractivos para los inversionistas, YTD (%) -20,59%
incrementando el potencial de valorizacion hasta el 61,3%, teniendo en cuenta
nuestro precio objetivo de COP 4.830 (Ver reporte), por lo que hemos actualizado P/VL 0,52x

la recomendacion de NEUTRAL a SOBREPONDERAR.

La transaccion no tuvo efecto sobre los fundamentales de la compaiia ni P_recio Accion Grupo Exito
cambios a nivel operativo. Los cambios se observan en la variacién de la <"
estructura accionaria, con un aumento importante del flotante, el cual pasé del

3% a casi el 53%, lo que esperariamos mejore de manera importante la liquidez de 5800
la accién. 5.300
) 4800
En cuanto a los fundamentales, Grupo Exito presenta una solidez operativa, asi
:¥ como, en indicadores de endeudamiento y de liquidez, ubicndose mejor 4.300
posicionada que otras companias de la regién, aunque sin destacar de manera 3.800
significativa, mostrando mejoras importantes tras la desconsolidacion de GPA en 3.300
o el 2019. No obstante, el punto débil continia siendo la rentabilidad de la 2800
: operacion, donde a pesar de observarse una estabilidad en los Ultimos afos, sin ' 2700
z variaciones relevantes, se ven menores eficiencias que sus pares, reflejando la 2.300
S dificultad de transferir aumentos importantes de los Costos y Gastos a los precios, sep-18 sep-19  sep=20  sep-2l  sep-22  sepx

asi como, una débil generacidn de valor de la firma y para sus accionistas.

Fuente: Bloomberg, Reportes de Resultados Emisores, calculos Casa de Bolsa SCB 2
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El Ordculo de Grupo Exito
Se abren nuevas oportunidades

Proveedores apalancan el Ciclo de Caja: A nivel operativo se observa una
estabilidad, no sdélo respecto a su historia, sino también muy en linea con sus
comparables de la regidon, y que ha mejorado después de la desconsolidacion de
GPA, que tuvo lugar en el 2019. Asi, la companiia muestra una Palanca de Crecimiento
(Mgn. EBITDA - Productividad de Capital de Trabajo)* positiva, reflejando la sélida
generacién de caja de la operacién, impulsada por la Productividad del Capital de
Trabajo (Capital de trabajo neto operativo | Ventas), la cual se ve beneficiada del
apalancamiento que se tiene con los proveedores, y que frente a companias como
SMU, InRetail y Cencosud, muestra una ligera ventaja.

Capital de Trabajo estable: Se ve un deterioro en los Ultimos afos en el ciclo de cajaq,
pasando de -45 dias en 2020 a -32 dias L12M, explicado como consecuencia de la
crisis del Covid-19, y que no es ajeno al comportamiento observado en algunos de
sus comparables, tomando las 3 cuentas principales. No obstante, estd mejor
posicionado que los comparables, los cuales oscilan alrededor de los -20 dias. Sin
embargo, el ciclo de caja es bastante favorable, para el sector Retail, el cual cuenta
con un amplio financiamiento con Proveedores. Por otra parte, se ve un aumento en
los dias de Cartera L12M desde 2019, de casi 5 dias, pasando de 6,6 dias a 11,5 dias,
creciendo solo menos que Cencosud (5,88 dias), mientras que, otras companiias han
mostrado una disminucién en este sentido. A pesar de esto, sigue siendo la segunda
compania con mejor indicador de Dias de Cartera dentro de nuestra muestra.

Solidez en dias de Inventario y dias de Proveedores, donde si bien muestra el mejor
apalancamiento con Proveedores dentro de nuestra muestra, siendo de mas de 100
dias, en Rotacion de Inventarios es la que peor desempeio muestra después de
InRetail, debido a un aumento de casi 10 dias en este indicador, siendo de las mas
afectadas durante la pandemia, aunque esto también fue consecuencia de las
decisiones estratégicas de la compania para combatir la crisis y limitar, en parte, el
fuerte aumento de los precios de las materias primas.
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Principales componentes Capital de Trabajo

Cifras en dias L12M
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Evolucion Palanca de Crecimiento*
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Fuente: Bloomberg, Reportes de Resultados Emisores, calculos Casa de Bolsa SCB 3

*Fuente: Administracién Financiera Fundamentos y Aplicaciones, 4ta edicién, Oscar Ledn Garcia
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Evolucién apalancamiento (Deuda [EBITDA)

Cifras en veces
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Sanos niveles de endeudamiento: A nivel de apalancamiento
financiero (Deuda/EBITDA) la comparia presenta buen desempenio,
llegando a 2x LI12M, siendo el menor dentro de sus pares, mejorando
incluso frente al 3,14x del 2019, estando alejado del principal covenant
de 2,8x en este indicador, y la Deuda Neta / EBITDA menor a 1,3x,
beneficiada de la desconsolidacién de GPA y los abonos a capital tras
la venta de su participacion en la companiia brasilera a Grupo Casino.
En cuanto a la Cobertura de Intereses, esta ha mostrado un deterioro
importante, ubicandose en 3,94x (vs. 5,18x del 2022) dado que el 100%
de la Deuda Bruta a nivel de Holding se encuentra a tasa variable
(IBR3M), por lo que se ha visto afectada por el aumento de las tasas de
interés, lo cual ha generado un aumento significativo de los Gastos por
Intereses. No obstante, a pesar de que el 85,6% del total de Créditos y
Préstamos se vencen en menos de un ano, no vemos la posibilidad de
una disminucion importante de la deuda dado el debilitamiento del
Flujo de Caja Operativo y de los resultados, por lo que se verian en la
necesidad de adquirir deuda para hacer frente a los vencimientos,
ocasionando que los indicadores no presenten mayores variaciones.
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Evolucién Deuda Neta / EBITDA

Cifras en veces
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Cobertura de interese vs. Costo de la deuda* (Kd)

Cifras en Veces (Cobertura de intereses) y % (Costo de la deuda*)

2019

2020 2021 2022 L12Mm
Kd

[ Cobertura de Intereses

Fuente: Bloomberg, Reportes de Resultados Emisores, cdlculos Casa de Bolsa SCB

*Fuente: Promedio simple Kd trimestral mostrado en las presentaciones de resultados
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Evolucion razon corriente vs. Pares Posicion de liquidez estable: Los indicadores de liquidez se
cifras en veces mantienen muy en linea con sus comparables, a pesar de mostrar
una contracciéon en el indicador (FCO + Efectivo) | Pasivos
Corrientes, llegando a 0,15x, debido a un FCO L12M debilitado como
consecuencia de la desaceleracion en el consumo y alta inflacion,

lo que ha ejercido presiones sobre el volumen de ventas y la

rentabilidad de la empresa, al igual que un aumento de las

13 I Obligocione§ Financieras Corrientes, en linea con los vencim[enﬁos
08 08 0,9 48 que se preven para 2023 y 2024. Del mismo modo, la Prueba ACI.C’iG

07 ’ 0,7 L1I2M llegdé a 0,39x, en linea con lo anterior, aunque también
reflejando el efecto negativo del aumento de Inventarios en el

altimo afo. Por otra parte, exceptuando el efecto de los

2019 2020 2021 2022 2723 vencimientos de deuda en el corto plazo, se ha observado un
= Exito W Cencosud © SMU ® Inretail comportamiento que no se distancia de sus pares, incluso siendo
de las mejores en cuanto a Razén Corriente y Prueba Acida.
Razon Corriente vs. Inventarios FCO vs. (FCO + Efectivo) [ Pasivos Corrientes
Cifras en % (Razén corriente) y COP BN (Inventarios) Cifras en pbs, expost
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2019 2020 2021 2022 2723 -0,5 -0,3
p Prueba Acida

Inventarios mm (FCO + Efectivo) [ Pasivos Corrientes ——FCO

Fuente: Bloomberg, Reportes de Resultados Emisores, cdlculos Casa de Bolsa SCB
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Rentabilidad, el talon de Aquiles: A pesar de mostrar un buen
comportamiento en indicadores de Actividad, la compaiia ha
mostrado unos mdargenes de rentabilidad, que, aunque estables, han
sido mds débiles que los de sus pares, mostrando menores
eficiencias, con un Margen Bruto Promedio en los ultimos 5 anos de
25,2%, menor al promedio de nuestra muestra de 28,8%, mientras el
Margen EBITDA y Margen Neto, se ubican 213 pbs y 167 pbs, debajo de
la media, respectivamente. Del mismo modo, el ROIC ha sido el
menor en los dltimos 5 afos, respecto a sus comparables, al igual
que el ROE, en un contexto de altas tasas de inflacién e interés, y
desaceleracion del consumo, y la dificultad de transferir este
aumento de Costos y Gastos al precio. Sin embargo, con la
estabilizacion de los nuevos formatos, los cuales han impulsado las
ventas y EBITDA por m2, esperariomos que a futuro la diferencia
frente a sus pares se modere levemente.

Evolucion EVA

Cifras en COP BN (EVA) y % (WACC)
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Evolucién Margenes Grupo Exito vs. Promedio

Cifras en %. Barras (Grupo Exito) y Linea punteada (Promedio comparables)
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Evolucién ROIC Grupo Exito vs. Comparables
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Fuente: Bloomberg, Reportes de Resultados Emisores, cdlculos Casa de Bolsa SCB 6
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cQuiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Juan David Ballén José Julian Achury G Juan Camilo Gutiérrez
juan.ballen@casadebolsa.com.co jose.achury@casadebolsa.com.co juan.gutierrez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22622 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22602 +57 (601) 606 2100 Ext. 22710

omar Suérez Angie Katherine Rojas Brayan Andrey Alvarez Roberto Paniagua
omar.sudrez@casadebolsa.com.co angie.rojas@casadebolsa.com.co brayan.alvarez@casadebolsa.com.co :%t;e(rég.soé?gg;;g(()&);:s;zc;%golsq.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22619 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22703 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22636 ’

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa

una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos CO om bla Nna

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Contdactenos

Siguenos:

o

@ @CasadeBolsaSCB
@) CcasadeBolsaGrupoAval
Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@ www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINICN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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