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Resumen

El presente trabajo muestra un analisis realizado para comparar dos métodos de
valoracion: por multiplos y valor contable. Estos se aplican a las empresas del sector
de restaurantes de servicio limitado de pollo como: Frisby, Inversiones INT y Grupo
CBC. Para el andlisis también se toman indicadores macroecondmicos; el PIB del
sector, el PIB total, el desempleo, el IPC, el IPP y la TRM. Adicionalmente, se hace
el andlisis de indicadores financieros como ROIC, ROE y EBITDA. Finalmente, se
mide la relacion de los indicadores macroecondémicos y financieros con la valoracién

de las empresas el periodo de 2014 a 2018.

Palabras clave: valoracion de empresas, restaurantes de servicio limitado de pollo,
valoracion contable, valoracion por multiplos, Frisby, Inversiones INT, Grupo CBC,

finanzas corporativas.



Abstract

This thesis presents an analysis that seeks to compare two methods of company
valuation. For this work, multiples and book value are applied to companies of the
sector of limited service chicken restaurants; Frisby, Inversiones INT, and Grupo
CBC. Macroeconomic indicators were taken into account for this analysis: sector
GDP, total GDP, unemployment, inflation, sector inflation, and the exchange rate.
Additionally, this work also analyses financial indicators such as ROIC, ROE and
EBITDA. It seeks to measure the relation between macroeconomic and financial

indicators on a company’s valuation for the period between 2014 and 2018.

Keywords: Company Valuation, Limited Service Chicken Restaurants,
Macroeconomic Variables, Accounting Valuation, Valuation by Multiples, Frisby,

Inversiones INT, Grupo CBC



Introduccién

La economia colombiana ha crecido a niveles bajos durante los ultimos
afnos. Segun la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI, 2019), la
productividad ha crecido, en promedio, un 0,5% en los ultimos 18 afios. El pais se
ve muy influenciado por las decisiones que se toman en otros paises y esto se ve

reflejado en las variables macroeconémicas.

La industria de los restaurantes de servicio limitado de pollo fue una de las
mas representativas en Colombia entre 2014 y 2018, periodo en el cual las
empresas en estudio incrementaron su valor. Esto es consecuencia, en parte, de
las amplias campafias publicitarias que ha realizado la Federacion Nacional de
Avicultores de Colombia (FENAVI).

Observar el comportamiento del valor de estas empresas ante los cambios
macroecondmicos es importante para el gobierno en la toma de politicas y en la
definicion de los posibles incentivos que le puede ofrecer al sector. También es de
importancia para el sector de restaurantes como elemento clave al momento de
formular sus planes de accion. Al mismo tiempo, es relevante relacionar el
desempeiio de los indicadores financieros con la valoracion de la empresa. Para
los inversionistas también es valioso saber el estado de las empresas y la
incidencia de la economia sobre estas para tomar decisiones estratégicas acerca

de su involucramiento en el sector.

Este trabajo busca indagar si existe alguna relacion entre algunos
indicadores econdmicos colombianos, el valor de las empresas de restaurantes de
servicio limitado de pollo y su desempefio econémico, calculado con los métodos

de valor contable y de multiplos, para el periodo comprendido entre 2014 y 2018.



Como preambulo de la importancia de esta problematica, se presenta la
situacion particular de este sector. La industria de restaurantes de servicio limitado
de pollo fue uno de los sectores de mayor crecimiento en la economia del pais en
el periodo 2014-2018 segun Euromonitor. En este periodo el numero de
restaurantes crecié 9%, el numero de transacciones 12%, y el valor de estas 27%.
Para el sector del pollo, el subsector de restaurantes de servicio limitado de pollo
es uno de los mas importantes en Colombia. Esto se debe a la disponibilidad,
variedad, ventas y valor total de estos. De acuerdo con el informe de Euromonitor
de 2018 a 2019 hay aproximadamente 1.708 restaurantes de servicio limitado de
pollo en el pais, superado solamente por las panaderias. Se reportan
aproximadamente 112.869 transacciones anuales en estos restaurantes, que
representando el 19% de todas las transacciones en restaurantes de servicio
limitado. Por otro lado, este subsector de restaurantes de servicio limitado es el de
mayor valor en el pais con una valoracion aproximada de 1.769 mil millones de
pesos (Euromonitor, 2019).

En Colombia, la industria avicola representa el 0,23% del PIB y ha pasado
de representar el 7% del consumo de carnes en 1961 al 50,4% en 2015, lo cual
representa un crecimiento de 7,2 veces en 54 afios (Caceres Escorcia & Romero
Rojas, 2018). Adicionalmente, segun FENAVI, el consumo de pollo paso de 14,2
kg por persona al afio en 2010 a 30,4 kg por persona al afio en 2015 (Caro, 2017),
lo que evidencia un crecimiento de 2,14 veces en 5 afios. En Colombia hay
empresas que estan usando la tecnologia para mejorar la productividad de los
insumos agricolas ya que este es un sector que todavia tiene poca tecnificicacion
y una gran oportunidad para mejorar (Osma, Saenz & Saenz, 2019). Dados estos
datos, se puede observar que el consumo del pollo esta en constante crecimiento,
por lo cual se vuelve necesario analizar el comportamiento y el futuro de los
restaurantes de este sector. Paralelamente, el PIB per capita del pais sufrié una
fuerte caida, pasando de $7.974 USD a $6.405 USD en el periodo de 2014 a 2017
(Banco Mundial, 2019). Para los inversionistas es importante saber el estado
actual y valoracion de estas empresas para poder tomar decisiones acertadas de

cara al futuro, dado que esto constituye un indice del valor de las empresas para



los accionistas y estos puedan saber en cuanto esta valorada, en términos reales,
la inversion realizada (Alvarado Valladarez, Ponce Ramos & Ramos Bermudez,
2019).

Otra muestra de la importancia del tema es que se observa que en Estados
Unidos el crecimiento de este sector va directamente correlacionado con el del PIB
(Aratuo & Etiene, 2018). Por otra parte se encontré que en Colombia el sector de
alimentos esta en una etapa de “innovacion abierta” (Ruano Arcos, Echeverri
Romero, Rodriguez Orejuela, Silva Castellanos & Pineda Ospina, 2016). El
gobierno, por medio de Colciencias, tiene una meta de vision para 2025 de
enfocarse en las diferentes regiones y comenzar grandes proyectos. Dentro de
este contexto, la industria de alimentos tiene relaciones activas con distintas
instituciones que tienen como mision impulsar la innovacion en Colombia.

Desde otro angulo, para los accionistas es importante entender como afecta
el entorno la valoracion de las empresas. De esta forma, se pueden tomar
decisiones estratégicas con base en el comportamiento econémico del pais. Con
un estudio de la relacion del entorno con el valor de las empresas, estas podrian
tomar decisiones de beneficio colectivo para prevenir o mitigar los efectos de
eventos inesperados 0 amenazantes.

Dada la importancia de este subsector en la economia colombiana es
segundo en cantidad de locales de restaurantes de servicio limitado, segundo en
transacciones anuales y primero en valor del sector, se vuelve necesario analizar
el efecto del entorno en la valoracion.

Este trabajo busca analizar y comparar los métodos de valoracién por valor
contable y multiplos aplicados a Frisby, Inversiones INT y Grupo CBC.
Especificamente se presentaran los indicadores macroeconémicos de referencia,
el PIB del sector, el PIB total, el desempleo, el IPC, el IPP y la TRM, se aplicaran
los métodos de valoracion de valor contable y multiplos en una linea de tiempo y
se calcularan indicadores financieros entre 2014 y 2018. Finalmente, se evaluaran
los resultados del andlisis del entorno, el desempefio financiero y el de los
métodos aplicados para poner en evidencia si afecta la valoracion de las

empresas.



En el siguiente apartado se presenta el marco tedrico donde se abordan la
importancia de la valoracion, los métodos de valoracion, entre otros temas, y luego
se muestra una seccion con los resultados donde se analiza y se comparan los
indicadores macroecondémicos, desempefio financiero y el valor de las empresas.
Finalmente se presentan las conclusiones del estudio y las recomendaciones a

futuro.

Marco tedrico

Importancia de la valoracion

Existen diferentes motivos por los cuales se llevaria a cabo una valoracion.
Dentro de estos se encuentran conflictos legales, oportunidades de mercado y
cambios estructurales internos. Dependiendo del caso, la valoracion puede indicar
los aspectos mas relevantes para tomar una decision. Por ejemplo, “si el motivo de
la valoracion es aprovechar una oportunidad que ofrece el mercado, para el
comprador la valoracién indicara el precio maximo que se puede pagar por la
compafia; mientras que, para el vendedor, la valoracion le indica el precio minimo
por el cual puede vender su negocio” (Alvarez Garcia, Borrarez Alvarez & Garcia
Monsalve, 2006). Cabe anotar que la valoracion es un proceso subjetivo que
depende de diferentes criterios y opiniones dependiendo de para qué, para quién y

bajo qué circunstancias se realiza.

Actualmente existen diferentes métodos de valoracion de empresas, que
toman diferentes criterios. Por lo tanto, dependiendo del sector de la empresa, a
gué se dedica y cuales son las proyecciones, se puede considerar mas adecuado
uno que otro. Entre dichos métodos se encuentran: método PER; relacion valor de
mercado y valor contable; modelo de dividendos descontdos; influencia de los

tipos de interés en la valoracién; multiplos; valoraciones por descuento de flujos y



de fondos; creacion de valor; valoracion de bonos y deuda de la empresa; teoria

de opciones para valorar empresas, entre otros (Fernandez, 2008).

“Flujo de caja descontado, es el método mas técnico, desde el punto de
vista financiero. Consiste en proyectar las utilidades de una empresa en el tiempo
y calcular el valor presente de estos flujos. Para este calculo se debe considerar
un costo de capital, que seria el costo de oportunidad de los inversionistas, el cual
se utilizaria para descontar los flujos futuros. El valor presente que se obtenga
sera el valor de la empresa” (Benavides Poveda, 2016). Este se usa dado que es
el mas completo y al que menos le afectan ciertos cambios, como dicen Modigliani
& Miller (1958, 1961, 1963, citado por Echeverri Cardona, Gaitan Riafio &
Velasquez Ceballos, 2017) en su teorema en mercados perfectos y precios justos,
“el costo del capital de una empresa no se ve afectado por la decisién de su
estructura de capital ya que este es constante sin importar el nivel de
apalancamiento que ella tenga y, adicionalmente, el valor de la compafiia no se
vera afectado al momento de ser valorada por la metodologia de flujos futuros
descontados”. Este método no se utiliza en este estudio debido a la poca
disponibilidad de notas contables, por lo que, no se pueden hacer proyecciones

financieras confiables sobre la empresa.

“Método de multiplos es una forma muy practica utilizada al valorar
empresas, y consiste en emplear indices del mercado de capitales o de la propia
empresa y relacionarlos con operaciones de compraventa que hayan realizado
empresas similares a la que se valora. Estos indices pueden ser el PER (precio/
beneficio, por accion) o el EBITDA (resultado operativo menos amortizaciones) u
otros que pudiesen emplearse de acuerdo con las caracteristicas de cada
empresa” (Benavides Poveda, 2016). El mejor multiplo para nuestro sector
objetivo es el de ventas (Damodaran, 2017).

Para el andlisis es importante tener en cuenta que “El teorema de
Modigliani y Miller (1958, 1961, 1963) comprendido en una serie de papers,
plantea la base de las finanzas corporativas modernas. Bajo el supuesto de

mercados perfectos el teorema establece en su proposicion | que el valor de la
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empresa no se ve afectado por las decisiones de financiacién. Por su parte, la
proposicion Il establece que el apalancamiento no afecta el costo promedio
ponderado de capital. La proposicion Il establece que el valor de mercado de la
empresa es independiente de su politica de dividendos. Y la proposicion IV
plantea que los tenedores de capital son indiferentes a la politica de financiacion”

(Echeverri Cardona, Gaitan Riafio & Veladsquez Ceballos, 2017).

Ademas, segun el trabajo de Echeverri Cardona et al. 2017. “hoy en dia no
se han identificado todas las imperfecciones que puede tener un mercado, y no
todas las conocidas han sido tenidas en cuenta para evaluar sus impactos en la
relacion endeudamiento-valor de empresa, existe un consenso de que el valor de
las empresas puede variar a través del endeudamiento por el efecto fiscal y otras
imperfecciones del mercado como los costos de dificultades financieras, los costos
de agencia y la asimetria de informacién, en muchos casos determinandose una
estructura de capital 6ptima que compensa los costos con los beneficios (teoria
del trade off)”.

“Mas recientemente otras investigaciones focalizan su atencion en el
estudio del mercado real: caracteristicas del producto-consumo, el nivel de
competencia sectorial, como la influencia de la estructura de capital en los
resultados de las disputas por el control de las empresas; concluyendo que en
estos casos las empresas fijan una estructura de capital 6ptima, siguiendo los

lineamientos de la teoria del trade off” (Rivera Godoy, 2002).

Por lo anterior, se toman las variables macroeconémicas como tema de
estudio. Existen muchas actualmente, entre ellas estan el Producto Interno Bruto
(PIB), el crecimiento de la poblacion , la tasa de desempleo, los salarios, el indice
de Precios al Consumidor (IPC), el indice de Precios al Productor (IPP), las tasas
de intervencion, las tasas de captacion, las tasas de colocacion, la Tasa
Representativa del Mercado (TRM), entre otras. Para este trabajo se necesita
evaluar aquellas variables macroecondmicas que tienen impacto sobre el valor de

las empresas del sector en estudio. En su trabajo, Castro Salazar et al. (2017)



sostienen que “ la investigacion tiene como fin analizar el impacto de los cambios
macroecondmicos, reflejados en variables como inflacion, tasa de desempleo, tasa
de cambio, producto interno bruto, balanza comercial, cuenta financiera y tasa de
interés, sobre el desempefio de las 15 empresas mas grandes de Colombia en el
periodo de 2010 a 2016, teniendo en cuenta que dichas variables son algunas de
las pueden generar impactos dentro de la economia nacional, lo que produce
efectos negativos o positivos al interior de cada empresa dependiendo del sector
econdémico al que pertenezca y del momento socioeconémico en el que se
encuentre el pais”. Por otra parte en el blog Exponencial Confirming (2017) se
habla de variables macroeconémicas que deberian tener en cuenta empresas

para situaciones futuras. Se consideran relevantes las siguientes:

1. “Lainflacion, la cual representa un desequilibrio existente entre la
produccion y la demanda al interior de los paises. Este fenOmeno
economico se encarga de medir el aumento generalizado de los precios
de los bienes y servicios. Cuando la inflacion sube, suben los precios, lo
gue significa que el poder adquisitivo desciende y se tiene menor
capacidad de compra, es por esto que se hacen ajustes en los salarios
y bienes y servicios todos los afos.

2. El Producto Interno Bruto (PIB) es la produccion en bienes y servicios
y mide la efectividad del trabajo generado por los empleados activos al
interior de un pais. Conocer este indicador ayuda a entender la
situacion de estabilidad econdmica en determinado territorio, lo que
sirve para prevenir posibles crisis y para tomar decisiones mas
acertadas.

3. Lastasas de interés miden el precio del dinero en el mercado
financiero. Al igual que el precio de cualquier producto, cuando hay mas
dinero, la tasa baja y cuando hay escasez, sube.

De esta manera, cuando la tasa de interés sube, los demandantes
desean comprar menos, es decir, solicitan menos préstamos a las
entidades financieras, mientras que los oferentes buscan consignar mas

recursos (en cuentas de ahorros, CDT, etc.). Lo contrario sucede



cuando baja la tasa: los demandantes del mercado financiero solicitan
mas créditos, y los oferentes retiran sus ahorros.

Es importante conocer este indicador para acceder a un crédito para la
empresa, ademas de pagar una tasa de interés.

4. Latasade desempleo mide el nivel de desocupacién en relacion a la
poblacién activa. Se habla de una situacion grave en este aspecto
cuando la tasa de desempleo es superior al 10%.

5. Latasarepresentativa del mercado (TRM) es la cantidad de pesos
colombianos que se obtienen por un délar americano. La TRM se mide
con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre
entidades financieras que transan en el mercado cambiario colombiano.
La TRM afecta todas las transacciones que se realizan en moneda
extranjera en el pais, por lo que conocer su comportamiento es
indispensable a la hora de tomar decisiones sobre todo si la empresa
importa insumos 0 materias primas.

6. Elindice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) mide la
variacion de los precios de la canasta fija de bienes y servicios de los
hogares en un periodo de tiempo determinado. Esta medida servira
para visualizar el impacto directo de la inflacion nacional en la economia
de la empresa, por lo tanto, permite conocer la capacidad de gasto.

7. Elindice de Precios al Productor (IPP) reporta la fluctuacion
promedio de los precios de los bienes (no servicios) que se producen
en el pais para consumo interno y para exportacion, incluye los sectores
primario y secundario, es el indicador coyuntural sobre los precios de

los bienes en el primer canal de distribucion”.

El “ROIC demostrara ser una variable determinante en la creacién y maximizacién

del valor de la empresa EVA” (Apaza Mamani, 2017).

“Modigliani y Miller argumentan que una empresa no puede cambiar el valor
total de sus valores en circulacion modificando las proporciones de su estructura

de capital. Es decir, el valor de la empresa siempre es el mismo en diferentes



estructuras de capital. Dicho todavia con otras palabras, ninguna estructura de
capital es mejor o peor que cualquiera otra para los accionistas de la empresa”
(Apaza Mamani, 2017).

Se argumenta que “el rendimiento esperado del capital esta positivamente
relacionado con el apalancamiento porque el riesgo para los accionistas aumenta

con el apalancamiento” (Apaza Mamani, 2017).

Efecto del entorno en la valoracién de las empresas

Se deben considerar factores externos porque estos pueden afectar la
valoracion de una empresa. Una valoracion es un analisis de un momento puntual
de la historia de una empresa. Por tanto, “la aleatoriedad, volatilidad y ambigledad
del entorno limitaran la validez de la valoracion con el tiempo. Se vuelve necesario
considerar que existe una relacion directa entre los indicadores de actividad y los
indicadores de resultados, considerando que el primero es insumo del segundo”
(Salazar Araujo, Malagon Meola & Alfredo Lino, 2018). Segun el trabajo de 2018
de Salazar et al. se deben tener en cuenta las valoraciones de contexto industrial,
de contexto legal, de contexto financiero, de contexto econémico, de contexto

politico y del contexto sociocultural.

Contexto y descripcion de las empresas

Para este trabajo se decide analizar tres empresas del subsector de
restaurantes de servicio limitado de pollo. Se eligen Frisby, Inversiones INT y
Grupo CBC. Estas se escogen por el reconocimiento que tienen tanto a nivel local
como nacional. Adicionalmente, tienen informacion financiera disponible en las

bases de datos consultadas.
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Frisby S.A. es una empresa fundada en 1977 en Pereira, Colombia. Fue la
primera empresa en Colombia en ofrecer pollo apanado. Al dia de hoy, cuenta con
mas de 200 puntos de venta repartidos en 50 cabeceras municipales y mas de
3.500 colaboradores en el pais (Frisby, 2019).

La marca KFC de Estados Unidos que fundé en 1939 “Coronel” Sanders
dedicada a la elaboracién de productos alimenticios. Desde el 30 de mayo de
2011 comenzo operaciones en Colombia bajo el nombre de Inversiones INT S.A.
(EMIS University, 2019).

Grupo CBC S.A.S. administra las marcas La Brasa Roja, Cali Mio y Cali
Vea y esta dedicado al expendio de comidas preparadas y otras actividades de
servicio. Cuenta con 1.430 empleados a 2018 (EMIS University, 2019).

Metodologia

Para esta investigacion se usaran métodos cualitativos y cualitativos. En la
parte cuantitativa se usan la correlacion, prueba de significancia, valoracion de
empresas y se complementa con el cualitativo de la observacion de los
escenarios, para la interpretacion de los resultados y la extraccion de las

conclusiones.

El método de observacion para el analisis del comportamiento del entorno
social para ciertos aspectos como lo son tecnologias, politicas del gobierno,
tratados de libre comercio, legislaciones y excepciones de impuestos es relevante,
sin embargo, no se puede dejar de lado que estos tienen un impacto que también

exige una evaluacién cuantitativa.

Para la valoracion de empresas se tomaron los datos de GESTOR, base de
datos donde estan los estados de resultados, estado de la situacion financiera y
algunos indicadores de las tres empresas. Esta base de datos toma informacién

directamente de la Superintendencia de Sociedades.
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En la valoracion por multiplos se usa el valor de las ventas multiplicado por
una constante de las empresas de restaurantes dado por DAMODARAN para

encontrar el valor de una empresa de este sector.

EV
Valor Empresa = ——— * Constante Damodaran
Ventas

Esta férmula también sirve para los métodos de multiplos de EBITDA 'y EBIT. Para

ello, solamente se deben reemplazar las ventas por el indicador a usar.

Para el método de valor contable se usa la formula:
Valor contable = Activo total — pasivo exigible
Segun,
Activo total = Pasivo exigible + Patrimonio neto
Por tanto,

Pasivo exigible = Activo total — Patrimonio neto

Para evaluar el impacto del entorno en el valor de la empresa se usa un
método de correlacion, con el cual se analizan las relaciones entre los cambios
existentes en el periodo y el comportamiento del valor. Esto se hace mediante el

método de Pearson, que determina el coeficiente de correlacion

Lx - -3)
VEG=%)2 Xy - 3)?

Donde “X” y “y” representan las variables a comparary x y y son las

Coeficiente de correlacion =

medias. El uso de la correlacion de Pearson tiene requisitos como la continuidad
de los datos y su normalidad. Para la normalizacion de los datos se emplea la

siguiente formula:

Donde X es el valor, u es lamediay § es la desviacidén estandar.



12

Para pruebas de hipétesis, se usa la prueba t-student, cuya formula es:

po ey =0
1-73
N—2

Donde ry, es la correlacion y N es el tamafio de la muestra, al cual se le

resta 2 por ser dos variables. Esta se compara con una t de la tabla dado un nivel
de confianza del 95% y N-2.

El ROIC es muy importante y se calcula dada la dificultad de calcular el
IRR, para hacer analisis mas profundos, pese a ciertas limitaciones que posee

(Gutiérrez, 2010). Se halla de la siguiente forma:

NOPAT

koIC = CAPITAL INVERTIDO PROMEDIO

El EBITDA es importante dado que “nos dice cual es la capacidad o
necesidad financiera de nuestras operaciones” (Gerencie, 2018). Este se calcula

de la siguiente forma:
EBITDA = EBIT + DEPRECIACIONES + AMORTIZACIONES

Dentro de los indicadores financieros importantes esta el ROE, el cual
“refleja el rendimiento tanto de los aportes como del superavit acumulado, el cual
debe compararse con la tasa de oportunidad que cada accionista tiene para
evaluar sus inversiones” (Principales indicadores financieros y de gestion, 2012).

Se calcula de la siguiente forma:

_ BENEFICIO NETO
~ PATRIMONIO NETO

ROE

Presentacion de indicadores macroecondmicos
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Durante el periodo 2014-2018, la economia colombiana pasé por diferentes
etapas. La situacion del pais puede variar mucho dependiendo de los factores
naturales, politicos, econémicos, gubernamentales, entre otros. Por un lado, el
desempleo estuvo en un su punto mas bajo en 2015 cuando se situd en 8,93%, y
para el final de 2018 subié a 9,68% (DANE, 2019). Al mismo tiempo, el IPC de
Colombia pas6 de 3,66% en 2014 a 3,18% en 2018, pero en medio de ese periodo
pasoé por una gran fluctuacion, especificamente en 2015 cuando acabé en 6,77%.
Es importante aclarar que, en general, la inflacion final de 2015 es la mas alta para
el periodo 2014-2018, pero hay un pico en julio de 2016, debido al paro camionero
mas largo en la historia del pais, el cual dur6 45 dias. A continuacion, la gréfica
gue muestra el comportamiento del IPC durante el periodo 2014-2018.

Gréfico 1. indice de Precios al Consumidor 2014-2018
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La inflacion terminé en el rango esperado empezando 2018. Dado que se
pronosticaba una fijacion en las expectativas de inflacion y una economia mas
débil, el Banco de la Republica modificé la politica monetaria y redujo la tasa de
intervencion hasta 4,25%. Desde ese momento, se ha mantenido una postura

expansiva (Banco Mundial, 2019).
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En este periodo, el aumento del salario minimo tuvo un comportamiento
volatil. Este ha pasado por diferentes momentos, en 2014 el aumento quedd en
4,5%, para 2016 y 2017 en 7%, y en 2018 quedd en 5,9%. Tuvo su pico en 2016,
un afo en el que la inflacion afecté mucho el bolsillo de los colombianos.

En cuanto al ddlar, este tuvo un comportamiento al alza. Desde 2014 el
comportamiento es parecido con unos picos histéricos que se alcanzaron en 2015.
A continuacion, la grafica que muestra el valor del délar en COP durante el periodo
2014-2018.

Gréfico 2. Valor del dblar en pesos 2014-2018

Valor del dolar en COP
2014-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos del banco de la repudblica

En todo este periodo ha crecido 68,66% y esto también ha tenido un gran
impacto en la economia. Todas las importaciones han subido y los comerciantes
han tenido que pasar ese costo al consumidor final. Esto significa que el
consumidor tiene menor poder adquisitivo, especialmente cuando compra
productos importados o cuando va al exterior. A pesar de estos cambios y el
impacto que ha tenido con el petrdleo, el pais ha resistido este fuerte golpe. De
2014 a 2018, el crecimiento econémico paso por un periodo de desaceleracion
gue culmind en 2017 con un 1,4% crecimiento anual. En 2018 nuevamente vivi6
una etapa de aceleracion y terminé en 2,7% en gran parte debido a las politicas

macroecondémicas del pais (Banco Mundial, 2019). Después del efecto del
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petréleo, el pais estaba en riesgo de perder la calificacion crediticia de BBB. Por
eso, el gobierno decidié aumentar el IVA de 16% a 19% a partir del 1° de enero de
2017. Ademas, el gobierno esta generando medidas para reducir la evasion y ha
comenzado a cobrar IVA a servicios ofrecidos por empresas que residen en el
exterior (Euromonitor, 2019).

En cuanto al indice de precio al productor (IPP), tomando como base el afio
2014, se evidencia un crecimiento, siendo 100 en 2014 y 115,22 en 2018 (Banco
de la Republica, 2019) para las industrias manufactureras, lo cual indica que se
incrementaron los costos de la materia prima para los productores. Desde el
punto de vista demogréfico, la poblacion colombiana ha ido aumentando, pero
cada vez a ratios menores, creciendo asi de 2014 a 2015 un 1,136% hasta llegar
al periodo 2017-2018 donde baja hasta 1,101%.

El sector de servicios es responsable de aproximadamente 60% del valor
agregado bruto y es el que mas contribuye al crecimiento. El sector de turismo es
pequefio, pero tiene mucho potencial. El Estado ha invertido fuertemente en la
infraestructura necesaria para mejorar el turismo (Euromonitor, 2019).

Colombia estad en medio de la reconstruccion del posconflicto. Esto genera
confianza en los inversionistas y mayor crecimiento, especialmente en agricultura
y energia. El problema es que esto puede conllevar a una presién adicional en el
gasto (Banco Mundial, 2019).

Para lograr un crecimiento alto y sostenible, es necesario que el pais
trabaje en tres objetivos principales; “aumentar la productividad de las empresas,
superar los serios obstaculos que tenemos en materia de competitividad y la
implementacion urgente de politicas claras de desarrollo empresarial” (ANDI,
2019). La productividad del pais ha crecido, en promedio, un 0,5% en los ultimos
18 afios. Esto ha dificultado avances, tanto economicos como sociales. Es
importante mejorar toda la cadena, invertir en educacién e innovacion. Ademas, se

vuelve necesario tener como guia los estandares internacionales (ANDI, 2019).

Presentacion de indicadores de desempefio financiero
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Frisby evidencia un aumento en su ROIC, pasando de 6% en 2014 a
11,63% en 2018, aunque en 2017 su rendimiento sobre el capital invertido fue aun
mayor que en 2018 al alcanzar 13,66%. En Grupo CBC se evidencia una
disminucién en el rendimiento sobre el capital invertido, pasando de 2,46% en
2014 a -4,14% en 2018 con una reduccién afio a afio. Para Inversiones INT de
2014 a 2015 hubo una disminucién de la rentabilidad del capital invertido pasando
de -2,42% en 2014 a -10,15% en 2015. Pero después hubo un incremento de la
rentabilidad hasta un ROIC de 6,77% para 2018.

Para Frisby el EBITDA inici6 en 2014 con 19.095 millones, para 2015 tuvo
una disminucion quedando en 8.300 y luego incrementa el valor del EBITDA hasta
$29.899 millones en 2018. Grupo CBC en 2014 tenia un EBITDA de $3.740
millones y terminé con $554 millones para 2018. En cuanto a Inversiones INT, su
EBITDA en 2014 fue de $2.668 millones, luego disminuy6 en 2015 a -$3.445
millones, pero aument6 a 2018 quedando en $12.326 millones. Comparando estas
tres empresas por EBITDA se puede observar que durante el periodo de 2014 a
2018, la mejor fue Frisby, en 2014 estaba en mejores condiciones Grupo CBC que

Inversiones INT, pero para 2018 se invierten los papeles.

En Frisby se observa un aumento en la rentabilidad sobre el patrimonio en
el periodo comprendido entre 2014 y 2018, al pasar de 15,47% en 2014 a 27,39%,
en 2018, lo cual muestra que el patrimonio ha aumentado su rentabilidad, aunque
de 2017 a 2018 existio una disminucion. En cambio, en Grupo CBC la rentabilidad
sobre el patrimonio ha disminuido, al pasar de 4% en 2014 a -1,74% en 2018,
aunque se observa una clara mejoria de 2017 a 2018, ya que pasa de -5,57% a -
1,74%. En cuanto a Inversiones INT, en 2014 tenia un ROE de 1.067,10% el cual
comparado con las otras empresas era muy alto, pero en 2015 disminuye y queda
en -88,67% y en 2018 en -1,12%. Este beneficio fluctuante, se debe en parte a
gue esta empresa se apalanca mayoritariamente en deuda y no tanto en

patrimonio al inicio.
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Valoracion de las empresas

Valoracion contable en la linea de tiempo 2014-2018

Para valorar las empresas se utilizan dos métodos con el objetivo de
analizar y comparar cada uno de ellos. Los resultados de valor contable se
presentan en la siguiente gréfica. Los datos de valor contable por balance general

se pueden observar en la tabla 1 disponible en los anexos.

Gréfico 3. Valor contable por balance general

Valor contable por balance general
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Emis University

Andlisis de Grupo CBC por valoracion contable

En el andlisis por valor contable, el Grupo CBC tuvo un incremento de valor
entre 2014 y 2015. Paso de $33.451 millones en 2014 y termind con $38.071
millones. A partir de 2016 comienza a disminuir su valor. A pesar de que en este
periodo incremento el valor en libros, se puede observar una tendencia

decreciente en cuanto al valor desde 2015 a 2018.
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Analisis de Frisby por valoracion contable

En el analisis por valor contable, se observa un incremento de valor de
2014 a 2015, seguido por un decrecimiento en 2016, momento donde comienza a
crecer nuevamente. Paso de un valor $34.546 millones en 2014 a $39.079
millones en 2018. Esto refleja un incremento del valor en el tiempo con tendencias

alcistas.

Andlisis de Inversiones INT por valoracion contable

En el analisis por valor contable se evidencia un crecimiento de valor de
2014 a 2018 pasando de -$524 millones en 2014 a $29.160 millones en 2018. El
mayor crecimiento se evidencia entre 2015 y 2016, momento en el cual crece
201% el valor en libros. Inversiones INT tiene la particularidad de que es duefia de
una de las franquicias mas reconocidas del mundo, KFC. A pesar de que esta
marca ya existia en Colombia antes, Inversiones INT expandio la marca por todo
el pais. En 2014 reflejaba un valor contable negativo porque estaba en las

primeras etapas de crecimiento.

Valoracion por multiplos en la linea de tiempo 2014-2018

Para valorar por el método de multiplos, se decide valorar con multiplos de
venta, EBITDA y EBIT. Los resultados de valor contable se presentan en la
siguiente gréfica. Los datos de valor por multiplos de venta, EBITDA y EBIT se
pueden observar en los anexos, en las tablas 2, 9 y 10 respectivamente. Segun
Damodaran, los multiplos a usar son de 3,5 para las ventas, 13,8 para EBITDA, y
24,4 para el EBIT.
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Gréfico 4. Valoracion por multiplos (EV/Ventas)

Valoracion por multiplos (EV/Ventas)

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

2014 2015 2016 2017 2018

e GrUPO CBC e Frishy — e=====|nversiones INT
Fuente: Elaboracién propia con datos de Emis University

Gréfico 5. Valoracion por multiplos (EV/EBITDA)
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Grafico 6. Valoracion por multiplos (EV/EBIT)



20

600.000 Multiplos por EV/EBIT
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Andlisis de Grupo CBC por multiplos

La valoracion de Grupo CBC por los tres métodos es consistente. No tiene
el mismo valor, pero tiene la misma tendencia negativa en el periodo 2014-2018.
En las ventas pasa de un valor de $310.790 millones en 2014 a $277.061 millones
en 2018. Para el EBITDA y EBIT se tiene el mismo bajon de valor, incluso
teniendo valor negativo en el multiplo del EBIT para los afios 2017 y 2018. El valor
decrecidé un 11%, 85% y 174% en multiplos de ventas, EBITDA, y EBIT

respectivamente.

Andlisis de Frisby por multiplos

Para Frisby es importante hacer una aclaracion de los datos del EBITDA. El
valor reportado en los estados financieros disponibles para 2015 no tiene una
explicacion clara y parece estar errado. Se decide usar este valor para mantener

la consistencia con la fuente de los datos.
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Frisby mantiene una subida de valor constante en los tres métodos de
valoracion, haciendo la excepcion con el dato atipico mencionado. El valor de la
empresa sube, pero en 2016 comienza a crecer a un ritmo mas lento que se ve
reflejado de la grafica del EBITDA donde empieza a perder un poco el valor. A
pesar de esto, el valor de la empresa aumenta para todos los métodos de
multiplos si se analiza el periodo 2014-2018. El valor crecié 58%, 57% y 140% en
multiplos de ventas, EBITDA y EBIT respectivamente. Se puede observar que el
comportamiento de las ventas y el EBITDA es casi idéntico durante el periodo de
estudio.

Andlisis de Inversiones INT por multiplos

Inversiones INT tiene la caracteristica de ser una empresa relativamente
nueva en Colombia, pero con laimagen de una de las franquicias mas
reconocidas del mundo. Las ventas y por ende el valor por multiplos de ventas
tienen un crecimiento constante durante todo el periodo estudiado. Para la
valoracion por EBITDA y EBIT se observa un decrecimiento de 2014 a 2015 con
un crecimiento constante a partir de este momento. El valor crecio un 331%, 362%
y 862% en multiplos de ventas, EBITDA y EBIT respectivamente. Se puede
observar que el comportamiento de las ventas y el EBITDA es muy parecido

durante el periodo de estudio.

Comparacion de valor contable y valor por multiplos

Al comparar el valor contable de las empresas con el de multiplos de venta
se obtienen resultados muy diferentes. La valoracion difiere bastante en valores, al
igual que los comportamientos durante el periodo. Esto en gran parte se explica
porque el método de multiplos normalmente se compara con el flujo de caja

descontado, el cual no se pudo usar por razones mencionadas anteriormente. Se
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puede observar que, en los dos métodos usados, tanto Frisby como Inversiones
INT aumentan su valor desde 2016 mientras que el grupo CBC pierde valor desde
2015. Cabe anotar que a pesar de las falencias de los métodos en dar un
estimado claro del valor real de la empresa, estos sirven para demostrar el
comportamiento general de esta. Con base en ello se pueden tomar decisiones

estratégicas que cambien el rumbo de las empresas del estudio.

Andlisis de los resultados del entorno y los métodos analizados

Después de correlacionar los indicadores con el valor de las empresas por
el método de valoracion contable. Es importante notar que se decide no usar el
método de multiplos al momento del analisis macroeconémico porgue este sirve
principalmente para comparar con otros métodos de valoracion. Se hace una
normalizacion de los datos y se arma una hipotesis para analizar los resultados
obtenidos con mayor certeza. La hipotesis nula H, = 0. Cuando se da este
resultado, se indica que no existe correlacion entre las variables analizadas. Se

usa un nivel de confianza del 95% para estimar los resultados.

De acuerdo con los coeficientes se llega a estos resultados (véanse las tablas 3 a

8 de los anexos):

El PIB desestacionalizado para los sectores comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas; transporte y
almacenamiento; alojamiento y servicios de comida con el valor no tiene
correlaciéon con todas las empresas del sector de restaurantes de pollo, solamente
se correlaciona con Inversiones INT. Es posible que este se dé porque a los
inversionistas no les afecte la percepcién de la economia en el valor de las
empresas. Esta falta de relacion podria entenderse como que los inversionistas
dan poca importancia a la situacion de la economia en general cuando observan el

valor de las empresas del sector analizado en este estudio.
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El PIB total no tiene correlacion con las empresas del sector de
restaurantes de servicio de pollo limitado. En Frisby y Grupo CBC no se rechaza la
hip6tesis nula. Nuevamente solo se rechaza para Inversiones INT. Esto podria
atribuirse a que el sector de restaurantes tiene una baja participacion en el PIB
total.

El IPC no tiene correlacidén con las empresas del sector de restaurantes de
servicio de pollo limitado. Solamente se rechaza la hipétesis nula para Inversiones
INT. Esto se debe a la bajada en valor que tienen Frisby y el Grupo CBC durante
el periodo de estudio. Esto podria ser explicado por el hecho de que las empresas
analizadas realizan sus operaciones en el mercado local y, en consecuencia, si se
incrementan los costos, este aumento se puede trasladar al consumidor final.

Respecto al IPP la hipdtesis nula solo se rechaza para Inversiones INT, ya
gue este indice sube constantemente durante el periodo al igual que dicha
compaiiia.

En cuanto al desempleo, para ninguna de las empresas rechaza la
hipétesis nula y por ende no existe una correlacion. Esto se puede deber a que las
empresas siempre encuentran personal disponible para trabajar dado el alto nivel
de desempleo en los oficios que requieren para su operacion.

La TRM no tiene correlacion con las empresas del sector de restaurantes
de servicio de pollo limitado. Solamente se rechaza la hipotesis nula para
Inversiones INT. Este resultado podria ser consecuencia de que tanto los gastos
como las ventas se efectian en la misma moneda, pesos colombianos. Por otra
parte, los gastos en general son sobre bienes y servicios de origen local y
adicionalmente los precios de productos al consumidor final no se rigen por

monedas extranjeras.

Andlisis de los resultados de los indicadores financieros y los métodos

analizados

Para calcular la correlacion de los indicadores de desempefio financiero, se

normalizaron los datos, y se calculé la correlacion entre el valor de la empresa con
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el método de valor contable y los indicadores financieros para cada una, donde los
indicadores son ROIC, EBITDA y ROE. Después de este proceso se llego a los

siguientes resultados:

Para Frisby existe una correlacion negativa entre el valor de la empresa y
los indicadores, por tanto, cuando los indicadores suben el valor de la empresa por

valoracion valor contable disminuye.

En grupo CBC el EBITDA y el ROE tienen una correlacion negativa, pero el

ROIC tiene una correlacion positiva que hace que vaya en el mismo sentido.

En Inversiones INT el ROIC y el EBITDA tiene una correlaciéon positiva y el

ROE tiene correlacion negativa.

Después de hacer una prueba de hipotesis, se llega a la conclusion, con un
95% de confianza, de que el ROIC, el EBITDA y el ROE no se relacionan con el

valor de la empresa para el periodo comprendido entre 2014 y 2018.

Para la correlacion de los indicadores de desempefio financiero, se
normalizan los datos y se corre la correlacion entre estos y el valor de la empresa
con el método de multiplos y los indicadores financieros. Los indicadores son
ROIC, EBITDA y ROE. Después de este proceso se llega a los siguientes

resultados:

El ROIC y el EBITDA tienen correlacion positiva con todas las empresas
estudiadas, por tanto, cuando aumentan el ROIC y/o el EBITDA de las empresas,

aumenta el valor por multiplos.

Para el ROE no hay una correlacion igual para todas las empresas
estudiadas, dado que grupo CBC y Frisby tienen una correlacion positiva, pero

Inversiones INT tiene una correlacion negativa.

Después de aplicar la prueba de hipétesis se llega a la conclusion de que el

coeficiente de correlaciéon solo es diferente de 0 para el ROIC con Frisby y para el
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EBITDA con grupo CBC, para el resto la correlacion es igual a 0 con un 95% de

confianza.

Conclusiones

Luego de analizar y realizar una sintesis de las diferentes metodologias de
valoracion de empresas, se decide usar los métodos de valor contable y
valoracion por multiplos. Los métodos usados para el andlisis son los mas
adecuados dada la informacion disponible. A pesar de que el método de flujo de
caja descontado es de los mas reconocidos, este no era el mas adecuado dada la

disponibilidad de datos para cada uno de los periodos de 2014 a 2018.

El valor de las empresas del estudio del sector de los restaurantes de
servicio limitado de pollo ha aumentado en términos generales, creciendo 55% por
el método de valor contable y 73% en multiplos de venta. A pesar de lo anterior,
en los ultimos afos han tenido un crecimiento desacelerado. Esto se ve reflejado

tanto en la valoracion contable como en la valoracion por multiplos (EV/Ventas).

Después del andlisis anterior se puede concluir que las valoraciones de las
empresas de restaurantes de servicio limitado de pollo del estudio no tienen una
relacion con los datos macroeconomicos mencionados. Solamente Inversiones
INT tiene una relacion positiva y significativa con el PIB del sector, PIB total, IPC,

IPP y TRM, pero esto no permite dar una conclusion definitiva.

Al analizar la relacion del ROIC, el EBITDA y el ROE con el valor de las
empresas de servicio limitado de pollo calculado por el método de valor contable,

se evidencia que estos no tienen una relacién, con una confianza del 95%.

Al analizar la relacion del valor por multiplos de ventas de las empresas de
servicio limitado de pollo con el ROIC, el EBITDA y el ROE se llega a la conclusiéon

gue el ROIC con Frisby y para el EBITDA con grupo CBC tienen una relacién
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positiva con el valor de las empresas, por tanto, cuando aumenta una la otra

también aumenta. Para el resto no existe una relacién, con una confianza del 95%.

En conclusion, con base en los casos analizados, es claro, con una
confianza del 95%, que ni el entorno econdmico ni los indicadores de desempefio
financiero tienen relacidon con el valor contable de los restaurantes de servicio

limitado de pollo considerados en este estudio.
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Recomendaciones

Para conocer el efecto del entorno econémico en el valor de este tipo de
empresas, se recomienda usar una muestra mas grande del sector y con mayor
diversidad de empresas. Puede ser de interés hacer estudios regionales, dado el
alto consumo de pollo en todas las regiones y las diferencias socioeconémicas
existentes entre ellas. Conviene comparar usando mas métodos de valoracién de

empresas.

Restricciones

Dado que obtener estados financieros con notas confiables no es facil, se
decidi6 usar los datos disponibles en bases de datos que tienen como fuente la
Superintendencia de Sociedades. En este caso se obtienen datos de Emis
University que contiene los estados financieros hasta el 2018. Se requiere
entender mejor cada rubro de los estados financieros y se solicitan las notas de
estos a la Superintendencia de Sociedades. A la hora de presentar este trabajo,
solamente se ha recibido el codigo de caso, pero aun no se tiene una respuesta
(revisar anexo 1.1). Por tanto, se tienen limitantes de tiempo, de acceso a la

informacion y de acceso a los recursos.
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Anexos

Anexo 1 - Valor de empresas por valor contable

Tabla 1. Valor de empresas por valor contable
2014 2015 2016

2017 2018

Grupo CBC 34.351 | 45.703 | 40.951 | 38.732 | 38.071

Frisby 34.546 | 37.201 | 27.228 | 33.872 | 39.079

Inversiones INT 524 | 9.027 | 27.153 | 28.583 | 29.160

Anexo 2 - Valor empresas por multiplos (EV/Ventas)

Tabla 2. Muiltiplos (EV/Ventas)
2014 2015 2016

2017 2018

Grupo CBC 310.790 | 313.843 314.534 290.507 277.061

Frisby 780.211 | 928.153 | 1.084.027 | 1.190.638 | 1.235.214

Inversiones INT 143.609 | 181.966 286.590 445.509 618.547

Anexo 3 - Correlacion PIB-sector con valor contable

Tabla 3. Correlacion PIB-sector con valor contable

38.071

45.703

Grupo CBC 34.351

34.546 | 37.201 27.228 | 33.872 39.079

‘ 2014 2015

Inversiones INT 524 9.027 27.153 28.583 29.160

PIB desestacionalizado 131.063 | 135.429 | 139.066 | 141.654 | 146.388
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PIBE SECTOR
Empresa Correlacion Mormalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC

Frisby
Inversiones INT
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Republica

Anexo 4 - Correlaciéon PIB total con valor contable

Tabla 4. Correlacion PIB total con valor contable

2014 2015 2016 2017

40.951 | 38.732

45.703

Grupo CBC 34.351

Frisby 34.546 | 37.201 | 27.228 | 33.872 | 39.079

Inversiones INT 524 9.027 | 27.153 | 28.583 | 29.160

‘PIBTotaI 762.903 | 804.692 | 863.782 | 920.194

PIB TOTAL
Empresa Correlacion ~ Mormalizacion Rechaza HO?

Grupo CBC

Frisby

Inversiones INT

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de la Repuablica

Anexo 5 - Correlacion tasa desempleo con valor contable

‘ Tabla 5. Correlacién tasa desempleo con valor contable
‘ 2014 2015 2016 2017 2018

Grupo CBC 34.351 | 45.703 | 40.951 | 38.732 | 38.071

Frisby 34.546 | 37.201 | 27.228 | 33.872 | 39.079

Inversiones INT 524 9.027 | 27.153 | 28.583 | 29.160

Tasa de desempleo 9 8,93 9,22 9,38 9,68




DESEMPLEO

Empresa Correlacion  Normalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC -0,43 -0.81({NO
Frisby 0,24 0,42|NO
Inversiones INT 0,73 1,86|NC
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Republica

Anexo 6 - Correlaciéon IPC con valor contable

\ Tabla 6. Correlacion IPC con valor contable
| 2014 2015 2016 2017

2018

Grupo CBC 34.351 | 45.703 | 40.951 | 38.732 | 38.071

Frisby 34.546 | 37.201 | 27.228 | 33.872 | 39.079

Inversiones INT 524 | 9.027 | 27.153 | 28.583 | 29.160

IPC 117 | 122,58 | 131,79 | 137,48 | 141,93

IPC
Empresa Correlacion ~ Mormalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC

Frisby
Inversiones INT
Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de la Republica

Anexo 7 - Correlacion IPP con valor contable

‘ Tabla 7. Correlacién IPP con valor contable
‘ 2014 2015 2016 2017 2018

Grupo CBC 40.951 | 38.732 | 38.071

Frisby 27.228 | 33.872 | 39.079

Inversiones INT 27.153 | 28.583 | 29.160

IPP 110,56 | 112,07 | 115,22




IPP

Empresa Correlacion ~ MNormalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC 0,29 0,53(NO

Frisby 0,10 0,18|NO
Inversiones INT 0,94 4,74(51

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Republica

Anexo 8 - Correlacion TRM con valor contable

Tabla 8. Correlacion TRM con valor contable

2014 2015 2016 2018

2017

Grupo CBC . . 40.951 | 38.732 | 38.071

Frisby . . 27.228 | 33.872 | 39.079

Inversiones INT . 27.153 | 28.583 | 29.160

TRM . . 3.051 | 2.951| 2.956

TREM
Empresa Correlacion  Normalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC

Frisby
Inversiones INT
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Republica

Anexo 9 - Valor empresas por multiplos (EV/EBITDA)

Tabla 9. Muiltiplos (EV/EBITDA)

2014 2015 2016

40.604 | 18.495 9.141 7.642

|
I
Grupo CBC 51.584

Frisby 263.333 | 114.457 | 439.234 | 418.717 | 412.308

Inversiones INT 36.802 | 11.636 | 40.004 | 153.146 | 169.983




Anexo 10 - Valor empresas por multiplos (EV/EBIT)

Tabla 10. Muiltiplos EBIT
2014 2015 2016

2017 2018

Grupo CBC 50.090 | 24.270 1.118 | 39.386 | 37.100

Frisby 209.543 | 355.343 | 456.338 | 484.403 | 502.000

Inversiones INT 15.818 | 84.101 | 47.682 | 83.108 | 120.476

Anexo 11 — Correlacion valor multiplos de ventas de Frisby con indicadores

financieros

Tabla 11. Correlacion valor multiplos de ventas de Frisby con
indicadores financieros
2014 2015 2016 2017 2018

Anexo 12 — Correlacién valor multiplos de ventas de Grupo CBC con indicadores
financieros

Tabla 12. Correlacion valor multiplos de ventas de CBC con
indicadores financieros
2014 2015 2016 2017 2018

Grupo CBC

Anexo 13 — Correlacién valor multiplos de ventas de Inversiones INT con

indicadores financieros
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. Correlacion valor multiplos de ventas de Inversiones INT con
indicadores financieros
2014 2015 2016 2017 2018

Inversiones INT

Anexo 14 — Correlacion ROIC con multiplos de ventas

ROIC
Empresa Correlacion ~ Mormalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC

Frisby

Inversiones INT

Anexo 15 — Correlacién EBITDA con multiplos de ventas
EBITDA

Empresa Correlacion Mormalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC 1,023\ MO
Frishy 1,796|NO
Inversiones INT 3,367|51

Anexo 16 — Correlacion ROE con mdultiplos de ventas

ROE
Empresa Correlacion  Normalizacion Rechaza HO?
Grupo CBC

Frisby
Inversiones INT
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Anexo 17 — Correlacion valor contable de Frisby con indicadores financieros

Tabla 17. Correlacion valor contable de Frisby con indicadores

financieros
2014 2015 2016 2017 2018\

092 1,21| 093 | 0,83 | 0,37

0,48 | 1,55| 0,79 | 0,64 | 0,59

1,18 | 0,84 | 1,03 | 0,91 | 0,09

0,04 | 062 | 1,59 | 0,11 | 1,04

Anexo 18 — Correlacién valor contable de Grupo CBC con indicadores financieros

Tabla 18. Correlacion valor contable de Grupo CBC con
indicadores financieros
2014 2015 2016 2017 2018 \

1,21 | 0,62| 0,21 | 0,93 | 1,12

1,74| 0,35| 0,09 | 0,61 | 0,69

1,19| 0,67 | 0,06 | 1,42 | 0,37

Grupo CBC 1,25| 1,47 | 0,33 | 0,20 | 0,36

Anexo 19 — Correlacion valor contable de Inversiones INT con indicadores

financieros

Tabla 19. Correlacion valor contable de Inversiones INT con
indicadores financieros

Inversiones INT




Anexo 20 — Correlaciéon ROIC con valor contable

Empresa
Grupo CBC

Frisby
Inversiones INT

ROIC
Correlacion Mormalizacion Rechaza HO?

Anexo 21 — Correlacion EBITDA con valor contable

Empresa
Grupo CBC

EBITDA
Correlacion Mormalizacion Rechaza HO?

Frisby

Inversiones INT

Anexo 22 — Correlaciéon ROE con valor contable

Empresa
Grupo CBC

ROE
Correlacion Normalizacion Rechaza HO?

Frisby

Inversiones INT
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Anexo 23 - Correo a la Superintendencia de Sociedades

Andrés Castillo <ardrescastd@omalcoms
para Notificaciones =

Buenos dias

L3z empresas son:

1. Firsby S A NIT. 301403524

2 Inversiones INT Colombis SAS. NIT 900438301
3. Grupo CB C S.A NIT. 830103515

Dztoz personaiss

Andras Castiio Marin

C.C. 1.144052624

Estudiants de 13 masstna en administracion fnancdiers de | universidad EAFIT
Quedo pendiente de cualquier otra informacion que 23 requenda

Muchas gracias

e

Notificaciones Judiciales
parami *

Buenos dias Sevior Usuario
De arusrdo a su solicitud, le informo gue a ssta s ie asigno el numsro de radicadp 2019-01-237578

Gestion Documental

Superntendenca de Sociedades

Av. E! Dorada No. 51-30, Bogota 111321, Colombia
suesiwrenoencs  Tel (571) 2201000



