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RESUMEN

Electroventas S.A.S., es una empresa calefia con 50 afios de experiencia en el sector de
comercio al por menor, dedicada a la venta de electrodomésticos, muebles y decoracion
para el hogar importados y 12 afios de experiencia como Operador de Libranzas, Ley 1527
de 2012. Para el desarrollo de su objeto social, cuenta con dos almacenes ubicados en la
zona Centro Calle 7 No 7-10 y zona Cambulos Calle 9 No. 42-94 de la ciudad de Cali, con

presencia comercial en todo el territorio nacional.

Las unidades de negocios de la empresa, le han permitido una gran estabilidad y la
rentabilidad suficiente para enfrentarse a fuertes desafios como lo ocurrido durante la
pandemia protagonizada por el COVID - 19 en el afo 2020, ademas de la pos pandemia
considerada hasta mediados del afio 2021, sobrepasando los umbrales con algunos
contratiempos; sin embargo, ésta incertidumbre deja evidenciar diferentes posiciones
familiares en lo economico, en lo financiero y en las politicas del gobierno nacional,
situacion que lleva a evaluar que unidades de negocios o productos son fundamentales para
mantener, potenciar o abandonar, de alli nace la idea de recurrir a la valoracion de la

empresa utilizando el método de Valoracion por Flujo de Caja Descontado y por Multiplos.

El presente informe incluye la presentacion de la Empresa, el Andlisis Estratégico, el
Analisis de la Situacion Financiera de la empresa de los ultimos cinco afios, proyecciones
de ventas, valoracion por Flujo de Caja Descontado, valoracion por Multiplos, Z-Score de
Altman, Analisis de Sensibilidad, Anélisis de Riesgos, la Tesis de Inversion y las Razones

Financieras, comparativos por afo y la competencia.



Palabras clave: Valoracion, Analisis Estratégico, Andlisis Financiero, Flujo de Caja Libre,

Flujo de Caja del Accionista, Z-Score de Altman, Sensibilidad y Riesgos.



ABSTRACT

Electroventas S.A.S., is a Cali company with 50 years of experience in the retail trade
sector, dedicated to the sale of imported appliances, furniture and home decoration and 12
years of experience as a Cash Register Operator Law 1527 of 2012. For the development
of its corporate purpose has two stores, one in the downtown area of Calle 7 No 7-10 and
the other in the area of Ninth Street with commercial presence throughout the national
territory.

The company's business units have allowed it to remain as a going concern, to be profitable
and sustainable and to face great challenges such as the COVID 19 pandemic in 2020 and
the post pandemic considered until mid-2021, surpassing the thresholds. with some
setbacks; However, this uncertainty reveals different positions of the family against
economic, financial and national government policies, a situation that leads to evaluate
which business units or products are essential to maintain, enhance or abandon, hence the
idea was born. The main objective of this report is to know the economic value of the
Company in 2023 through the valuation of the Company using the discounted cash flow
valuation method and multiples.

This report includes the Company's presentation, strategic analysis, analysis of the
Company's financial situation for the last five years, sales projections, discounted cash flow
valuation, valuation by multiples, Altman's Z-Score, sensitivity analysis, risk analysis,

investment thesis and comparative financial ratios by years and competition.

Keywords: Valuation, strategic analysis, financial analysis, free cash flow, shareholder

cash flow, Altman's Z-core, sensitivity and risks.



INTRODUCCION

La valoracion de la empresa se lleva a cabo de una manera sistematica y planificada, con
el objeto de determinar el valor actual de la Empresa Electroventas S.A.S., su interés final
no es el de vender o permutar la empresa, sino el de conocer su estado actual para
proyectarla en el mercado y garantizar su permanencia en el mismo; sin embargo, por los
impactos de los ultimos tres afios (2021-2023) han generado alta incertidumbre que obliga

a la toma de decisiones con impactos en el crecimiento del negocio.

Para la realizar la valoracién ya mencionada, se parte primero de conocer el negocio de
Electroventas S.A.S., su entorno tanto interno, como externo y el mercado en que opera.
Para lo anterior, se lleva a cabo un analisis historico de Electroventas S.A.S., del sector
comercio al por menor y la actividad que desarrolla, electrodomésticos, muebles y

decoracion del hogar.

Con la informacion historica de los Estados de Situacion Financiera y de Resultados se
realiza el analisis financiero de los ultimos cinco afos (2019-2023), las estimaciones
necesarias para proyectar el Estado de Situacion financiera, el Estado de resultados, el Flujo
de Efectivo Indirecto, estimacion de Flujos de Caja relevantes como es el Capital Invertido
y su crecimiento, Flujo de Caja Libre, Flujo de Caja del Accionista, Costo de Capital y el
Valor Econdémico Agregado EVA, para los proximos cinco afios (2024-2028) y los
supuestos y escenarios futuros para desarrollar paso a paso el método de valoracion por

Flujo de Caja Libre Descontado y el valor de la Empresa por Multiplos.

10



Como antesala para la evaluacion final, se evalua el riesgo de bancarrota o de insolvencia
de Electroventas S.A.S. Se recurre al modelo Z- Score de Altman que de acuerdo a sus
zonas de Seguras, Grises y Peligro, marcard la pauta para la clasificacion de tener o no el

riesgo de bancarrota.
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1. ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El sector de electrodomésticos esta conformado principalmente por empresas privadas
encargadas de la fabricacion, distribucion y comercializacion de productos de Linea
Blanca, Linea Marréon y Enseres menores. Los principales problemas del sector son los
Acuerdos Comerciales, el Contrabando, la Formaciéon Técnica y la Pirateria terrestre,
siendo el mas sensible el fendmeno del contrabando, lavado de dinero y pirateria terrestre

por robo de mercancias, encareciendo los costos de transporte.

Ahora bien, el sector de los electrodomésticos enfrenta una competencia desigual de
precios debido al contrabando para evitar pagos de impuestos y por lavado de activos para

justificar el ingreso de divisas a Colombia.

En cuanto a la formacion técnica, los productos del sector de electrodomésticos estan en
un continuo cambio tecnoldgico para crecer y mantenerse en el mercado, incluyendo su

disefo y la pirateria ha encontrado en este sector una fuente de ingresos.

1.1.Perspectiva de la Industria

El comercio electronico y la inteligencia artificial son prometedores en el impulso de ventas
de las grandes cadenas, también emprendimientos que han surgido a través de los canales

digitales, segin informe sectorial de abril 2024.

El Banco de la Republica ha establecido expectativas para la inflacion al cierre 2024 y

2025, pronosticando un cierre del 5,9%. En cuanto a la tasa de interés a cierre 2024 el
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consenso de analistas espera que termine el afio cerca del 8%. Sin embargo, el Banco de la
Republica argumenta que un estimulo mas répido a la economia a través de bajas en las
tasas de interés “induciran efectos alcistas sobre las expectativas de la inflacion y la tasa de

cambio, que pondrian en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacion™.

Euromonitor reveld que las tendencias de consumo para el 2024 estaran influenciadas por
el auge de la inteligencia artificial (IA), que permitira la personalizacion de las sugerencias
a los clientes. También, el cuidado del medio ambiente emerge como una tendencia de
consumo significativa, como un aumento en la preocupacion por el efecto ambiental en de

las compras.

Con respecto a la industria de electrodomésticos, para el afio 2025 se estiman que se
produzcan mas de 270 millones de unidades en electrodomésticos en Colombia de acuerdo
a Euromonitor internacional, cifra que refleja el potencial de crecimiento en la capacidad
productiva del pais en este mercado y por otro lado, el comercio electronico esta ganando
terreno en las preferencias de compra de los usuarios. Se considera relevante realizar
énfasis en el comportamiento econdémico de la industria y los drives de la demanda para

los productos como se detalla a continuacion:

1.2.Comportamiento econémico de la Industria

En nuestro pais las ventas al comercio al por menor se redujeron 42,7% en abril de 2020
por el aislamiento de la pandemia Covid 19. A partir de la mayor apertura gradual de la
economia se observo un cambio en la tendencia, sin embargo, la reciente desaceleracion
de la economia, alta inflacion e incremento de las tasas de interés por parte del Banco de

la Republica impactaron el consumo de los hogares, particularmente a las ventas del
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comercio al por menor que se redujeron 4,7 % en diciembre de 2023 registrando once

meses consecutivos negativos.

El Grafico 1 Comercio al por menor — variacion anual y acumulada, en el total 2023, las
ventas al comercio al por menor se redujeron 6,5%, variacion que contrasto con el aumento
del 10,4% registrado el afo anterior. Se redujeron las ventas de 15 sectores, en especial en
vehiculos-motos, productos de informatica, articulos de ferreteria, combustible, repuestos-
lubricantes, prendas de vestir, electrodomésticos, entre otros, como lo muestra el cuarto
informe economico de 2023, realizado por los estudios econdémicos de Ministerio de

Comercio, Industria y Turismo de Colombia.

Grafico 1

Comercio al por menor — variacion anual y acumulada
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Electroventas S.A.S. importa desde China muebles y decoracion para el hogar, después de
la reduccion del 2020 y la contraccion de la demanda interna, las importaciones se
recuperaron durante el afo 2021 y 2022. En el afio 2022 las compras crecieron un 26,7%

(US$77.413 Millones CIF). En el 2023 la situacion cambid y en un entorno internacional
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de desaceleracion econdmica mundial con impactos negativos en el comercio internacional,
el menor crecimiento del PIB y demanda interna en Colombia, gener6 la reduccion en las
importaciones nacionales, por tanto, las importaciones se redujeron en un 18,9%
(US$62.797 Millones), en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, asi como se
puede analizar en el cuarto informe econdmico realizado en el 2023 por los estudios

econdomicos de Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, expuesto a continuacion en

la Gréfica 2:

Grafico 2

Importaciones totales (CIF) US Smillones y variacion %
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Teniendo en cuenta las operaciones crediticias de la actividad financiera del sector real de
Electroventas S.A.S., se considera importante la informacion planteada sobre los sectores
que impulsaron la economia positivamente, fuera del gasto del gobierno nacional que fue
el que mas aportd a la economia (0,60 puntos) con un crecimiento del 3,9%, fueron las

actividades financieras y de seguros con una buena dindmica del 7.9% en 2023 y una

15



contribucién del 0,3% al resultado final y luego las actividades artisticas y de

entretenimiento con una tasa positiva del 7% y una contribucion de 0.2 puntos.

En el ambito de la Construccion, Industria y Comercio, sectores con decrecimientos
durante 2023. El comercio se contrajo precisamente por las tasas de interés, este sector
registrd una caida de 2,8% durante 2023 y el desplome del cuatro trimestre fue del 2,3%,

asi como lo demuestra la siguiente tabla 1:

Tabla 1

Resultado del PIB por sectores durante el 2023.

EL RESULTADO DEL PIB POR SECTORES EN 2023
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL POR ACTIVIDAD

ECONOMICA EN EL ANO TOTAL 96 TASA DE CONTRIBUCION*™
CRECIMIENTO ANUAIL AL VALOR
ACTIVIDAD ECONOMICA 2022p/ 2023pr/ AGREGADO
2021p 2022p 202 3pr
Administracion publica y defensa; Educacion; 20
Actividades de la salud humana 1,00 3. 0.60
Actividades financieras y de seguros 6,60 7,90 0,30
Actividades artisticas, de entretenimiento;
Actividades de los hogares 32,30 7,00 0,20
Explotacion de minas y canteras 1,30 2,60 0,20
AQgricultura, ganadceria,
caza, siivicultura y pesca -0,80 1,80 0,20
Ac tividades inmobilianas
1,90 1,90 0,10
SUuMminisro de electrnicddad, gas, vapor y
Alre acondiciloNnado, DIStribucion de agua 4,60 2.0 O.10
INTOMMMacion y communicaciones
12,40 1,40 0,04
Actividades profesionales, clentificas y tédanicas;
ACUIVIAaAdes de servicios administiativos y de apoyo 7.20 0,20 0,01
Construccion
6,80 4,20 0,2
Industrias manufactureras
9,50 -3,50 ~0,40
Comercio y reparacion; Transporte y almacenamiento;
Alojamiento y servicios de comida 10,70 -2,80 -0,60
Valor agregado 6,40 0,60 0,60
Impuestos menos subvenciones sobre 10s productos 15,80 0,40
Producto Interno Bruto 7.30 0,60

uente: Dane / Grafico: LI-GR
I il [

Fuente: Dane fGréfica LR - GR
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El indice de ventas del comercio minorista cerrd en el 2023 con variaciones negativas y
continua para el 2024 con ventas menores a las registradas en afios anteriores. Esto se debe
a que aun no se ha logrado controlar la inflacion y las tasas de interés, no se ha podido bajar
a un nivel que incentive el consumo y el endeudamiento, por lo que el gasto sigue siendo
destinado a bienes necesarios. De acuerdo con la informacién reportada por el DANE a
inicios de 2024, 11 lineas de mercancias mostraron variaciones negativas en sus ventas
reales, mientras que 8 lineas registraron incrementos como se muestra en el siguiente

Grafico 3:

Grafico 3

Indice de ventas en el comercio minorista en Colombia

indice de Ventas Reales del Comercio Minorista
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El gasto de los hogares se vio fuertemente afectado en 2023 debido a las condiciones
econdmicas poco favorables que desincentivaron el consumo y el endeudamiento. A enero
2024 las cifras muestran incrementos, éstos se explican en términos nominales, es decir,

por la mayor inflacion los hogares debieron hacer un mayor gasto, Grafico 4.
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Grafico 4

Gastos de los hogares
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El comercio electroénico en Colombia experimento un crecimiento en el 2023. Las ventas
digitales ascendieron a $62,1 billones, marcando un incremento del 12,6% respecto al afio

anterior. Este aumento se reflejé también en el nimero de transacciones que alcanzé los

$370,5 millones de pesos con un incremento del 11,5%, ver Grafica 5.

Grafico 5

Indice en ventas del comercio electronico
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Segun el Informe Sectorial a abril de 2024, la confianza de los consumidores no ha logrado
pasar a terreno positivo desde 2019. En 2024 el indicador continua reflejando la cautela

que tienen los consumidores a la hora de realizar gastos por fuera de la canasta basica e
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inversiones en vivienda o vehiculos, pese a que en enero de 2024 se registraron mejorias
en intenciones de compra de bienes muebles y electrodomésticos de los hogares, el
indicador contintia reflejando las fuertes caidas de confianza en 2023, aqui expuestas en el

siguiente Grafico:

Grafico 6

Indice promedio confianza del consumidor
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1.3. Drives de la demanda para los productos de la empresa

Electroventas S.A.S., actualmente tiene dos tiendas fisicas Haus importados y
Electroventas, con caracteristicas particulares. Los productos de la tienda Haus Cambulos,
muebles importados y decoracion hogar, son productos de buena calidad, con disefios y
caracteristicas técnicas propias de este segmento. Este segmento es poco sensible a precios
altos, donde priorizan otros drives de compra como la entrega inmediata, puesta en marcha
del producto servicio en casa si lo requieren, mecanismos diligentes para la devolucion de
productos, servicio al cliente venta y posventa. La politica de venta para la tienda Haus es
de contado, accion que obliga a crear resortes que impulsen de manera efectiva a comprar
el producto. Para las épocas conmemorativas a nivel nacional, mayo, octubre y diciembre

de cada afo, se realizan eventos con descuentos exclusivos donde el precio juega un papel
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importante teniendo en cuenta el precio de mercado para el propdsito y uno de estos eventos
se realiza a la vanguardia de los tiempos actuales promovido por un influencer reconocido,

utilizando medios de publicidad y redes sociales.

Los productos de la tienda Electroventas centro, electrodomésticos y equipos electronicos,
son productos con precios competitivos en el mercado de marcas reconocidas de muy
buena calidad, las caracteristicas de los consumidores son pensionados y empleados de
empresas privadas y publicas, este segmento es sensible a precios bajos, promociones y
descuentos. Para este segmento se utilizan los drivers del Consumidor, factores que a través
de la fuerza de ventas se trabajan previamente al inicio de la compra y que influyen sobre
la mente del consumidor y aparece otros drivers del Shopping jugando un papel importante
para la decision de compra, el crédito financiado directamente por la empresa, promociones

y descuentos.

1.4.Participacion de mercado

Para determinar la participacion de mercado, la Grafica 7 nos muestra el tamafio de la
operacion de Electroventas S.A.S. frente a sus competidores. Distribuidora Colombia
S.A.S. tiene una participacion de mercado del 36,2% y sus tres competidores més cercanos
por area geografica, la dinamica de la operacion, experiencia, productos y precios, Ivan
Botero Gémez S.A.S., B.P. Surticréditos S.A.S. y Distribuidora Electrojaponés S.A.S.,
tienen una participacion de mercado del 25,6%, 6,7% y 5,8% respectivamente y

Electroventas S.A.S. tiene el 1%.
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Grafico 7

Porcentaje de Ventas Empresa y Sector

Porcentaje de Participacion

36,2%

Titulo del eje

Fuente: Elaboracion propia.

1.5.Competidores

Los competidores Directos de Electroventas S.A.S. que se relacionan a continuacién tienen
amplia experiencia en el sector y en algunos casos sus propietarios y representantes legales
se conocen y con ubicacidon cercana a sus tiendas fisicas como B.P. Polania & Cia.
Almacenes Surticréditos S.A.S., Ivan Botero Goémez IBG S.A.S. y Distribuidora
Electrojaponés S.A.S.

B.P. Polania & Cia. Almacenes Surticréditos S.A.S., nace en Cali, Valle del Cauca y tiene
mas de 40 afios en el mercado, comenz6 con una sociedad en comandita por acciones, en
diciembre de 2008 se constituyd como sociedad andénima y en octubre de 2014 se
transform6 como Sociedad por Acciones simplificada. Cuenta con su pagina web, 14
tiendas fisicas ubicadas en Cali, yumbo, kilometro 30, Tulua, Santander de Quilichao,
Cerrito, Guacari, Dagua, la Union Valle, Buga, Palmira y 5 satélites, el Toro, San Pedro,

Vijes, la Cumbre, Andalucia y una tienda virtual.
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Ivan Botero Gomez IBG S.A.S., nace en Armenia, Quindio y cuenta con mas de 50 afios
de experiencia. En los afios 70 inicia su plan de expansidon con aperturas de nuevos
almacenes, hoy cuenta con 26 tiendas principales y 90 tiendas junior en todo el territorio
nacional. En 1974 inicia con la industria del mueble, en 1988 amplia su portafolio de
productos con electrodomésticos presentando la marca IBG en neveras fabricadas por
Philips y mas tarde con estufas. Ahora Mabe Colombia desarrolla la marca propia IBG.
Distribuidora Electrojaponés S.A.S., nace en la ciudad de Cali, con mas de 30 afios de
experiencia en el mercado de compra y venta de electrodomésticos, tiene 8 sucursales en
Cali y 1 en Palmira. Tiene su tienda electronica y convenios para facilitar el sistema de
compras a crédito.

En la Tabla 2 Empresas del Sector, se presenta una muestra de las empresas que tienen una
experiencia representativa en el mercado de comercio al por menor de electrodomésticos,
donde sus competidores Directos Ivan Botero Gémez S.A.S., B.P. Polania & Cia.
Almacenes Surticréditos S.A.S. y Distribuidora FElectrojaponés S.A.S., tienen una

experiencia de mas de 30 afios.
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Tabla 2

Empresas del Sector

Empleados |Experiencia
Empresa 2024 Mercado

Distribuidora Colombia G.C. S.A.S. 299 + 19 afios
Ivan Botero Gomez SAS 123 + 50 afios
Electroferia de la Carrera 13 S.A.S. 80 + 18 afios
B.P: Surticreditos SAS 147 + 40 afios
Distribuidora Electrojapones S.A.S. 43 + 30 afios
Idea Colombia S.A.S. 7 + 16 afios
Smarture SAS 10 + 10 afios
Electroventas S.A.S. 31 + 50 afios
Inversiones Dinastia 71 + 37 afios

Fuente: Elaboracién propia

Las ventas de los competidores, Grafica 8 ventas de cada Empresa del Sector, Distribuidora

Colombia G.C. S.A.S., es el lider, seguidamente de Ivan Botero Goémez y Electroferia de

la Carrera 13 S.A.S. por volumen en ventas. Electroventas S.A.S. est4 en el puesto No. 8.

Grafico 8

Ventas de cada Empresa del Sector
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Fuente: Elaboracion propia

La siguiente Tabla, Participacion del Mercado Ingresos similares, Electroventas S.A.S. del

total de la muestra participa con un 23% de mercado por tamano de ingresos similares.
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Tabla 3

Participacion del Mercado ingresos similares

Participacion en el Mercado comparativo

con sus ingresos similares

Participacién en el Mercado Minorista

Idea Colombia
S.A.5; 3.930;
29%

Smarture SAS;
3.302 ; 25%

m Idea Colombia S.A.S. m Smarture SAS
m Electroventas S.A.S. m Inversiones Dinastia

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 4, Electroventas S.A.S. se encuentra en 8 lugar de 9, con un Margen de Ebitda
del 17,5%, no comparable con sus competidores (No/Disponible) y un Margen Neto de

16,91% en 2023 por encima de sus competidores.
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Tabla 4

Comparativo Electroventas S.A.S. con los Competidores

Ventas | Ventas

Millones | Millones | ROE ROE | ROA | ROA |Ebitda Mg|Ebitda Mg| Net Mg | Net Mg
Empresa 2023 2022 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 2022 2023 2022
Distribuidora Colombia G.C. S.A.S.| 111.621 | 103.663 | 11% 12% | 3,49% | 3,98% N/D 4,72% 3,23% 3,04%
Ivan Botero Gomez SAS 78.764 78.367 1,40%| -0,42% | 1,19% | -0,37% N/D 3,63% 1,47% | -0,44%
Electroferia de la Carrera13 S.A.S. 65.726 56.163 | 59% 34% | 8,03% | 502% N/D 1,32% 417% 2,22%
B.P: Surticreditos SAS 20,779 22,633 | 4,16% | 8,25% | 1,15% | 2,09% N/D 2,40% 1,36% 2,07%
Distribuidora Electrojapones S.A.S,  18.001 23.113 | 6,14% | 6,11% | 3,56% | 3,62% N/D 1,94% 2,72% 1,98%
Idea Colombia $.A.S. 3.930 4,961 | 9,09% | -9,78% | 3,89% | -2,18% N/D 4,63% 5,39% | -2,55%
Smarture SAS 3.302 4144 | 4,70% |13,08% | 3,77% |10,14% N/D N/D 2,85% 4,51%
Electroventas S.A.S. 3.040 3111 | 5,31% | 1,55% | 4,75% | 1,38% | 17,50% 0,75% | 16,91% | 5,15%
Inversiones Dinastia 3.004 3.317 | 0,57% | 0,87% | 0,48% | 0,76% N/D 23,33% | 4,23% 5,55%

Fuente: Elaboracion propia.

2. EMPRESA

Electroventas S.A.S. naci6 en la ciudad de Cali, departamento del Valle del Cauca, el 5 de
marzo de 1975, registrada ante la cadmara de comercio de Cali el 22 de abril de 1975.
Empresa dedicada a las ventas al por menor de electrodomésticos, articulos electrénicos,
muebles y decoracion hogar importados y de conformidad con lo previsto en el Decreto

1074 de 2015 y laresolucion 2225 de 2019 del DANE, el tamafio de la empresa es pequeia.

Su fundador, sefior Mario Rojas Hurtado, abri6 su primera tienda en la zona centro de Cali
en 1975. Como antiguo socio de la Empresa el Competidor de Cali, forjo su capital de
trabajo y experiencia en el sector comercial, dando inicio a su propia empresa familiar,

esposa e hijos.

En 1990 incursiona en la actividad financiera del sector real aprovechando el volumen de
clientes fidelizados y el auge del sector para ingresar en un nicho de mercado, los
pensionados y en el afo 2012 por la Ley 1527 Electroventas S.A.S. se convierte en

Operador de Libranzas. La combinacion de la actividad comercial con la actividad
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financiera del sector real, le ha permitido presentar crecimientos, rentabilidades y ser

sostenible en el tiempo.

La duracion de Electroventas S.A.S. es indefinida, vende sus articulos al consumidor final
a través de sus dos establecimientos de comercio, Electroventas zona centro, Calle 10 No.
7-47 y Haus zona cambulos, Calle 9 No. 42-94 y una tienda online, que nace a partir del
ano 2020 por el cambio vertiginoso que provoco la pandemia del Covid 19. La tienda Haus
cambulos, atiende las ventas de contado de muebles y decoracion hogar importados y
Electroventas centro, atiende las ventas de contado y a crédito de electrodomésticos,

articulos electrénicos y las operaciones crediticias como operador de libranzas.

La empresa cuenta con un sitio web: https://electroventas.co/, , una red social para sus

seguidores: https://www.facebook.com/Electroventas.SAS/?locale=es LA los cuales le

permiten convertir a sus seguidores en clientes y aprovechando las circunstancias a favor,

deciden invertir en un simulador: https://app.electroventa.sappmonihub.com/#/ para

créditos online y una central virtual para custodiar los documentos del proceso crediticio.

2.1.Composicion accionaria

La composicion accionaria de Electroventas S.A.S., Tabla 5, cuenta con 5 accionistas
personas naturales. Su principal accionista mayoritario sefior Mario Rojas Hurtado es el

Gerente y Representante Legal principal de la empresa desde el 26 de febrero de 2011.
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Tabla 5

Accionistas y participacion

Electroventas S.A.S.
Ite . Ca.ntldad V.alor Valor Nominal % de
o Nombre del Accionista Acciones a | Nominal por Total Partichsacisn
311212023 | Accion P
1. [Mario Rojas Hurtado 2.356 $60.000 $141.360.000 94 24%
g |[U4sa Femanda Rewolledel oy $60000 | $2.160.000 1.44%
Borrero
3. |Santiago Rojas Rebolledo 36 $60.000 $2.160.000 1.44%
4. |Mario Andrés Rojas Reholledo 36 $60.000 $2.160.000 1.44%
5. |Daniel Rojas Reholledo 36 $60.000 $2.160.000 1.44%
Totales 2500 $60.000| $150.000.000 100,00%

Fuente: Elaboracion propia.

3. NIVELES DE INVERSION DE LA INDUSTRIA

El lider de Inversion por Activos Totales, es Ivan Botero Gomez S.A.S. como lo muestra
la Grafica 9., B.P. Polania & Cia. Almacenes Surticréditos S.A.S. y Distribuidora
Electrojaponés S.A.S., estan en el puesto No. 5 y 6 y Electroventas S.A.S. esta en el puesto

No. 7de 9.

Grafico 9

Niveles de inversion de la industria
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Fuente: Elaboracion propia.
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4. FUERZAS DE PORTER

En esta seccion se desarrolla el andlisis del atractivo de la industria usando el modelo de
Porter. En la Tabla 6 Analisis de los Atractivos de la Industria de Electrodomésticos se
detallan. A cada fuerza de Porter se le da un peso y un score que va desde 1 hasta 3, siendo
1 negativo, 2 neutral y 3 positivo. Un concepto que expresa Porter, es que hay que estar
siempre informado en un mercado competitivo, conocerlo para maximizar la rentabilidad,
conocer el poder de negociacion de los Clientes, de los Proveedores, las amenazas de

nuevos competidores entrantes y la rivalidad entre competidores.

Tabla 6

Analisis de los Atractivos de la Industria de Electrodomésticos

Empresa: Electroventas S.A.S.

Weight FUERZAS DEPORTER Score Max KeyPoints
I 25%1 1 BARRERAS 2 3 mMedium size capital needs
15% 2 PROWVEEDORES 1,8 3 “arious and competitive
15% 3 CLIENTES 1,428 3 Virtual monopoly
15% 4 SUSTITUTOS 2 3 Growing concern
20% S COMPETIDORES 1,429 3 Virtual monopoly
10% 6 COMPLEMENTOS 1,833 3 Reasonahle

100%

[Fuente: Porter model

La Grafica 10 Fuerzas de Porter Electroventas S.A.S., se observa la ubicacion del score
para cada fuerza de Porter. Las barreras de entrada a la industria son neutrales, con politicas
gubernamentales muy reguladas, altos costos de capital, necesidades de capital tamafo
mediano y con perspectivas regulares del sector industrial, si se presentan altos

crecimientos en la industria aumentan las amenazas y viceversa. El poder de negociacion
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con los proveedores es neutral, estdn atomizados, dependen significativamente de la
industria, son competitivos y no existen costos de cambio. Sin embargo, el poder de
negociacion con los clientes es moderado, no dependen de la industria, no hay amenazas
creibles de integracion, los clientes exigen de acuerdo a las necesidades del mercado y
exigen mas calidad, no hay diferenciacion en los productos lo toman donde es més barato,

se enfrentan a altos costos y existe una gran cantidad de compradores.

La relacion rendimiento precio y cercania de los sustitutos es neutral, existe un riesgo de
sustitutos alto, se avanza en compras y servicios virtuales a precios bajos y siempre hay
una preocupacion creciente. La rivalidad entre los competidores es moderada, hay una gran
competencia y una gran diferenciacion en el tamafio de los competidores y los costos son
relativamente altos y con los complementos, la industria crece mas que los complementos,
no estan concentrados, son muy regulados y un punto clave, son razonables acercandose a

un score moderado.
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Grafico 10

Fuerzas de Porter Electroventas S.A.S
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Fuente: Porter Model

La posicion de la Empresa Electroventas S.A.S., Tabla 7, de acuerdo con el modelo de

Porter estd en una industria con un Delta (0,416) bajo rendimiento.

Tabla 7

Posicion de la Empresa Electroventas S.A.S.

IEmpresa: Electroventas S.A.S. ]

Posicion Empresa

Delta
BARRERAS 0,333
PROVEEDORES 0,4
CLIENTES 0,524
SUSTITUTOS 0,333
COMPETIDORES 0,524
COMMPLEMENTOS 0,389
o,a1s| Low Return |

IBaio Rendimiento I

Fuente: Porter model
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5. ANALISIS DE LA EMPRESA

5.1.Planes de inversion

El Equipo de Mercadeo y Crédito de Electroventas S.A.S, permanentemente esta creando
estrategias de posicionamiento de marca y marca digital, creando ventajas competitivas
para su combinacion de negocios del sector comercial ventas al por menor y sector
financiero como Operador de Libranzas.

La pandemia por Covid 19 afio 2020, en medio de la incertidumbre el Equipo de Mercadeo
y Crédito implemento estrategias para satisfacer las necesidades de los clientes y mantener
a Electroventas S.A.S. frente a los nuevos desafios de la virtualidad. A partir del afio 2022,
la empresa estd invirtiendo en su plataforma de comercio electronico para aumentar
ingresos, equilibrio en los costos e incremento de clientes, posicionar su huella digital y
competir con los minoristas en el sector de la virtualidad, realizando inversiones en el
campo digital tal como publicidad, plataformas y personal.

El Equipo de Mercadeo y Crédito, pretende paulatinamente expandir su combinacion de

negocio minorista online a nivel nacional aprovechando los desafios de la virtualidad.

5.1.1. La combinacion de negocios y opciones de crédito crea una ventaja competitiva

Electroventas S.A.S. vende sus productos de comercio al por menor de contado y a crédito
bajo diferentes modalidades de financiacion, créditos de consumo y bajo monto con plazos
diferenciales y tarjeta de crédito, generando ingresos por las ventas de los productos y la
financiacion. Para el desarrollo de sus actividades siempre cuenta con financiacion interna,

donde sus utilidades las reinvierte y capitaliza a través de inversiones en Cartera Colectiva,
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acciones y bonos, administradas por Alianza Valores, inversiones que representan el 19%

($2.044.786.975) del gran total de activos ($ 10.821.526.476) a diciembre 31 de 2023.

5.1.2. Transicion al comercio unificado se espera aumente los ingresos netos

Electroventas S.A.S., es consciente de que la pandemia por Covid 19 increment6 el uso de
la tecnologia, la virtualidad y la tendencia de que los consumidores estan haciendo mas
compras en linea. Los objetivos a corto, mediano y largo plazo de la Gerencia, es
incrementar las ventas y las colocaciones por los canales online para mejorar sus
operaciones, ingresos, costos, rentabilidad e incorporar paulatinamente el concepto de
comercio unificado, tendencia que esta cambiando la forma de vender, ofrecer servicios,
mejorar la experiencia de los clientes y aumentar su ticket promedio, valor total de las

ventas entre el nimero de pedidos.

5.1.3. Aumento de Provisiones para deudas incobrables

La incertidumbre por pandemia Covid 19, pos pandemia y la capacidad de negocio en
marcha, llevo a Electroventas S.A.S. a controlar y monitorear la cuenta Deudores y sus
provisiones para deudas incobrables, debido a la situacién econdémica y social del pais

incrementando el gasto por provisiones.

5.1.4. Canales de venta

Los canales con que cuenta Electroventas S.A.S., son la venta directa, ventas
personalizadas por su fuerza de venta utilizada por los mercados tradicionales y tienda

virtual.

32



5.2.Fortaleza administrativa y estratégica

El modelo minorista es uno de los modelos més comunes. La empresa en su giro normal
de negocio puede controlar las variables internas como son las fortalezas y debilidades,
pero no podrd controlar los factores externos como son las amenazas y oportunidades.
Teniendo en cuenta lo anterior, se lleva a cabo el analisis DOFA, Grafico 11 Matriz DOFA,

que permite identificar estrategias para consolidar el crecimiento, sostenibilidad y

rendimientos.

Grafico 11
Matriz DOFA
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= — gama de productos.

1._Saturacion del Mercado de Crédeo.
2. Saturacion del Mercado de
Electrodomesticos.

1.NO CUNNa CON UN dOPANAMeNto de
mercadeo y Senvicio al Cliente

2 Obsolescencia tecnologica
3. Falta de inversion en tecnologia para 2 P L D0 .
1 !

optsmizar las ventas de la empresa 4. La y de la

4. A la empresa no se le ha hecho un
economia del pais,
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Gt ¥ ahorros en energia

5. Cuenta 500 con dos canales de venta

<

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, la Tabla 8, contiene las Estrategias DOFA que se detallan a continuacion:
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Tabla 8

Estrategias DOFA
Eleciroventas S.A.S.
ESTRATEGIAS DOFA
Ampliar lineas de productos de electrodomésticos. muebles ¥y decoracidn Hogar
= FO-1: teniendo en cuenta el poder de negociacidn con los proveedores en cuanto a
plazos y descuentos
- FO-2: Adaptar el portafolio de servicios financieros ¥ de electrodomeésticos, muebles v
= decoraciédn hogar a la integracién del comercio electrénico
- FA-1- Ampliar lalinea de productos de electrodomeésticos, muebles y decoracidon hogar
= de acuerdo a las preferencias del consumidor en cuanto a ahorros en energia
= DO-1: Crear el departamento de mercadeo para consolidar la integracidn del
AR comercio electrénico vy la transformacidon digital a nivel empresarial.
= DO.-2: Realizar un diagndstico empresarnal para evaluar la tasa de participacién del
R mercado.
Consolidarla integracidon de comercio electréonico midiendo la tasa de
= OA-T1:

participacion en el mercado aprovechando los cambics de las preferencias del
consumidor en productos de ahorro de energia.

Fuente: Elaboracién propia.

5.3.Hechos relevantes recientes

Electroventas S.A.S., presenta un Flujo de Caja Libre sobre el capital invertido a diciembre

2023 del 10,74% y se estima para los proximos cinco anos (2024-2028) un promedio del

5,57%, dinero en efectivo para distribuir entre los accionistas o invertir sin afectar el Flujo

de Caja Operativo.

5.4 Estructura de propiedad

El Grafico 12, presenta la estructura de propiedad de la empresa en el 2018 y 2023. La

estructura de propiedad de Electroventas S.A.S. estd representada en inversiones en

acciones, bonos, cartera colectiva y certificados de depdsitos, administrados por Alianza

Valores. Estas inversiones a largo plazo al cierre de 2018 ascendian a $3.515.657.859

pesos, representadas asi: Del gran total, el 59% ($2.067.314.581) estaba en cartera

colectiva, el 17% ($ 598.305.718) en acciones y el 24% ($850.037.560) en certificados de
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deposito. Sin embargo, para 2023 el panorama es diferente, del gran total de las inversiones
$2.044.786.975 pesos, el 34% ($699.326.007) esta en cartera colectiva, el 34%
($693.856.968) esta en acciones y el 32% ($651.604.000) esta en Bonos, arrojando una
disminucion en las inversiones a largo plazo en los tltimos cinco (5) afios (2019-2023) de

$1.470.870.884 pesos.

Grafico 12

Estructura de Propiedad 2018 y 2023

ELECTROVENTAS S.A.S. ELECTROVENTASS.A.S.
Estructura de Propiedad 2018 Estructura de Propiedad 2023

$850,037.560;
A%

$598.305.718 ; $2.067.314.581 ;

$699.326.007
34%

$693.856.968
34%

17% 59%

» CarteraColectiva  » Acciones  « Certificados de Deposito o Cartera Colictiva s Acciones  « Bonos

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracian propia

6. DIAGNOSTICO FINANCIERO

Para medir el desempefio de Electroventas S.A.S. se parte de informacion historica y se
toma los indicadores mas relevantes para evaluar su desempefio. A cada indicador
seleccionado se le asigna un (1) si mejora con un valor mayor, lo contrario (0). Se evalua
cada indicador con respecto a su Benchmark y se definen rangos que determinan su

calificacion con la matriz de calificacion. Con el indice de referencia, el Benchmark,
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comparamos la evolucion del mercado y el rendimiento de las operaciones de Electroventas
S.A.S. como se presenta en la Tabla 9 Indicadores Financieros.

La Tabla 9, presenta el promedio de la prueba Acida en los tltimos cinco afios (2019-
2023) es de 2,69% por encima de su benchmark del 1,10%. La rotacion de las cuentas de
Actividad, cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, presentan una rotacion
promedio en los ultimos cinco afios (2019-2023) de 282, 226 y 175 dias respectivamente,
por encima de su benchmark (45, 45 y 60 dias) y el ciclo de efectivo y rotacion de activos
totales es de 333 y 0,26 dias respectivamente, indicadores de rotacién medible frente al
plazo crediticio otorgado hasta cinco anos.

El promedio del apalancamiento de la empresa, de patrimonio sobre activos totales es del
20% (2019-2023) por debajo del benchmark de referencia del 45%. Electroventas no tiene
obligaciones financieras con entidades financieras, por lo tanto, no presenta indicadores de
apalancamiento financiero, no tiene concentracion de las cuentas por pagar ni cobertura de
intereses. En cuanto a los indicadores de rentabilidad, los afios 2020 y 2022, todos sus
indicadores ROA, ROE, MEBITDA y MR, estuvieron por debajo del indice de referencia
benchmark y con resultados negativos frente a su andlisis porcentual, mejorando sus
indicadores financieros en el afio 2023 pero por debajo de su benchmark para todos los
indicadores de rentabilidad.

La capacidad de Electroventas de generar ganancias, retornos sobre activos (ROA), se
mantiene en un promedio del 3,14% (2019-2023) por debajo de su benchmark del 10%. El
retorno sobre patrimonio (ROE) se mantiene en un promedio del 3,77% (2019-2023) por
debajo de su benchmark del 18,18%, no siendo alentador como se utiliza el capital de los

accionistas para generar beneficios. El margen Ebitda mejoro en el afio 2023 en un 17,05%
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y surentabilidad operativa por encima de su benchmark del 16% para ese afio. Su promedio
(2019-2023) del 12,22% esta por debajo de su benchmark del 16% y el Margen de
Rentabilidad (MR) se mantiene en un promedio los tltimos cinco afios (2019-2023) en un
11,09% por debajo de benchmark del 12,5%.

La rentabilidad sobre el capital invertido o sobre el capital que ha obtenido a lo largo del
tiempo (ROIC) presenta un valor agregado promedio del 0,04% inferior a su benchmark
del 17%. Se nota considerablemente como Electroventas S.A.S. esta presentando un EVA
negativo en los ultimos cinco afios (2019-2023) del -0,12% en promedio, por debajo del
benchmark del 10%, es decir, la empresa estd generando rendimientos menores de lo que
cuesta generarlos. Este indicador financiero permite evaluar el desempefio organizacional,
se aprecia que la empresa no estad generando valor. El flujo de Caja Libre (FCF) para los
accionistas, arrojo un porcentaje positivo en el aflo 2023 del 10,74% no superando su
benchmark del 12% y generando efectivo disponible para distribuir entre los accionistas;
sin embargo, en los ultimos cuatro afios (2019-2022) la empresa no genero el efectivo
suficiente para cubrir el capital invertido. En los ultimos cinco afios (2019-2023) arrojo un
promedio del 0,02% por debajo de su benchmark del 12%. En materia de crecimientos,
Electroventas S.A.S. presenta un Gebitda promedio en los tltimos cinco afios (2019-2023)

del 4,56% por debajo de su benchmark del 7%.
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Tabla 9

Indicadores Financieros

Electroven =
fas S.AS. Medidas 1 1
Indicad 2019 2020 2021 2022 2023 Prome dio Beachmark Prome dio % %
Liquidez
Capitalde T 2730251238 | 2521674445 3579414699 | 4195764760 | 4.085.197.363 | 3.423.660.501
Acida 2,02 1,28 2,84 2,68 465 2,69 1,10 2,69 1| 1,4%
Cash Positio 0,66% 1,61% 1,45% 1,11% 0,61% 0,01 12,0% 1,1% 1| 1,4%
Actividad
CxCd 267,97 41333 206,71 227,93 29331 281,85 45,00 281,85 -1 2,7%
Invd 113,42 251,35 215,12 29923 252,17 226,26 45,00 226,26 -1l 2,7%
CxPd 14977 447 40 99,77 103,72 76,29 175,39 60,00 175,39 1| 2,7%
Ciclo Efectx 231,62 217,28 322,06 423,44 469,18 332,72 30,00 332,72 -1 2,7%
Rot AT 0,28 0,20 0,29 0,27 0,28 0,26 0,20 0,26 1| 41%
Endeudamiento
Apal 25,46% 37,05% 13,92% 11,03% 10,53% 20% 45,00% 19,60%
||&pal Fro2 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% - 25,00% 0,00% -1 5,5%
i | Mult Patrimg 1,34 1,59 1,16 1,12 1,12 1,27 1,82 1,27 1| 41%
||Concent. CP 0% 0% 0% 0% 0% - 20,00% 0,00% -1 5,5%
I|Cobertura Inf 0% 0% 0% 0% 0% - 6,00 0,00% 1| 5,5%
Rentahilidad
i|ROA 4,34% 0,16% 5,07% 1,38% 475% 3,14% 10,00% 3,14% 1| 41%
i|ROE 5,82% 0,25% 5,89% 1,55% 5,31% 3,77% 18,18% 3,77% 1| 41%
i|Mebitda 13,61% 19,49% 10,18% 0,75% 17,05% 12,2% 16,00% 12,22% 1| 41%
i|MR (Margen|  1525% 0,80% 17,31% 5,15% 16,91% 11,1% 12,50% 11,09% 1| 41%
Valor Agregado
ROIC 6,25% 0,26% 6,43% 1,61% 5,04% 0,04 17,00% 3,92% 1| 41%
EVA%=EVAl -10,11% -16,10% -9,93% -14,76% -11,32% -0,12 10,00% -12,45% 1| 41%
FCP%=I’CPI -0,09% 1,68% -0,77% -0,43% 10,74% 0,02 12,00% 2,23% 1| 41%
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Crecimiento

GVt 10,13% -17,56% 15,19% -10,07% -2,29%

GCVt -0,72% -23,17% 28,50% -0,62% -18,34%

AGVIGCY) | 1497,21% 2421% -46,72%)| -1519,69% 87,49% 0,09 20,00% 8,50% 5,5%
Gebitda 259,92% 18,05% -39,82% -93,41%)| 2133,96% 4,56 7,00% 455,74% 5,5%
Multiplos de Mercado

Precio 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000,00 60.000

RPG 0,27 6,21 0,25 0,94 0,29 1,59 1,59

M/B 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02

M 0,04 0,05 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05

M/EBITDA 0,30 0,26 0,43 6,46 0,29 1,55 9,00 1,55 8,2%
FViV 0,02 -0,03 -0,01 0,01 0,03 0,00 1,50 0,00 5,5%
FV/EBITDA 0,13 -0,16 -0,06 0,91 0,16 0,20 10,00 0,20 8,2%

Fuente: Elaboracion propia

Obteniendo el andlisis porcentual se tiene la distancia del indicador de referencia y

dependiendo de la distancia se asigna un puntaje de acuerdo a la siguiente matriz de

calificacion, Tabla 10.

Tabla 10

Matriz de Calificacion

Matriz de Calificacién [o6
Se definen rangos que determinan la calificacion
Desde Hasta Puntaje
-30000% -80% 0
-80% -60% 0,25
-60% -40% 0,5
-40% -20% 0,65
-20% 0% 0,8
0% >0 1

Fuente: Profesor Julian Benavides.

En la Tabla 11, se detalla el analisis porcentual y el puntaje. Los resultados positivos del

analisis significan que es mejor que el indicador de referencia.
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Tabla 11

Resultados porcentuales y puntajes.

'4knélisis Porcentual Puntaje
Peso Indicadores 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2019 | 2020 | 2021 2022 2023
Liquidez
Capital de Trabajo
Sl 251% | -526% | Sa%|  -04%|  727% 0,65 0,5 1 0,3 1
= 393% | 47.4% | 335% 20% | -437% 0,65 1 1 1 0,5
5|Cash Position
Setridad 49% | -466% | 267% 19,1% -41% 1 0,5 1 1 0,8
CxCd
ig = 9% | 111% | 49% | 323% | -115% 1 038 1 0,65 0.8
n
olEE -146% | 1551% | -431% |  -409% |  -56,5% 0.8 1 0 L 0.5
o 304% | 347% | 32% | -273% | -41,0% 1 06; : “»‘? U'f
15|Rot AT 7,5% | -254% | 10,6% 1,2% 6,1% 5
Endeudamiento
Apalancamiento 00% | 00%| 00% 0,0% 0,0% 0 0 0 0 0
20|Apal Fro2 59% | 254% | -83% | -113% -11,8% 1,0 1 0,38 038 0,3
B | e 00% | 00%| 00% 0,0% 0,0% 0 0 0 0 0
me 00%| 00%| 00%]| 00%| 00% 0 0 0 0 0
20 |Cobertura Intereses
:’0’:"”““““ 382% | 949% | 615% | -560% | 513% 1 0 1 0,5 1
iz - 546% | 933% | 565% | -588% |  4,0% 1 0 1 0,5 1
sl 11,4% | 595% | -166% | 939% | 39.6% 1 1 03 0 1
15| MR (Mazgem Fom) 37,5% | -927% | s62% | -535% |  525% 1 0 1 0,5 1
File=Sereguts 596% | -93.5% | 641% | -590%| 288% 1 0 1 0,5 1
1|ROIC 187% | -294% | 202% | -186% |  91% 1 065 ) 08 1
IF|ERASSEVAICRET) 104,1% | -243% |-1348% | -119.2% | 382,5% ol oes 0 0 1
15[Fers=FericIe1y )
Crecimiento
GVt
S 175133% | 1848% |-649,6% |-17977.9% |  929,3%
£l il 43,0; 96’09: -108,79’0 - 120,5; 368,2‘; 1 : l
20|Gebitda S O | o | = A | 2 A 14 %0 0,5 0 1
Precio
RPG
M/B
MV
30 [M/EBITDA -80,5% -83,4% | -72,5% 317,7% -81,3% 0 0 0,25 1 0
[ zo|Fw 512,2% |-1167,5% [-3146% | 1307% | 839,1% 1 0 0 1 1
20|FVEBITDA 32,6% | -182,1% |-131,6% | 3637% |  -17,4% 0.65 0 o 7 08

Fuente: Cuadro elaboracion propia.
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El afio 2022 present6 comportamientos negativos en sus indicadores financieros afectado
principalmente por los indicadores de rentabilidad, valor agregado y crecimiento.

Finalmente, la Tabla 12 Resultado a alcanzar con referente benchmark, se obtiene un
resultado ponderado totalizando por grupo las calificaciones de indicadores financieros y
se compara contra el promedio de los ultimos cinco afnos (2019-2023) con el objetivo de

conocer el resultado a obtener frente a su benchmark.

Tabla 12

Resultado a alcanzar con referente benchmark

Peso Objetivo a alcanzar
Adios 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
[10090] Peso Actividad- Liquidez| 915% | 773% | 923% | 800% | 746%
17.8% Endeudamiento| 200% | 200% | 160% | 160% | 160%
205% Rentabilidad| 85,7% | 329% | 829% | 40,0% |1000%
288% Crecimiento| 750% | 500% | 00% | 00% |1000%
110% Miltiplos| 494% | 00% | 94% [1000% ]| 550%
219% | Total] 64,190 | 328% | 4569% | 5109 | 684%
[ 64,190 | 32890 | 456% | 51,00 [ 6849 |

Fuente: elaboracion propia.

Se tiene en cuenta ademas el andlisis DuPont, Tabla 13, cuantificando el impacto que tiene
la eficiencia de los activos (ROA), el margen de utilidad del capital invertido (ROE) y el
apalancamiento financiero sobre el desempefio. La descomposicion del ROE por Dupont
permite identificar los drivers de la rentabilidad, identificar como se esta generando las
ganancias o pérdidas y cudles son las causas de una caida de la rentabilidad. Dupont

muestra que en los tltimos cinco afios (2019-2023) hay un deterioro en el ROE promedio
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del 3,77% y menor rotacidon del activo, muy lejano, comparado con su benchmark del

18,18%.
Tabla 13
Analisis Dupont
Benchmark Dupont
Beachmark 3 3 L :
| 2009 [ 2020 | 2021 | 2022 | 2023
12,50% DuPont ROE=MRxRotATxMultPat
0,80 MR (Margen Rent) 15.25% 080%)| 1731% 515%)| 1691%
1,82 Rot AT 028 0,20 0,29 027 028
Mult Patrimonio 134 1,59 1,16 1,12 1,12
16,1690 ROE 582% 0,25% 5899%0 1,55% 531%

Fuente: Elaboracion propia.

7. MODELO FINANCIERO

Para la valoracion de empresa de Electroventas S.A.S. se parte de la estructura del Estado
de Situacion Financiera, el Estado de Resultados, el Flujo de Efectivo, el Flujo de Caja
Libre, el Flujo de Caja del Accionista y el analisis del Flujo de Efectivo. No se realizaron

ajustes al Estado de Situacion Financiera.

Los supuestos de proyeccion se presentan en cada Estado Financiero para un periodo de
cinco (5) afos (2024-2028), considerando su espacio de crecimiento a perpetuidad. Los
accionistas tienen como politica no adquirir deuda, siendo su estructura de Deuda ciento

por ciento apalancada con Patrimonio (Ke).
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7.1.Supuestos de proyeccion

7.1.1. Resumen Financiero

La Tabla 14, Resumen del Estado de Situacion Financiera y de Resultados, presenta un

resumen de las principales cuentas del Estado de Situacion Financiera y de Resultados

historicos (2019-2023) y proyectados (2024-2028) informacion soporte para los supuestos

de proyeccion.

Tabla 14

Resumen del Estado de Situacion Financiera y de Resultados

DETALLE 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos § 3.643952772| § 3.004.077.704| § 3.460.297.268| § 3.111.848672( § 3.040.453.289
Egresos § 3.148.005.357| § 2418614179| § 3107.968.274| § 3.088.645510( § 2522.103.564
Utilidad Neta $ 555630.448| § 24161107 § 599.081.718| § 160.396.873| § 514.107.469
Total de Actvos $ 12.801.403.677( § 15.197.429.831| § 11.809.710.186| § 11.606.249.485| § 10.821.526.476
Total de Pasivos § 3.259.328388| § 5.631.193.434| § 1.644.392070( § 1.280.534.498| § 1.139.215.550
Patrimonio Neto § 9542075.289| § 9.566.236.397| § 10165318116 § 10.325.714.987| § 9.682.310.926

DETALLE 2024 2025 2026 2027 2028
Ingresos $ 3.110.208.916| § 3.181.564.912 § 3.254.557.993| § 3.329.225718| § 3.405.606.509
Egresos $ 2.902605.716| § 2.969.198.773| § 3.037.319.642| § 3.107.003.375| § 3.178.285.827
Utilidad Neta $ 666.321.270| § 683.183.195| § 700.433.867| § 718.082.208| § 736.137.343
Total de Actvos $ 11.502.976.297( § 11.765.680.078| § 12.036.541.948| § 12.316.440.341| § 12.606.421.404
Total de Pasivos § 1.863.058.080| % 1.905.801.307| § 1.948525170| § 1.994.252169| § 2.040.005.317
Patrimonio Neto § 9639918.216| § 9.859.878.772 § 10.087.016.778| § 10.322.188.172| § 10.566.416.087

Fuente: Elaboracion propia

7.1.2. Ingresos, egresos, crecimiento de largo plazo

Para proyectar el crecimiento a largo plazo de los ingresos y egresos de Electroventas

S.A.S., el Grafico 13 Crecimiento de Ingresos y egresos presenta el comportamiento

proyectado (2024-2028). Se lleva a cabo una proyeccion con tendencia lineal ajustada,

tanto para los ingresos como para los egresos.




Grafico 13

Crecimiento de ingresos y egresos

ELECTROVENTAS S.A.S.
Proyeccidnlingresos, Egresos
2024-2028
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Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 15 Crecimiento promedio de ingresos y egresos, presenta los supuestos de
crecimiento promedio de los ingresos y egresos entre 2024 y 2028 y otra informacion

correspondiente al estado de resultados de Electroventas S.A.S.

Tabla 15

Crecimiento promedio de ingresos, egresos 2024 y 2028

| DETALLE Supuesto Unidad
|Ingresos 2,88% % de Crecimiento
|Egresos 5,95% % de Crecimiento
IDeptecloclén -477% Activos al costo
|otros Ingr EQr Net 5,76% % sobre Ingresos
|interés 0,00% Tasa Promedio
Tasa de Impuestos Efectica -35,00% % Utilidad Neta
|Politica de Dmidendos 0,00% % VDI t-1

Fuente: Elaboracidn propia.
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7.1.3. Estado de Situacion Financiera

Los parametros de proyeccion para los proximos cinco anos (2024-2028) del Estado de
Situacion Financiera de Electroventas S.A.S., se proyectaron tomando datos historicos de

cinco afos (2019-2023), siendo la base de parametro final el afio 2023.

De acuerdo al andlisis de los supuestos de proyeccion y el estudio previo, la Tabla 16
Crecimientos cuentas de capital de trabajo y deudas a largo plazo, presenta los supuestos

con que se estimaron cada una de las cuentas que se detallan a continuacion:

Tabla 16

Crecimientos cuentas de capital de trabajo y deudas a largo plazo

DETALLE Supuesto Unidad
Cuentas por Cobrar 293,31 Dias Ventas
Inventario - 25447 Dias Ingresos
Cuentas Por Pagar - 76,29 Dias Egresos
Otros activos de Largo plazo -1,10% % Crecimiento
Activos al Costo 0,12% % Crecimiento
Cmto. Deuda Lardo Plazo 8,00% % Crecimiento

Fuente: Calculos propios.

8. ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO (FUENTES Y USOS)

Se evalta el flujo de efectivo para identificar la capacidad que tiene Electroventas S.A.S.
para generar efectivo y obtener informacion para controlar los ingresos y los gastos, la
habilidad de cumplir con sus obligaciones diarias, la disponibilidad de los fondos de
efectivo, revolver rapidamente las dificultades de incertidumbre, poder generar fuentes de
efectivo y controlar su uso. Estado Financiero que también nos permite evaluar la solidez

financiera de Electroventas S.A.S.
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La Tabla 17 Flujo de Efectivo, presenta la principal fuente de efectivo de Electroventas
S.A.S., la utilidad ajustada, donde en el 2019 aport6 el 98,64% de las fuentes. Los tres afios
siguientes 2020, 2021 y 2022, afios criticos por pandemia y pos pandemia, la utilidad
ajustada aport6 en promedio 21% de las fuentes, repuntando para el 2023 aportando el

43,13% y se proyecta para (2024-2028) una utilidad ajustada sostenible en promedio del

96,77% de las fuentes.
Tabla 17
Flujo de Efectivo
[Fecroentas sAs. ]
[Ansisss Flujo de Efective 2019 2020 2021 2022 2023 Z02¢ 2025 026 2027 |
wentes |
Utdidad ajustada UDeaj S54 650 060 81926 390 395647925 125456737 $73531187 612663712 629461147 636647253 662230951 682221 365
jCapital de Trabajo Neto Operat KdT 564295 704 108 692 006
Efectivo de Inversitn AF $77.740.326 S42152023 8316295 148323 1472763 146239 1452132 1421976
Deuda o - - - -
[Captal Socal S
pnterés Minoritario y Otros Me+«0
Dividendos Dw 1 1
Efectivo ef £ 192 S08 72 206165 42 788731 62624957

Total Fu 602 882 S68 646222095 1045554417 1010.397.451 1329785 665 722838956 630933910 648109649 665683085 681663341

Utilidad sjustada uDia) - -
j[Capital de Trabajo Neto Operat KdT 194 552 38 1045 558 417 1010397.489 172274135 150578792 1540313887 157567361 161182 352
Efectivo de Inversitn AF 408 330199 436 S00 880

Oeuda o

jCapital Social S

nterés Minoritano y Otros Me+0 - - - - -

Oiviasendos Dw 1 2 1157511530 708713979 463222 6% 473295861 482910814 4951909428
efectivo £f 159.321 216 34124976 17132479 20780341 25204510 30571561

Total Us  602.882 568 G46.222095 1045554417 1010397.491 1329785665 72283895 630933910 SR 109649 665633085 6851663341

Fuente: Elaboracion propia.

Se nota significativamente, Tabla 18 Analisis porcentual del Flujo de Efectivo, que para el
afio 2020 (pandemia) el capital de trabajo neto aporto el 87,32% y para el ano 2024 el
capital de trabajo neto aportara el 28,80% de las fuentes. Importante también resaltar como
participa el efectivo de inversion, que para los afios 2021, 2022 y 2023, aportd en promedio
63,59% de las fuentes.

Los usos del efectivo de Electroventas S.A.S. se han destinado para el capital de trabajo

neto en un 100% para los afios 2021 y 2022 y un 75,3% en el afio 2020 para la inversion.
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Se proyecta para los proximos cuatro afios (2025-2028) que los usos en promedio seran el

capital de trabajo neto en un 23,7%, dividendos en un 72,7% y el efectivo un 3,5%.

Tabla 18

Analisis porcentual del Flujo de Efectivo

[Ansiss porcentual Flujo de Electhvo 2019 2020 2021 2022 2023 204 205 0% 027

Foentes Foentes

Utiidad ajustada U0k s8.64% 1268% 18% 0.42% Q1% 84.26% W% W% 8K 979
ICapral de Trabajo Neto Operat KaT 0.00% 023% 0.00% 0.00% 0.00% 15.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Efective de lowersion AF 0,00% 0.00% $5.25% £135% S2.16% 0% 0.23% 023% 022% 0.21%
Dewda 0 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
jCapial Socksd S 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00%
Interés Minoritario y Otros Me+0 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00%
Dhvidendos OW 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Efectivo ef 6% 0.00% 691% a2 471% Q.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Total Fu  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100.00% 100.00% 100.00% 100,00% 100,00%)

|uses Usos

Utiidad ajustada U0k 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Capal de Trabajo Neto Operat KaT 3% 0.0% 100,0% 100,0% 13,0% 00% 1% 218% 0% 26%
Efectivo de Iwersion AF % 7%.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0% 0% 0.0%
Devda ) 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
iCapal Sociad (3 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% a0 0.0% 0.0%
interés MinorRario y Otros.  IMLe 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0% 0% 0.0%
Dridensos '™ 0.0% 0.0% 00% 0.0% 8.0% %8.0% nA% 7.0% n.5% 7.0%
Efectvo e 0.0% 4% 0.0% 0.0% 0.0% 20% 2% 1% 18% %

TotalUs  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100.00% 100.00% 100,00%)

Fuente: Elaboracion propia.

9. COSTO DE CAPITAL

Para el caso de valoracion de Electroventas S.A.S., la Tabla 19 Costo de capital
desapalancado, estima el costo de capital aplicando el modelo CAPM de William Sharpe
1962, estimando una devaluacion promedio, asi:

1. Inflacién

2. Tasa de Banco Central

3. Interés promedio Captacion/Colocacion
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Tabla 19

Costo de Capital desapalancado

[1. Estimacién | Costo de Capital desapalancado
Firma Electroventas S.A.S.
Foraneo Local
Pais EE. UU. COLOMBIA
Moneda EE.UU COLOMBIA
Sector Electrodomésticos
Moneda USD COoP
2. Estimacién Devaluacién Esperada EE. UU. COLOMBIA | Devaluation
{1+kloc)/
dic-23 Local Dic23 |(1+kEEUU)-1
(1)| (1) Inflacién 2,00% 3,30% 1,27%
(2)|(2) Bancos Centrales 3,00% 5,75% 2,67%
(3)|(3)Interés (Promedio: Lending-Deposit) 4,00% 10,81% 6,54%
Promedio 3,50%
3.a|3.a. Interés (Lending) Préstamo
EE. UU.
COLOMBIA
| Eevu | coomsia |
Local
Pronéstico | 6,00%| 15,00%|
3.b|3.b. Interés (Deposit)
EE.UU
Prondstico
| evu | coomsia |
Local
Prongdstico I 2.00%| 6,61%]

Seguidamente, se procede a estimar el KO en USD pais desarrollado. Se requiere la tasa
libre de riesgo bono soberano a 10 afios, la prima de riesgo de mercado del pais donde esta
ubicada Electroventas S.A.S. y el Beta del mercado emergente que para este caso se

promedia.
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4. Prima riesgo mercado (ERP) 7,38% KMN+CRP
ERPe = (kprk)e 7,50% kMM+CDS
7,44% <-Promedio I
Devaluation ERP COLOMBIA
=(ERP)*
Dev (ERP)
(1+Dev)
1,27% 7,53%
2,67% 7,64%
6,54% 7,93%
Promedio 3,50% 7,70%  |ERPL= (karkel,
I5. Tasa Libre de Riesgo
Bonos del Gobierno EE. UU. COLOMBIA
ki EE.UU COLOMBIA
Local
10 Y Bonds | 4,31% 9,98%|
6. Beta
BetaO  Electroventas S.A.S. I
Beta Equity
Beta | (Apalancado) 0,00 IEstimation
Beta Deuda
Beta d | 0,00 |Estimation
Beta 0
%D : %E
0,00% | oo00%
Bd Bl %D.Bd + %E.BI
B0 =%D.Bd +%E.BI | 0,00 [ o | 000 |
Sector Region Beta 0
Comercio Emerging 0,96
IPromedio Bo 0,96

I ko en US kg = ke +Bg.(km-kf)
Beta [Bo 0,96
Tasa libre de riesgo |k, 4,31%
Il’asa desapalancada ko (EE.UU) I 11,45% |=|<(+ﬁu-(|<m-|<f)

Il k0 en COLOMBIA

(1+kg) = (1+kgg).(1+Dev)

IUsando el kOF (F:Foraneo) en EE.UU
Devaluation | k0 COLOMBIA
(1+kOEE.UU)*
Dev (1+Dev) - 1

@)[inflacién [ 1,27% 12,8%% COLOMBIA
(2)|Interés Bancos Centrales | 2,67% 14,43% COLOMBIA
(3)|Interés (Avg: Lending-Deposit) 6,54% 18,75% COLOMBIA
[promedio 3,50% 15,35% | colomeia
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Finalmente, se estima el costo de capital (KO0), teniendo en cuenta la inflacion, el interés
del Banco Central y el interés de préstamos-Depositos, (ERP y KO Colombia), arrojando
un costo de capital promedio del 16,36% tasa de rentabilidad minima para mantener

satisfechos a los accionistas y un costo de capital propio (Ke) del 16,25%.

Il kOenCOLOMBIA ko = ks + o (km - k),
lUsando el L (LLocal) en COLOMBIA ERP COLOMBIA kO COLOMBIA
=kfloc +B0.ERP |
(1) |Inflacién 7,53% 17,1% COLOMBLA
(2)|Interés Bancos Centrales 7,64% 17,31% COLOMBLA
(3) |Interés (Avg: Lending-Deposit) 7,93% 17,59% QOLOMBIA
Promedio 7,70% 17,37% | coromeia
Promedio (15,35% y 17,37%) =16,36% |Ko aVE 16,36% |- Promedio O1m)
ko avg 16,36%|<ku.g * Delta
K, 16,25% <=k + (K0 - kd)D/5E

Fuente: Elaboracion propia. |

10. ANALISIS DE VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

Entendiendo que el valor econémico agregado (EVA), Tabla 20, es el valor que queda
después de cubrir todos sus gastos y la rentabilidad minima esperada, Electroventas S.A.S.,
no estd generando valor ya que su costo de capital (16,36%) es superior al retorno sobre el

capital invertido (ROIC) (2019-2018) en promedio del 5,53%.
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Tabla 20

Valor Economico Agregado (EVA)

24 25 %
Dewda Neta N ue Pt =L RN 12896404 66333086 8864083 97.5%.541 s wsanm 14153353
Porcestae de Dewds %ON o 260% LN L% e amn L00% 119 P R
Porcestaje de Patimenic WPt 30089% W6 0T 10126% 10069% 10084% 101,00% 30119% 10041% .ﬂ

0
Impoestos Efectves %l BN 50,58% 20118 BI0% 35,00% B00% 35,00% 5000 33,00% 35.00%
Costo de Deuds enlibros k(11 000% 0.00% 000% 0008 0.00% 000% 0.00% 0 0.00% 000
Costo del Patrimonio L 625 15,568 16088 16.16% 1625% 1622% 1620% 16I7% 1% 6.0
Costo de Capita bt 36,368 16,365 2636% 1636% 16.36% 16.36% 16.36% 16.36% 16,36% 16364
[Vakor Econdmico Agregado  EVA NOPATCasto de Captal DESCC)
219 ) u 2 x Y 2 0 2

Usiidad Operativa después de INOPAT 555,630,448 NWLWr  semius 1603%4873 5107465 66632:; 6!1'.11; mm; 7‘4&; TH17348
Capital lnvertido o QASTAIISES SINIMASE 9991565341 IOISETSOSM  SSMSIVIBA0  SSIASAIM SN2 9SGRENEN ITMEEIN NIMMKITU
Unlidad minema esperads S LASSOREEM  1SO02709 LSSIS9AN0  1GMASBAE0  1GGR2NGEIS  LSTI20NSE  1SGINRANS  LS9TNA5S07  1EN06M LEGS2S80%
[Vakoe Econdmico Agregado (VA B350 LSIINON 0TI LAMSEIAY - LISALI96 M7 ENTHIN  BETLON - SEMSE 929120753
[Retoms scbee el capital isvert ROKC £25% 0.26% L% L1618 0 53% 7.05% 7.47% 7.20% 2.

Mww a2 BSALN6  LSNLNLLOM  (NOTTOR  LANSEAD  LISALMM  NABDTI0  BNOTP2N0  BSETLION . SLLEMSH mmml

Fuente: Elaboracion propia.

11. VALOR DE LA EMPRESA POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Se aplica el método valoracion Flujo de Caja Descontado (FCD) para valorar a
Electroventas S.A.S. como la suma de los valores presentes de sus flujos de caja
descontados a una tasa de descuento (WACC). Se aplica el método del valor presente

ajustado.
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11.1. Parametros

Parametros

Tasa patrimonio no apalancado ko 16,36%
Tasa Deuda kd 0,0%
Crecimiento Largo Plazo g 7,2%
Tasa de Impuestos Tx 35,0%
Acciones en circulacion #AcC 2.500
Tasa de Descuento EFD keep 16,36%

Fuente: Elaboracidn propia.
Se estima la tasa de crecimiento a largo plazo, Tabla 21, teniendo en cuenta la utilidad
operativa después de impuesto del ultimo periodo (NOPAT(t) 2028), sobre el capital

invertido (t-1), arrojando una tasa de crecimiento a largo plazo ROIC del 7,2%.

Tabla 21

Tasa de Crecimiento a Largo plazo

Electroventas S.A.S.
Tasa de Crecimiento a Largo plazo I 2028
Nopat (t) S 736.137.343
Capital invertido (t-1) $ 10.178.606.380
ROIC 7,2%

Fuente: Elaboracion propia. Calculos propios.

La valoracion por Flujo de Caja Descontado, Tabla 22, arrojé resultados positivos,

estimando un valor por accion de $ 1.955.570 pesos y el valor de la Empresa Electroventas

S.A.S. por $ 4.888.924.751 pesos a Diciembre 31 de 2024.
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Tabla 22

Valoracion por Flujo de Caja Descontado

'VALORACION Coherente a2 a3 24 A5 202 220 Uit pesiodo
Wmﬁnm&m]nom 160.3%.873 SI4107469 666320270 683183195 700433867 18082208 TI0015.362 [<~=NOPATa [14g)
Capital kwertido a 10496750984 9615971840  95SS9A4SLISE 9762282230 996363989 10.178606.380 10914743723 |«-=0n [1sg)
pmwwﬂo da 580.779.104 56.517.686 202828076 206.357.665 209966484 736137343 |=Q Qe 1)
lfwdt(*lhe FL L094536.573 1083895 480.355.118 194.076202 SORL15.7H SH.B863.678 |<~=Flln (1t
Valor Presente Ajustado AWV 82 2024 2025 2026 2027
(Valor Firma no apalancads [w [ S.085.606.889 4.822.744.636 4.888.924.751 5.208.416.018 5.566.456.169 S.%’J)B.SOI]«”QM%/“O»;]
= z(FCUte 1 pVuite 1)1 (14k0)

Valor Presente Escudos Fiscales | Tl |
Valor Empress lv& [ S5.085.606.889 4.822.744.636 4.888.924.751 5.208.416.018 5.566.456.169 5.969.033.507 |=VVP(EF)
Valor patrimonio Veq S.085.606.889 4.822.744.636 4.888.924.751 5.208.416.018 5.566.456.169 5.969.033.507 |=vE-0

Accion 2.034.243 1.929.098 1955570 2.083.366 2226582 2.387.613 |=VEqQ/aAcc

Fuente: Elaboracién propia.

12. VALOR DE LA EMPRESA POR MULTIPLOS

Para la valoracion de la empresa Electroventas S.A.S. por multiplos, se tiene en cuenta los
pares del sector de electrodomésticos. Se utilizan las proyecciones de

(GRID_REPORT.RIC) a 1 aflo. Los multiplos estimados son:

12.1. Estudio de los Multiplos
Cada multiplo tiene un peso de 33,33%. Los multiplos estimados se detallan a

continuacion:

Valor de la Firma a ventas (EV / Revenue)
Valor de la Firma a EBITDA (EV / EBITDA)
Relacion precio ganancia (Price / EPS)

Relacion precio de flujo de caja por accion (Price / Cash Flow Per Share)
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6. Relacion precio ingresos (Price / Revenue)

5. Relacién Libros por accion (Price / Book Value Per Share)

La Tabla 23 Multiplos promedio depurado, contiene los multiplos estimados. El promedio

depurado se usa como valor de referencia para el calculo del Multiplo.

Tabla 23

Multiplos promedio depurado

Price / Cash Flow  |Price / Book Value
EV / Revenue EV / EBITDA Price / EPS Per Share Per Share Price / Revenue
(SmartEstimate ®) |[(SmartEstimate *)|(SmartEstimate #) [(SmartEstimate ®)  |[(SmartEstimate ®)  [(SmartEstimate ®)
Company Name (NTM) (NTM) (NTM) (NTM) (NTM) (NTM)

|8est Buy CoInc 0,41 6,61 12,65 7,37 $,22 0,40
Home Depot Inc 2,65 16,33 23,96 18,63 481,67 2,39
Lowe's Companies Inc 2,06 13,90 15,71 15,03 1,65
Target Corp 0,82 9,97 17,05 10,55 5,03 0,70
Costeo Wholesale Corp 1,20 26,34 43,11 29,71 11,78 1,22
DICK'S Sporting Goods Inc 1,31 9,32 15,74 10,09 5,37 1,31
Amazon.com Inc 2,74 12,81 38,43 1414 6,26 2,75
Gap Inc 0,56 6,93 16,41 8,4% 3,03 0,59
Qurrys PLC 0,22 3,86 6,78 4,09 0,32 0,08
Promedio 1,331 11,741 21,536 13,118 64,836 1,230
Maximo 2,741 26,339 43,113 29,709 481,668 2,746
Minimo 0,224 3,856 6,779 4,092 0,319 0,075
lMedltm 1,204 9,972 17,053 10,548 5,297 1,217
[Promedio Depurado 1287 10,782 20,362 1200 $,147 1479

Fuente: Identifier (GRID_REPORT.RIC). Cdlculos propios.

Para el estudio por multiplos, Tabla 24, se tiene en cuenta el afio base 2023, la informacion

estimada (2024-2027), el Benchmark por Multiplos y cada Multiplo estimado para el caso

tiene un peso de 33,33%.

54



Tabla 24

Estudio de Multiplos

Electroventas S.A.S.

Estudio de Mdltiplos

|cifra Acronimo 2023 2.024 2025 2.026 2027
|NGmero Accones  |ZAcc (misones) | 2.500,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00
Actual Proyecciones
Ganancias /Accion EPS 205.643 266.529 273.273 280174 287.233
Ventas v 3.040.453.289 | 3110208916 | 3181564912 | 3254.557.993 |  3.329.225.718
EBTOA Ebitda 518.349.726 207.603.200 212.366.139 217.238.351 222222343
Patrimonio en lbros |8 9.682.310.926 |  9.639.918.216 | 9.859.878.772 | 10.087.016.778 | 10.322.188.172
Deuda D . . . . .
Benchmark
Multiplos Peso  |Estimados

VV 1,287 33,33%| 1.565.833 1.601.757 1.638.505 1.676.097 1.714.550
V/EMTOA 10,782 33,3: 2.235.562 895.360 936.915 958.410
~ 20,562 —

Total Ponderacion | 100,00%] 2.676.603 | 2.659.152 | 2.724.477 | 2.791.306 | 2.859.674

Fuente: Elaboracion propia.

13.VALOR ESTIMADO

Se ponderan los célculos, Tabla 25 valor estimado precio, Flujo de Caja Descontado con
un peso del 60% y multiplos con un peso del 40% para estimar el precio de la accion. El
precio de la accion de Electroventas S.A.S. a diciembre 31 de 2024 es de $2.237.003 pesos,

con un retorno del 0,40% a la misma fecha.
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Tabla 25

Valor estimado precio

Tipo Peso Estimados
Maltiplos 40% 2.676.603 2.659.152 2.724.477 2.791.306 2.859.674
DCF 60% 1.929.098 1.955.570 2.083.366 2.226.582 2.387.613
100,00%
Fecha 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027
Precio 2.228.100 2.237.003 2.339.811 2.452.472 2.576.437
Horizonte 1,00 1,00 2,00 3,00
Retorno 0,40% 5,01% 4,91% 4,96%

Fuente: Elaboracion propia.

Se definen tres escenarios, Tabla 26 Escenarios, Pesimista, Base, Optimista, afectando tres

valores Parametros:

a) Crecimiento de largo plazo g: -1%, 0%, 1%.

b) La tasa desapalancada KO: 1%, 0%, -1%.

¢) El peso de los multiplos: 30%, 40%, 50%.

Después de observar el impacto de cambiar las proyecciones frente a los tres escenarios, el
escenario 1 es el menos optimista y el 3 el mas optimista. Teniendo en cuenta los tres
escenarios, el valor de la accidn menos optimista a Diciembre 31 de 2024 es de $2.166.644

pesos.
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Tabla 26

Escenarios
Eenarios | ¢ 8 Sl wm | o m | w |
T oy |  predo
Pesinisa | - 10 w1 uB3S|  2esH]  2Bm] %M
lhase 00 o a2 wam| 2w ums|  um
[optimista | 100 10 TE pus|  2mm|  umw|  2sme

Fuente: Elaboracion propia

El retorno de la inversion, Grafica 14 Retornos Estimados, el precio a Diciembre 31 de
2023 y el precio objetivo de acuerdo a sus multiplos, el PE $4.228.415 esta por encima del

precio objetivo $2.237.003 pesos.

Grafico 14

Retornos estimados

4.500.000 -
4.000.000 -
3.500.000 -
3.000.000 -
2.500.000 -
2.000.000 -
1.500.000 -
1.000.000 -
500.000 -

o

Return 0,40%

FV/V FV/EBITDA PE DCF

Precio a 31/12/2023 ———Objetivo a 31/12/2024

Fuente: Elaboracidn propia.
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14. Z-SCORE

El modelo de Z- Score de Altman, Tabla 27, permite evaluar el riesgo de bancarrota o de

insolvencia de Electroventas S.A.S., con base en el anélisis de las siguientes cuentas de los

Estados Financieros 2019-2023.

Tabla 27

Z-score de Altman

|Etectroventas s.As. Altman Z Score |
[asos 2019 2020 2021 2022 2023 |
on 4. (en mlum) 2 500 2 500 2 500 2 500 2 500
Valor en Libeos del Patrimondo 92542075209 9 566 256 397 10165318116 10 528 714 987 9682 31092¢
Cap Jon Bursatil 150 000 000 150 000 000 150 000 000 150 000 000 150 000 000
2019 2020 2021 2022 2023
Activos Corrlentes 4 451 236 329 5 660379827 4 530 389 599 5104 904 275 4727023329
Pasivos Corrientes 1720985091 3152708 582 950 974 %00 9891359 %1% 641 829 945
Total Activos 12001 403 677 15197 42900 11 809 710 186 11 606 249 405 10021 526 476
Utildades Metenides 985 847622 1010008 750 1 609090 449 1769487 520 112608529
Y + /- 1/E NO 037071 440 256 409 107 749912 710 251017073 790 934 567
Vabor en Lkwos de Total Pasives 3259 328 388 $6351195454 1 644 392070 1280534498 1139215550
Ventas 3643952772 3004077 704 3 460 297 260 3111040672 3 040 453 209

Fuente: Elaboracion propia.

Para la estimacion del riesgo de bancarrota de Altman, Tabla 28, se tiene en cuenta la

ponderacién y suma de los cinco modelos de medicion Ti, con su zona de discriminacion

Seguras, Grises y Peligro. De acuerdo a los limites de Z-score, marcara la pauta para su

clasificacion de tener o no riesgo de bancarrota.
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Tabla 28

Estimacion Riesgo de Bancarrota de Altman

IModelo de Bancarrota de Altman (Z-score)

Jz=121,+141,+331, +0.61, + 9991,

[Mogetos Ti 2019 2020 2021 022

Ty = (ML Corr.~ Pas. Corr.) / Total Activos 1,2 021 017 0,30 0,36 0,38

T, = Utilidades Retenidas / Total Activos 14 0,08 0,07 0,14 0,15 0,10

Ty = BT / Total Activos 33 0,07 0,02 0,06 0,02 0,07

Ty = Capitalizacion Bursatil / Total Pasivos 056 0,05 0,03 0,09 012 013

T. = Ventas / Total Activos 09%s 028 0,20 0,29 02?7 0,28
2,99 2.9 2.9 2,99 2,99
181 181 1,81 1,81 1,81

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el indicador anterior, el Grafico 15 Z-Score, presenta el comportamiento

de los Z-score (2019-2022), donde comparandolos con los limites de las zonas de

discriminacion, Electroventas S.A.S. tiene peligro de bancarrota.

Grafico 15

Z- Score

ELECTROVENTAS S A.S.
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Segums I 0,56.| Z > 299
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2019 2020 2021

1 |

Fuente: Elaboracién propia.
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15. RIESGOS

Un riesgo es la posibilidad de que se produzca un dafio en Electroventas S.A.S. de manera
imprevisible y puede enfrentarse a numerosos tipos de riesgos, tanto de origen interno
como externo. Los tipos de riesgos mas comunes que se deben gestionar son el riesgo
inherente, el riesgo de mercado, el riesgo operativo, riesgo estratégico, riesgo financiero,
riesgos de auditoria, riesgos tecnologicos, el riesgo fortuito, entre otros.

Riesgo fortuito o inesperado. Uno de los principales riesgos a que esta expuesta
Electroventas S.A.S. es a riesgos fortuitos o inesperados, tales como inundaciones,
incendios, desastres naturales, entre otros. Para esta clase de siniestros se trata de obtener
la mayor cobertura a través de polizas de seguros.

Riesgo inherente. Electroventas S.A.S. gestiona permanentemente el riesgo inherente,
riesgos internos relacionados con el negocio que por mas que se controle siempre estan
alli. Entre ellos, problemas de comunicacion interna entre empleados, fallas en la
administracion tecnologica del sistema de informacion contable, errores de inventarios en
conteos fisicos, entre otros. La gerencia permanentemente esta gestionando estos riesgos a
través de su estrategia de administracion de riesgos.

Riesgo operacional. Siempre estara un riesgo operacional minimo latente, tales como
errores humanos por parte del personal, riesgos operativos ocasionados por empleados o
personal subcontratado que pueda provocar pérdidas financieras a Electroventas S.A.S.
Aunque se gestionan los riesgos operativos, en algunos casos se minimizan al maximo la
posibilidad de ocurrencia, siempre hay una cuantia de pérdida, lo ideal es amortiguar sus

consecuencias.
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16. SOSTENIBILIDAD

La responsabilidad medioambiental y social se esta integrando en el diario operacional de
Electroventas S.A.S. y de los empleados de una manera activa pero paulatina, generando
conciencia frente a las regulaciones obligatorias. Electroventas S.A.S. no estd obligada a
reportar informes de Sostenibilidad al ente de control y vigilancia.

Teniendo en cuenta el tamafo de Electroventas S.A.S., debera implementar procesos de
cadenas de suministros, asociarse con proveedores que compartan su compromiso con la
sostenibilidad y crear diferenciacion en un mercado mas competitivo para reducir la huella

ambiental.
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17. CONCLUSIONES

Para desarrollar el método de valoracion de Empresas para Electroventas S.A.S. se parte
de la premisa de valoracion coherente, es decir, indiferente al método que se utilice el
resultado de la valoraciéon es la misma. Se aplica el método de Flujo de Caja Descontado
(FCD) y el método del valor presente ajustado, estimando los flujos de efectivo futuros
para cinco afios (2024-2028) descontados al valor presente ajustado. Con el objeto de no
sobreestimar o subestimar el valor de la empresa Electroventas S.A.S., se llevd a cabo
suposiciones razonables tomando datos historicos de la empresa de los ultimos cinco afios
(2019-2023), analisis de la competencia, el mercado, el impacto de la inflacion e impuestos,
permitiendo asi obtener el valor temporal del dinero, el riesgo a una tasa de descuento
(WACC) del 16,36% y una tasa de crecimiento del 7,2%, Tabla 21 Tasa de crecimiento a
largo plazo.

El analisis de sensibilidad permite observar el valor de la accion bajo diferentes escenarios.
El valor por accion al cierre 2024 por Multiplos con un peso del 40% es de $2.659.152
pesos, por encima del valor por Flujo de Caja Descontado de $ 1.955.570 pesos con un
peso del 60% y del valor base de la accion de $2.237.003 pesos con un retorno del 0,40%.
Finalmente, el escenario menos optimista del valor de la accion es de $2.166.644 pesos,
Tabla 26 escenarios. Una vez realizada la valoracion, el valor de Electroventas S.A.S. a
2024 es de $4.888.924.751 pesos a una tasa de descuento del 16,36% y un valor por accion

de $1.955.570 pesos. Por multiplos se obtuvo un valor de $5.592.506.555 pesos.
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17.1. Eventos futuros que podrian impactar la empresa

El comercio de las ventas al por menor tienen caracteristicas particulares propias del sector
y tendencias de consumo cambiantes que obligan a ser mas competitivos. El analisis de
valoracion aportd informacion sobre el desempeinio financiero de Electroventas S.A.S., que
amerita vital atencidn para su crecimiento, sostenibilidad y la capacidad de continuar como

negocio en marcha.

17.2. Rentabilidad esperada

Las perspectivas de Rentabilidad esperada, Tabla 29, para el ano 2024 es de (0,40%),

estimandose una recuperacion para los proximos tres anos (2025-2027) del 5,01%, 4,91%

y 4,96%.

Tabla 29

Rentabilidad esperada
Fecha 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027
Precio 2.228.100 2.237.003 2.339.811 2.452.472 2.576.437
Horizonte 1,00 1,00 2,00 3,00
Retorno 0,40% 5,01% 4,91% 4,96%

Fuente: Elaboracién propia.

17.3. Tesis de inversion (recomendacion)

Las perspectivas de la empresa Electroventas S.A.S. en términos de valoracion de la accion
no es positiva. La Tabla 30 recomendacion del analista, presenta la informacion actual de
Electroventas S.A.S. en materia de valoracion, la empresa tiene grandes retos para lograr

el crecimiento y la rentabilidad.
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Tabla 30

Recomendacion del analista

Mon: CO

Analisis 31/12/2024

Fin de Afio
31/12/2025

Precio 2.237.002,62

Retorno Esperado

Recomendacion

Valor Firma FCD Dic 2024
Fuente: Elaboracion propia

2.339.810,60 Miles |
4,60% 365
Vender
$ 4.888.924.751 Mies |
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Estados Financieros

ANEXOS

Estados Financieros Empress Electroventas S.AS.
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