LOS NEGOCIOS DE EXITO EN COLOMBIA

Negocios y marcas
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Datos al cierre de 2022

Esta semana se abri6 la
puerta al que podria ser
otro de los negocios empre-
sariales mas importantes
delafio. Elgrupo francés Ca-
sino puso en venta sus acti-
vos en América Latma, que
1nc1uye Almacenes Exito.

Aunque en48horas apare-
ci6 un interesado, menos
tiempo tardé la Companhia
Brasileira de Distribuicio
(GPA)— quecontrolalamayo
ria de las acciones de Exito—
enrechazar la oferta al consi-
derar que no refleja el valor
real de la compafiia. El lunes
pasado, GPA, filial de Grupo
Casino, anunci6 que vender
Almacenes Exito es una sali-
da para reducir sus millona-
rias deudas —al cierre del
2022 eran de 6.400 millones
deeuros—ygarantizar susos-
tenibilidad econémica.

El primero en mostrar in-
terés en este negocio fue el
empresario Jaime Gilinski,
que préoximamente sera el
accionista mayoritario de
Nutresa, junto con su fami-
lia y su socio de Emiratos
Arabes IHC Capital Holding.

Ofrecié 836 millones de
délares en efectivo por el
96,52 por ciento de las accio-
nes —sin prima de control—,
pero GPA asegur6 que esta
propuesta “no refleja para-
metros adecuados de razo-
nabilidad financiera para
una transaccion de esta na-
turaleza”.

Expertos coinciden en
afirmar que Gilinski trata de
“pescar en rio revuelto” y
lanz6 esta oferta tan baja,
no porque crea que la com-
pafiia valga poco, sino por-
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El mercado preve segunda
oferta de Gilinski por Exito
y analiza otros interesados

¢Cual es el precio justo de venta? Esta es la gran incégnita luego de
que GPA rechazod la oferta inicial del empresario. Fondos de inversion
y companias minoristas podrian ser los posibles interesados.

LINA QUIROGA RUBIO - REDACCION ECONOMIA ’ deiqui@eltiempo.com

que sabe que el duefio de
Exitose encuentraen unasi-
tuacién dificil por sus deu-
das y busca liquidez.

“Lo que intent6 fue ofre-
cerun precio paratantear el
terreno y la necesidad de
Grupo Casino para aceptar
latransaccién. Nose descar-
ta que esta no sea la tinica
oferta que se vaya a hacer”,
asegura Jahnisi Caceres,
analistaderenta variable en
Accionesy Valores.

Efectivamente, fuentes
del mercado le aseguraron
a EL TIEMPO que Gilinski

no descarta presentar una’

nueva oferta, pues estaba al
pendiente de la reaccién de
la accion de GPA en Brasil
para hacer los respectivos
andlisis. Y es que la accion
de GPA subi6 2,46 por cien-
to en la jornada del viernes
pasado, luego de que se co-
noci6 que rechazo esta pro-
puesta inicial. Los analistas
explican que esa alza se
debe a que estan esperando

una contraofertadel empre-
sario.

¢Cuanto puede costar?

Caceres sefiala que Exito
podria valer unos 7 billones
de pesos (1.600 millones de
dolares) si se tiene en cuen-
ta su valor en libros, que es
de aproximadamente 5.450
pesos por accion.

Pero si se tiene en cuenta
el precio de su accion en la
Bolsa de Valores de Colom-
bia de 4.196 pesos por ac-
cién (cierre del viernes pasa-
do), el valor total de Exito
podria rondar los 5,4 billo-
nes de pesos.

Para Martha Juliana Silva,
presidenta de Silk Banca de
Inversién, —teniendo en
cuenta transacciones simila-
resen Estados Unidos, Euro-
pay Brasil—, el valor de Exi-
todebeser cercanoal ebitda
multiplicado por ocho ve-
ces, y no por cinco como lo
refleja la oferta de Jaime Gi-
linski.

El Rector y el Claustro de la
PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA

lamentan profundamente el fallecimiento de la sefiora

Luz Helena Quijano de Farah

ocurrida en Bogota el 28 de junio de 2023

y expresan sus sentidas condolencias a su hija,
Maria Adelaida Farah Quijano,
Vicerrectora Académica,
asi como a los demas familiares y amigos.
Bogota, D.C., julio de 2023

Segun César Tamayo, de-
cano dela Escuela de Finan-
zas, Economia y Gobierno
de la Universidad Eafit, de-
terminar el valor real de la
empresaimplica considerar
muchas variables.

Las mas importantes es-
tanrelacionadas con el futu-
ro de la compaifiia, es decir,
los prondsticos de cuanto
creceran sus ingresos y su
margen. En particular, es
clave considerar el flujo de
caja libre y el costo al que
puede obtener capital o fi-
nanciacién la compafiia.

El académico menciona
que hay también considera-
ciones estratégicas que un
posible comprador tiene en
cuenta: ¢como los activos y
posicion competitiva en el
sector complementa oforta-
lece al posible comprador?
¢Qué nivel de riesgo futuro
enfrenta el sector en el que
se encuentra la compafiia
que sera comprada?

Adicionalmente, se de-
ben tener en cuenta aspec-
tos como el tamafio delaem-
presa, los productos que
ofrece, sudesempefio finan-
ciero, la posicion en el mer-
cado, temas legales y el ta-
mafio delas ventas anuales.

Otros expertos también
comentan que el valor de la
compaiiia puede subir o ba-
jar dependiendo de lo que
pase con el sector de comer-
cioal por menor, que se esta
viendo amenazado por las
nuevas tecnologias, y la si-
tuacion politica del pais,
porque si hay complicacio-
nes, ningdn inversionista le
apostara a un negocio que
depende tanto de Colom-
bia.

Incluso, en las utilidades
de 45.118 millones de pesos
quereporto6 en el primer tri-
mestre del afio se vieron re-
flejadas la desaceleracion
de la economia, la alta infla-
ciény mayores tasas deinte-
rés, pues la caida fue del 30
por ciento respecto al mis-

JAHNISI CACERES,
analista de renta variable en
Acciones y Valores.
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“Lo que intenté fue
ofrecerun precio
paratantearel
terrenoyla
necesidad de Grupo
Casino para aceptar
latransaccién, no se
descarta que estano
sealatinica oferta
que sevayaa hacer”.

mo periodo del afio pasado.

Teniendo en cuenta estas
estimaciones, los expertos
mencionan otros posibles
compradores ademas deJai-
me Gilinski. El analista de
Accionesy Valores manifies-
ta que laamenaza que signi-
fic6 la pandemia del co-
vid-19 sobre la salud alimen-
taria desperto el interés de
grandes fondos de capital
privado por adquirir compa-
fiias de este tipo. Dice que
entre los interesados po-
drian sonar Cencosud (due-
fio de Easy, Metro y Jumbo)
y algunos fondos como
CDR, PAI, BFG Nutrition
Fund y Auchan, “teniendo
en cuenta operaciones que
se han hecho en los altimos
afnos alrededor de compa-
fifas que tienen un perfil si-
milar a Exito”.

Fuentesdel mercadotam-

bién expresan que existe.

una mayor posibilidad de
que un fondo de inversion
se quede con Exito para lue-
go vender sus diferentes ne-
gocios por separadoy asiob-
tener mas ganancias, yaque
se trata de una operacién
que es mas financiera.

Pero César Tamayo afir-
ma que esto seria posible si
estan acompafiados de al-
gun socio que conozca uno
o mas de los sectores en los
que esta Grupo Exito, por-
que “nosetratade una parti-
cipacién minoritaria o pasi-
va, sino de mas del 90 por
ciento de participacion, lo
querequiere control y direc-
cién”.

En Colombia seria un
poco mas dificil encontrar
potenciales compradores te-
niendo en cuenta lo grande
que es Exito en el sector mi-
norista. Sin embargo, los ex-
pertos no descartan que los
duefios de Alkosto, Ara o D1
también puedan mostrar al-
gan interés, pero la oferta
podria ser menor que el va-
lor de la empresa porque el
riesgo financiero es alto.

De concretarse la compra
por parte de alguna compa-
fila que ya tenga una gran
presencia en el pais, es muy
probable que sea condicio-
nada por la Superintenden-
cia de Industria y Comercio
para evitar posiciones domi-
nantes enelmercado. Esde-
cir, que tenga que poner ala
venta algunos _activos,
comole ocurri6 a Exito enel
2010, cuando se quedé con

los supermercados Cafam.
La Superindustria oerdené
vender cuatro supermerca-
dos Cafam, dos supermerca-
dos Carulla y un Surtimax
para reducir su cuota de
mercado y no generar res-
tricciones significativas a la
competencia.

Sia GPAlellegauna oferta
atractiva, el cierre de la ope-
racién podria tomar varios
meses. De acuerdo con la
presidenta de Silk Banca de
Inversion, si todo avanzara-
pido, serian unos ocho me-
ses, de lo contrario, podria
tardar hasta un afio.

Lo que esta en venta

Grupo Exito es mas que al-
macenes y supermercados.
Tiene inversiones cuantio-
sas no solo en retail, sino
también en el sector inmobi-
liario (Viva Malls) y en el fi-
nanciero (Tuya). Esta pre-
sente en 23 departamentos
de Colombia con 515 almace-
nesgue operan bajosus mar-
cas Exito, Carulla, Surtimax
y Super Inter, entre otras.
Ademas, tiene presencia en
Uruguayy Argentina.

Enel 2022, Almacenes Exi-
to se posicioné como la sex-
ta empresa mas grande en
ventas en todo el pais, tras
Ecopetrol, Reficar, Terpel,
Cerrejon y Drummond. De
hecho, es la primera mayor
compafiia en ventas que no
esta relacionada con el sec-
tor delos hidrocarburosyla
mineria.

Vendi6 15,1billones de pe-
sos, un aumento del 16,1 por
cientorespectoal 2021, y re-
porto ganancias de 99.000
millones de pesos, aunque
cayeron 79 por ciento. De
acuerdo con cifras revela-
das por laSuperintendencia
de Sociedades, sus activos
eran de 14,8 billones de pe-
sos, sus pasivos sumaban
7,6 billones de pesos y el pa-
trimonio alcanzaba los 7,2
billones de pesos al cierre
del 2022.

Entre las 1.000 compa-
filas mas grandes del pais,
hay 17 empresas de este sec-
tor y Almacenes Exitorepre-
senta el 26 por ciento de las
ventas totales. La rentabili-
dad de sus activos, lo que se
gana por cada peso inverti-
do, fue de 1 por ciento, igual
ala del conjunto de compa-
fiias de su segmento.



