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Resumen:

El presente trabajo de grado, desarrollado como requisito para optar al titulo de Magister en
Finanzas Corporativas del Colegio de Estudios Superiores de Administracion (CESA),
combina dos aplicaciones practicas de analisis financiero avanzadas: un estudio de eventos
bursatiles sobre Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) y un Reporte Burkenroad de la

compaiia Grupo Takami S.A., lider del sector gastronomico en Colombia.

En el primer capitulo, se analiza el comportamiento del precio de la accion de AMD ante
distintos sucesos corporativos y de mercado, utilizando un modelo de mercado basado en

los retornos diarios y su relacion con los indices S&P 500 y S&P 500 Technology.

El segundo capitulo desarrolla una valoracion integral de Grupo Takami S.A. bajo la
metodologia Burkenroad Report, empleando los métodos de Flujo de Caja Libre

Descontado (DCF) y multiplos de compafiias comparables.

En conjunto, el documento evidencia la capacidad de aplicar modelos financieros tedricos a
casos reales, combinando analisis cuantitativo de mercado e instrumentos de valoracion
corporativa, reflejando competencias clave en finanzas aplicadas, gestion de riesgo y

analisis de inversiones.

Palabras clave: Finanzas Corporativas, Estudio de Eventos, AMD, Valoracion, Takami
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Abstract:

This master’s thesis, submitted in partial fulfillment of the requirements for the Master’s in
Corporate Finance at Colegio de Estudios Superiores de Administracion (CESA), integrates
two practical applications of advanced financial analysis: an event study of events of
Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) and a Burkenroad Report on Grupo Takami S.A., a

leading company in Colombia’s gastronomic sector.

The first chapter analyzes AMD’s stock price behavior in response to corporate and market
events using a market model based on daily returns and their relationship with the S&P 500

and S&P 500 Technology indices.

The second chapter develops a comprehensive valuation of Grupo Takami S.A. following
the Burkenroad Report methodology, applying both the Discounted Free Cash Flow (DCF)

approach and comparable company multiples.

Overall, this document demonstrates the ability to apply theoretical financial models to
real-world cases, combining quantitative market analysis and corporate valuation tools,
while reflecting key competencies in applied finance, risk management, and investment

analysis.

Keywords: Corporate Finance, study of events, AMD, Valuation, takami
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CAPITULO 1 ESTUDIO DE EVENTOS AMD

Resumen:

El presente estudio de eventos analiza el comportamiento del precio de la accion de
Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) ante distintos sucesos corporativos y de mercado,
con el proposito de evaluar su sensibilidad frente a cambios internos y externos. Se
implementé un modelo de mercado basado en los retornos diarios de la accion y su relacion
con los indices S&P 500 y S&P 500 Technology, estimando parametros como beta, alfa y
retornos anormales para tres eventos clave: la adquisicion de Xilinx, el lanzamiento de la
quinta generacion de procesadores EPYC, y el denominado “lunes negro” del 5 de agosto

de 2024, acompanado del retraso del chip Blackwell de NVIDIA.

Palabras clave: AMD, Estudio de eventos, Semiconductores, Modelo de mercado, retornos.
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Abstract:

This event study analyzes the behavior of Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) stock
price in response to various corporate and market events, aiming to assess its sensitivity to
internal and external changes. A market model was implemented based on the stock’s daily
returns and its relationship with the S&P 500 and S&P 500 Technology indices, estimating
parameters such as beta, alpha, and abnormal returns for three key events: the acquisition of
Xilinx, the launch of the fifth generation of EPYC processors, and the so-called “Black

Monday” on August 5, 2024, accompanied by the delay of NVIDIA’s Blackwell chip.

Keywords: AMD, event study, semiconductors, market model, returns.
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1.1 Informacion Basica

Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) es una empresa multinacional estadounidense
especializada en el disefio y desarrollo de semiconductores y soluciones de computacion de
alto rendimiento. Fundada el 1 de mayo de 1969 por Jerry Sanders y otros ex empleados de
Fairchild Semiconductor, la compania tiene su sede en Santa Clara, California, y mantiene

operaciones significativas en Austin, Texas.

1.1.1 Informacion financiera actualizada

Al 28 de mayo de 2025, las acciones de AMD cotizan a $112.86 USD en el NASDAQ, con
una capitalizacion de mercado de aproximadamente $185.75 mil millones USD. El
volumen diario promedio de negociacion es de alrededor de 26.9 millones de acciones. La

empresa cuenta con aproximadamente 1,62 mil millones de acciones en circulacion.

1.1.2 Principales accionistas institucionales

Los principales accionistas institucionales de AMD incluyen:

e The Vanguard Group, Inc.: posee aproximadamente 152.37 millones de acciones.
e BlackRock Inc.: posee aproximadamente 134.55 millones de acciones.

e State Street Corporation: posee aproximadamente 71.49 millones de acciones.

|14



1.1.3 Liderazgo y estrategia

Desde 2014, AMD esta liderada por la Dra. Lisa Su, quien ha sido fundamental en la
transformacion de la empresa. Bajo su direccion, AMD ha logrado avances significativos

en tecnologia y ha fortalecido su posicion en el mercado de semiconductores.

1.1.4 Productos y areas de enfoque

AMD ofrece una amplia gama de productos, incluyendo:

e Procesadores Ryzen para consumidores.

e Procesadores EPYC para servidores.

e Tarjetas graficas Radeon para juegos y aplicaciones profesionales.

e Aceleradores de inteligencia artificial de la serie M1, como el MI325X y el proximo

MI350, destinados a centros de datos y aplicaciones de IA.

1.1.5 Perspectivas futuras

AMD contintia invirtiendo en investigacion y desarrollo para mantenerse a la vanguardia en
tecnologia de semiconductores, con un enfoque particular en inteligencia artificial y
computacion de alto rendimiento. La empresa busca expandir su presencia en mercados

clave y seguir ofreciendo soluciones innovadoras a sus clientes.

|15



1.2 Gestion Administrativa y Gobernanza

La gobernanza corporativa de Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) esta estructurada para
garantizar una supervision efectiva, una gestion estratégica soélida y una preparacion
adecuada para la sucesion de liderazgo. A continuacion, se detallan los aspectos clave de su

junta directiva, altos ejecutivos y politicas de sucesion.

1.2.1 Junta Directiva de AMD

La junta directiva de AMD esta compuesta por nueve miembros, incluyendo a la Dra. Lisa
T. Su, quien ocupa los cargos de presidenta del consejo, presidenta y directora ejecutiva
desde octubre de 2014, y fue nombrada presidenta del consejo en febrero de 2022. Los
demas miembros de la junta son lideres con amplia experiencia en tecnologia, finanzas y

gobernanza.

Tabla 1.. Conformacion de la junta directiva AMD

Miembro Rol en la Junta

Dra. Lisa T. Su Presidenta del consejo y CEO de AMD desde 2014

Directora independiente principal, preside el Comité de
Nora M. Denzel
Gobernanza

Joseph Householder  |Presidente del Comité de Auditoria y Finanzas

Michael Gregoire Miembro del Comité de Innovacion y Tecnologia
Abhijit Talwalkar Director con experiencia en tecnologia y liderazgo corporativo
John Marren Experto en capital privado y fusiones

| 16



Jon Olson Profesional en finanzas y estrategia

Ejecutiva con experiencia en crecimiento de empresas
Elizabeth Vanderslice
tecnologicas

Nota. Elaboracion propia con base en AMD (s.f.).

La composicién de la junta demuestra un balance solido entre perfiles técnicos y
financieros. La presencia de lideres como Lisa Su y Denzel, combinada con miembros con
experiencia en fusiones y adquisiciones, indica una fuerte orientacién a la innovacién y
crecimiento estratégico. La diversidad en experiencia permite una supervision efectiva y

adaptable frente a los desafios tecnoldgicos globales.

1.2.2 Equipo Ejecutivo

Tabla 2.Conformacion del equipo ejecutivo AMD

Ejecutivo Cargo

Dra. Lisa T. Su CEO y presidenta del consejo

Jean Hu Vicepresidenta ejecutiva y directora financiera (CFO)

Mark Papermaster |CTO y vicepresidente ejecutivo de Tecnologia e Ingenieria

Ava Hahn Vicepresidenta sénior, asesora general y secretaria corporativa

Forrest Norrod Vicepresidente ejecutivo de Soluciones para Centros de Datos

Nota. Elaboracion propia con base en AMD (s.f.).

Este equipo combina experiencia técnica (Papermaster, Norrod) con gestion estratégica y

financiera (Hu, Hahn). La continuidad de liderazgo con Lisa Su ha sido crucial para

17



posicionar a AMD como competidor directo de Intel y NVIDIA. Su vision ha permitido a la

empresa conquistar mercado en centros de datos e inteligencia artificial.

1.2.3 Compensacion Ejecutiva

La compensacion de los ejecutivos de AMD estéd disefiada para atraer y retener talento de
alto nivel, alineando sus intereses con los de los accionistas. Por ejemplo, en 2024, la Dra.
Lisa Su recibié una compensacion total de aproximadamente $30.3 millones, que incluye

salario base, bonificaciones y acciones restringidas.

1.2.4 Planificacion de Sucesion

AMD ha demostrado un compromiso con la planificacion de sucesion efectiva. La
transicion de liderazgo en 2014, cuando la Dra. Lisa Su sucedié a Rory Read como
directora ejecutiva, fue el resultado de un proceso de sucesion planificado. Ademas, la
empresa ha invertido en el desarrollo de liderazgo interno para garantizar una reserva sélida

de futuros lideres.

1.2.5 Implicaciones e Interpretacion

La estructura de gobernanza de AMD, con una junta directiva diversa y comités
especializados, proporciona una supervision efectiva y estratégica. La compensacion
ejecutiva competitiva y los planes de sucesion bien definidos aseguran la continuidad del

liderazgo y la alineacion con los objetivos a largo plazo de la empresa.

|18



1.3 Descripcion del Negocio, Panorama de la industria y posicionamiento competitivo

1.3.1 Descripcion del negocio

La compaiiia Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) se dedica al disefio y desarrollo de
unidades centrales de procesamiento (CPUs), unidades de procesamiento grafico (GPUs),
matrices de puertas programables en campo (FPGAs), sistemas en chip (SoC) y soluciones
de computacion de alto rendimiento. Sus productos principales incluyen
microprocesadores, chipsets para placas base, procesadores embebidos y procesadores
graficos para servidores, estaciones de trabajo, computadores personales y aplicaciones
para sistemas embebidos.

AMD opera en diversos segmentos de mercado:

e Centro de Datos: Ofrece procesadores EPYC™ disefiados para servidores y centros
de datos, proporcionando soluciones de alto rendimiento y eficiencia energética
para cargas de trabajo intensivas.

e C(liente: Desarrolla procesadores Ryzen™ para computadores personales y
portatiles, reconocidos por su rendimiento y eficiencia en el consumo de energia.

e Gaming: Proporciona GPUs Radeon™ utilizadas en tarjetas graficas para
videojuegos y consolas, ofreciendo experiencias de juego inmersivas y de alta
calidad.

e Integrados (Embedded): Ofrece soluciones de procesadores embebidos para
aplicaciones industriales, automotrices y de comunicacidon, adaptindose a las

necesidades especificas de cada sector.

| 19



La estrategia de AMD se centra en la innovacion y el desarrollo de tecnologias de
vanguardia. La compafiia ha invertido significativamente en investigacion y desarrollo para
mantenerse competitiva en el mercado de semiconductores. Ademas, AMD ha establecido
alianzas estratégicas y ha realizado adquisiciones clave para expandir su portafolio de

productos y fortalecer su posicion en el mercado.

1.3.2 Estado de Resultados

Figura I. EERR AMD 2023 & 2024

December 28, December 30,
2024 2023
(Unaudited)
ASSETS

Current assets:

Cash and cash equivalents 3 3,787 $ 3,933

Short-term investments 1,345 1,840

Accounts receivable, net 6,192 4323

Inventories 5,734 4351

Receivables from related parties 113 9

Prepaid expenses and other current assets 1,878 2,312
Total current assets 19,049 16,768
Property and equipment, net 1,802 1,589
Operating lease right-of-use assets 623 633
Goodwill 24839 24 262
Acquisition-related intangibles, net 18,930 21,363
Investment: equity method 149 99
Deferred tax assets 688 366
Other non-current assets 3,146 2,805
Total Assets 3 69,226 $ 67,885
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LIABILITIES AND STOCKHOLDERS' EQUITY
Current liabilities:

Accounts payable $ 1,990 3 2,055
Payables to related parties 476 363
Accrued liabilities 4260 3,082
Current portion of long-term debt, net - 751
Other current liabilities 565 438
Total current liabilities 7,281 6,689
Long-term debt, net of current portion 1,721 1,717
Long-term operating lease liabilities 491 535
Deferred tax liabilities 349 1,202
Other long-term liabilities 1,816 1,850

Stockholders' equity:
Capital stock:

Common stock, par value 17 17
Additional paid-in capital 61,362 59,676
Treasury stock, at cost (6,106) (4.514)
Retained eamnings 2,364 723
Accumulated other comprehensive loss (69) (10)
Total stockholders’ equity 57,568 55,892
Total Liabilities and Stockholders' Equity $ 69,226 $ 67,885

Nota: Tomado de: ir.amd.com, 2025

1.3.3 Activos (Assets)

Los activos totales crecieron +1.97% hasta $69,226M. Efectivo cay6 (-3.7%), pero cuentas
por cobrar (+43.2%) e inventarios (+31.7%) aumentaron, reflejando mayor actividad
comercial. Goodwill subid levemente, mientras que intangibles adquiridos disminuyeron,

indicando amortizacion.

1.3.4 Pasivos y Patrimonio (Liabilities & Equity)

Pasivos corrientes crecieron +8.9%, aunque la deuda a corto plazo se redujo a $OM.
Impuestos diferidos bajaron considerablemente, lo que podria deberse a beneficios fiscales
aplicados. Patrimonio de los accionistas subid gracias a un incremento en ganancias
retenidas y recompras de acciones. Conclusion AMD mantiene baja deuda, alta liquidez y

una estructura de capital solida. Su estrategia de expansion y recompra de acciones sugiere
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confianza en el crecimiento futuro, aunque la caida en efectivo y la acumulacion de

inventarios deben monitorearse.

1.3.5. Dinamica de la industria

La industria de los semiconductores es hoy una de las méas relevantes a nivel global, ya que
estos componentes son esenciales para el funcionamiento de muchos dispositivos
electronicos y las tecnologias asociadas a ellos. En términos econdmicos, este sector
también representa un mercado solido, valorado en aproximadamente US$627 Billones
(World Semiconductor Trade Statistics, 2024) el cual tiene unas expectativas de
crecimiento para 2030 de US$1 Trillon e inclusive de USS$2 trillones para 2040. (Kusters, y

otros, 2025)

En términos Geopoliticos, los semiconductores representan uno de los principales intereses
en la guerra comercial mas importante de la actualidad: EE. UU. vs China. La relevancia
estratégica de estos productos impuls6 a que la administracion Biden impusiera a china (y a
150 paises mas) una serie de robustos controles a la exportacion de herramientas de
automatizacion del disefio electronico (Amato-Montaro, 2024). El objetivo de estos
bloqueos era el de frenar a China en el desarrollo de tecnologias vanguardistas y
aplicaciones de inteligencias artificiales, en un contexto en donde Estados Unidos cada vez

mas empieza a perder su ventaja competitiva en este sector.

Aunque esta industria ha tomado mucha fuerza en los ultimos afios, casi que suma un
crecimiento sostenido por mas de 25 afios, no obstante, se ha visto afectada principalmente

por las recesiones econdmicas globales, tales como la financiera de 2008 y la provocada
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por la pandemia del COVID en 2020. A pesar de estos impactos, las expectativas del
mercado hacen tender a pensar que los proximos afos el sector continuard con un

crecimiento sostenido.

Figura 2.1 Ventas y envios unitarios (promedio movil de 3 meses, enero de 2001 -

noviembre de 2022

COVID Recession

¥

Great Recession Current Cycle

Dot-Com Recession

Nota: Tomado de: Semiconductor Industry Association, 2023

Por otra parte, los semiconductores no solo son relevantes por su impacto econdémico y
estratégico, sino también por sus amplias aplicaciones en diversas industrias., segin la
University of South Florida (2023), estos componentes tienen aplicaciones criticas en

sectores como la tecnologia, las comunicaciones, la Energia, el automotriz y la salud.

En el ambito tecnologico, los semiconductores son fundamentales en dispositivos como
Smartphones, Tablets, SmartWatches y por supuesto computadores portatiles. Ademas de

lo anterior, los semiconductores son esenciales en Data Centers y plataformas de
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inteligencia artificial, ya que facilitan en el procesamiento de grandes volumenes de datos,
habilitando asi desarrollos en la nube. Finalmente, en cuanto a memorias y
almacenamiento, estos componentes permiten guardar y procesar informaciéon en una

amplia variedad de dispositivos electronicos.

Hablando de los demas sectores, es posible destacar su uso en comunicaciones, ya que los
semiconductores facilitan el funcionamiento de redes de comunicaciéon (4G, 5G y futuras) y
tecnologia satelital, siendo criticos para la conectividad global. En términos energéticos, los
chips se utilizan en paneles solares y sistemas de energia renovable, permitiendo la
conversion eficiente de energia solar en electricidad. En la industria automotriz se emplean
en los sensores de vehiculos, sistemas de asistencia al conductor, gestion de baterias en
autos eléctricos y tecnologias de conduccion auténoma. Finalmente, en el sector salud se
integran en equipos médicos como resonancias magnéticas, monitores de signos vitales y

dispositivos de diagnostico, mejorando la eficiencia y precision del sector.
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1.3.6 Analisis competitivo

Figura 2.Comparativa indicadores financieros AMD vs principales competidores

Compare Stocks
AMD, NVDA’ QCOM, INTc Highlight Highs and Lows = Currency in USD ~ -c
Compare up to three stocks to (AMD) by AMD NVDA * QCcom * INTC *
adding the symbol or company name. Advanced Micro D... NVIDIA Corporation QUALCOMM Incor... Intel Corporation

103.51 -1.03% 115.43 -3.43% 156.29 -1.05% 25.92 +0.90%

As of 18 mar 2025

Market Value

Enterprise Value

Price to Earnings

Diluted Earnings Per Share
Forward Dividend & Yield
Sector

Industry

CEO

Income Statement
As of 18 mar 2025

Revenue

Operating Expenses
Operating Income

Revenue Growth YoY

Gross Profit

Cash Flow

As of 18 mar 2025

Cash Flow from Operations
Capital Expenditures

Cash from Investing Activities

Free Cash Flow

AMD Advanced Micre Devic...
167.748B
166.57B

104.59

113

Technology
Semiconductors

Dr. Lisa T. Su Ph.D.

AMD Advanced Micro Devic...
25.79B
10.64B

2.09B
24.16%

12.728

AMD Advanced Micro Devic...
3.04B

-636.00M

-1.10B

2.40B

NVDA NVIDIA Corporation
2.82T
2.88T
40.66

2.53

0.04 (0.03%)
Technology
Semiconductors

Mr. Jen-Hsun Huang

NVDA NVIDIA Corporation
130.508

16.41B

81.45B

77.94%

97.86B

NVDA NVIDIA Corporation
64.09B

-3.24B

-20.42B

60.85B

QCOM QUALCOMM Incorpor..
172.86B
174.96B

17.04

9.34

3.40 (2.15%)
Technology
Semiconductors

Mr. Cristiano Renno Amon

QCOM QUALCOMM Incorpor...
40.70B
12.09B
10.70B
17.45%

22.79B

QCOM QUALCOMM Incorpor..
13.84B
-1.10B
-3.04B

12.74B

Nota: Tomado de: Yahoo Finance, 2025

INTC Intel Corporation
112.23B
139.198B

89.71

-4.38

0.50 (2.24%)
Technology
Semiconductors

Ms. Michelle C. Johnston
Holthaus

INTC Intel Corporation
53.10B

22.058

-4.71B

7.35%

17.34B

INTC Intel Corporation
B.28B

-23.94B

-18.26B

-15.66B

Actualmente los principales competidores de AMD son NVIDIA e Intel, no obstante, se

incluyo en esta comparativa otro fuerte jugador como lo es Qualcomm. Por el lado de
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NVIDIA, estos son los principales actores en el mercado de GPU e inteligencia artificial,
esto los lleva a tener la capitalizacion bursatil mas alta de la comparativa llegando a $US
2,82 trillones. Por su lado Intel es el principal competidor en el ambito de CPU, aunque ha
sido una compafiia que ha estado con diferentes inconvenientes en el tltimo afio lo que ha
llevado a que su valor hoy en dia ronde los $US 112 Billones y Qualcomm, pese a que su
enfoque va dirigido hacia el sector movil y unidades de procesamiento en celulares, es una
posible amenaza para AMD ya que también empezd a sacar una linea de procesamiento
para computadores y su capitalizacion es muy similar, llegando a niveles de $US 172
Billones.

En cuanto a Ingresos, AMD es el jugador con menos ventas de los 4, sin embargo, presenta
un ingreso operativo positivo de SUS 2,09 billones el cual esta por encima de Intel, el cual
presenta un ingreso operativo negativo por $US 4,71 Billones. Finalmente, en cuanto a
flujo de Caja, todos presentan cajas positivas a excepcion de Intel que debido a sus altas

inversiones en capex, presenta un decrecimiento de $US 15,66 Billones

1.3.7 Fuerzas de Porter

1.3.7.1 Rivalidad de la competencia

Como se mencion6 anteriormente, AMD no es el lider en la industria de semiconductores, y
esto se debe a la intensa competencia que caracteriza al sector. Empresas como NVIDIA,
Intel, Broadcom, Qualcomm, ARM, Samsung y TSMC, entre otras, hacen que esta
industria sea altamente competitiva, con jugadores importantes consolidados en diferentes
segmentos. Esta fuerte rivalidad, sumada al crecimiento sostenido del mercado

(especialmente en areas como inteligencia artificial (IA) y data centers), convierte al sector
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en un entorno dinamico y atractivo para la inversion. Ademas, los productos que ofrece
AMD son en gran medida sustituibles con los de sus principales competidores,
destacandose la competencia directa que tiene con NVIDIA en el mercado de GPUs y con

Intel en procesadores para computadores.

1.3.7.2 Potenciales nuevos entrantes

Las amenazas de nuevos entrantes en la industria de semiconductores son bajas, en especial
por las altas barreras de entrada que la caracterizan. Las economias a escala son un
requisito indispensable, ya que es la Gnica manera de viabilizar los elevados costos de
desarrollo de una fabrica y las inversiones en investigacion y desarrollo (I+D) y el hecho de
producir la mayor cantidad posible de semiconductores, hace viable el negocio
(Tirtowijoyo, 2021). Precisamente, el componente de I+D es uno de los factores que mas
dificulta la entrada de nuevos jugadores al mercado. Desarrollar productos innovadores y
competitivos frente a los existentes requiere una inversion de miles de millones de dolares,

ademas de anos de experiencia y know-how acumulado.

Adicionalmente, la adquisicion de materias primas y la negociaciéon de contratos con
foundries (maquiladores de chips) representan desafios adicionales. La capacidad
productiva de estos fabricantes comunmente estd comprometida con contratos a largo plazo
con los lideres de la industria, dificultando el acceso para nuevos competidores.

En cuanto a la distribucion, muchas de las compaiias lideres mantienen acuerdos de
exclusividad y relaciones a largo plazo con clientes clave, como OEMs (Fabricantes de

equipos originales) y grandes empresas tecnoldgicas. Esto implica que cualquier nuevo
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entrante enfrentaria una desventaja significativa desde el inicio, tanto para acceder a

canales de distribucién como para competir por clientes relevantes.

1.3.7.3 Poder de los proveedores

Para el caso de AMD, los proveedores tienen un alto grado de poder, principalmente porque
la compaiia opera bajo un modelo tercerizacion y depende exclusivamente de sus aliados
para la fabricacion de sus chips. La cantidad de foundries capaces de asumir el proceso
productivo de AMD es limitada, y cambiar los estandares tecnoldgicos implicaria altos
costos asociados al redisefio, validacion y adaptacion de sus productos. No obstante AMD
tiene presente ese riesgo y se estan estudiando nuevos aliados para tomar las producciones

(Satoh, 2023).

Ademas, otro elemento relevante en esta industria son los materiales especializados, como
las tierras raras y las obleas de silicio, donde los proveedores también poseen un alto poder
de negociacion debido a la escasez y concentracion geografica de estos recursos.

Por otro lado, la posibilidad de integracion vertical por parte de los proveedores es
reducida, ya que la mayoria no cuenta con las capacidades de disefio e investigacion y

desarrollo (I+D) necesarias para competir directamente en el mercado de CPUs y GPUs.

1.3.7.4 Poder de los clientes

El poder de los clientes de AMD tiende a ser moderado, influenciado por varios factores.
La mayoria de sus clientes pertenecen al segmento B2B, incluyendo OEMs, empresas de
data centers, y fabricantes de consolas de videojuegos. En el ambito B2C, sus clientes son

principalmente consumidores finales enfocados en tarjetas graficas.
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Debido a la estrategia de AMD basada en ofrecer productos de alta calidad a precios
competitivos, los clientes B2B tienen cierta capacidad de negociacion, pero limitada por los
costos y complejidad asociados a cambiar de proveedor. Cambiar hacia productos de la
competencia puede implicar redisefiar o ajustar su estructura de hardware y software, lo que
es viable, sin embargo, ineficiente y costoso. Ademas, por los comprometidos volumenes
de produccién y contratos a largo plazo con otros interlocutores, no es sencillo para un
competidor suplir rapidamente la demanda de un grupo grande de clientes. Finalmente,
aunque algunos de los principales clientes corporativos podrian considerar desarrollar sus
propios semiconductores, esta opcidon es poco viable debido a los elevados costos y la

barrera tecnoldgica que representa.

A nivel de consumidor final, estos si poseen mayor poder de decision, porque pese a que el
mercado no es que posea una gran cantidad de oferta de marcas sustitutas, si es uno que es
sensible a factores de precio y de performance de producto, por esto, AMD debe esforzarse
por mantener precios competitivos frente a sus rivales para captar y retener a este segmento

sensible al costo.

1.3.7.5 Amenaza de sustitutos

La amenaza de productos sustitutos para AMD es actualmente baja, ya que no existen
alternativas en el mercado que ofrezcan una relacion precio/rendimiento comparable a la de
los semiconductores de hoy en dia. Aunque los consumidores podrian explorar otras
tecnologias, cambiar a los semiconductores no solo resultaria muy complejo técnicamente
sino muy costoso debido a los altos requerimientos de I+D. Sin embargo, a mediano y largo

plazo, esta amenaza de productos sustitutos podria aumentar con el desarrollo de nuevas
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tecnologias emergentes, como la computacion cudntica o arquitecturas alternativas. Es por
esto por lo que AMD deberd continuar con sus altas inversiones en I+D para monitorear
tendencias, adaptarse a los avances tecnologicos y evaluar la posibilidad de incursionar en

nuevas tecnologias para mantener su competitividad.
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14

Eventos Relevantes

En los ultimos afos, AMD ha sido protagonista de una serie de eventos estratégicos y

significativos que han influido de manera significativa en su desempefio y posicionamiento

en la industria. Todos estos eventos, ya san positivos o desafiantes, han reflejado la

complejidad y competitividad del mercado en el que operan y la necesidad de adaptacion e

innovacion de nuevas tendencias:

Completitud Adquisicion de Xilinx - 14 de febrero de 2022: Originalmente
anunciado en octubre de 2020, finalmente luego de casi afo y medio de
aprobaciones estatales AMD complet6 la adquisicion de Xilinx, una empresa lider
en el mercado de FPGAs (matriz de puertas ldgicas programable en campo) y
dispositivos 1ogicos programables complejos. Esta adquisicion, valorada en
aproximadamente US $50 mil millones, ha permitido a AMD diversificar su
portafolio de productos mas alla de los procesadores tradicionales, fortaleciendo su
posicion en mercados clave como centros de datos y aplicaciones de inteligencia

artificial.

Lanzamiento de la 5* Generacion de Procesadores EPYC Integrados - 11 de marzo
de 2025: AMD presento la quinta generacion de sus procesadores EPYC integrados,
los cuales estan basados en la arquitectura zen 5 y disefiados para ofrecer un
rendimiento lider, eficiencia y ciclos de vida de producto prolongados en mercados

como redes, almacenamiento y edge industrial. (AMD, 2025).
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Este evento destaca ya que implicd la presentacion de un procesador lider en la
industria por densidad de nticleos y su amplia compatibilidad con memorias de gran
capacidad. Con soporte de hasta 7 afios se perfila como un producto corporativo de

amplio potencial y confianza.

Lanzamiento GeForce RTX5070 de Nvidia — 5 de marzo de 2025: El lanzamiento
de esta tarjeta grafica ha generado mucha atencion medidtica hacia la competencia,
donde también se generaron opiniones divididas debido principalmente a su precio.
No obstante, el lanzamiento de este producto por parte del lider del mercado limita
el maniobrar de AMD y le obliga a presentar productos de caracteristicas similares

0 mejores.

Lunes Negro en bolsa y retraso de chip Blackwell de NVIDIA — 5 de agosto de
2024: AMD se vio fuertemente impactada por un entorno financiero volatil, en el
denominado “lunes negro” de 2024. El 5 de agosto fue denominado asi porque los
mercados globales sufrieron una fuerte caida liderada principalmente por la decision
del banco central de Japon de subir las tasas de interés, generando una caida del
indice Nikkei en un 12,4% (Cantu, 2024). Ademés de lo anterior, la economia
estadounidense sufri6 una caida por el crecimiento de su tasa de desempleo.

Ese mismo dia, el sector tecnologico también se vio afectado (y en especial el sector
semiconductor), en el cual se conocio del retraso de hasta 3 meses del esperando

lanzamiento del chip Blackwell de Nvidia, el cual estaba enfocado en aplicaciones
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de inteligencia artificial. Pese a que se tenderia a pensar que un anuncio negativo de
la competencia podria beneficiar a AMD, se tiene la hipotesis de que debido a que
NVIDIA es el lider del sector, su anuncio generé una respuesta negativa del
mercado, el cual asocid la caida global en la bolsa y el retraso de chips como un

efecto de riesgo sistémico en la industria de semiconductores, afectado a AMD.
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1.5 Modelo de mercado

Figura 3.Modelo de mercado Evento agosto 5 2024

Modelo de Mercado Ago 5 2024 Lunes negro y Retraso Procesadores Blackwell de Nvidia
Pendiente (Beta S&P 500) 2,0157
Pendiente (Beta S&P 500 TECH) 1,3608
Promedio Retorno AMD -0,046%%
Promedio retorno S&P500 0,065%,
Promedio retorno 5&P 500 TECH 0,072%
Alpha -0,275%
Desviacion Estandar 0,0325

Nota: Elaboracion propia, 2025

Buscando evaluar el evento ocurrido el 5 de agosto de 2024 (lunes negro en Bolsa y el
retraso del lanzamiento de los procesadores Blackwell de Nvidia) se estim6 un modelo de
mercado tradicional, con dos variables explicativas, con el objetivo de Aumentar su
robustez. Para este modelo, la variable dependiente fue el retorno diario de la accidén de
AMD, mientras que las variables independientes fueron los retornos diarios de dos indices:
el S&P 500 y el S&P 500 Technology sector. Se escogieron estos dos indices debido a que,
por un lado, el S&P 500 permite representar un comportamiento general del mercado,
mientras que el S&P 500 Tech, permite entender a mayor profundidad el sector al que

pertenece AMD.

En cuanto a la interpretacion de resultados, es posible agrupar en 3 categorias los
principales indicadores: Betas(pendientes), promedios de retorno y el alpha. Empezando

por las pendientes, el coeficiente beta frente al S&P 500 fue de 2,1057 lo cual implica que
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la sensibilidad de AMD frente a los movimientos de mercado fue alta. En promedio si este
indice vario en un 1%, la accion de AMD lo hace en 2,0157%. Ahora bien, en contraste, se
observa que frente al S&P 500 Tech la volatilidad disminuye, ya que en promedio
unicamente varia un 1,3608%.

Por su parte el Alpha estimado fue de -0,2751% es posible concluir que en promedio la
accion de AMD presenta rendimientos por debajo de los esperados, los que hace tender a
pensar que la accion viene en un proceso de pérdida de valor hacia el accionista.
Finalmente, frente a los promedios de retornos, se evidencid que, durante los 192 dias
analizados, AMD present6 un retorno negativo promedio de —0,0463%, mientras que los
indices de referencia presentaron retornos positivos, motivo por el cual se refuerza la
hipdtesis de que el evento producido el 5 de agosto pudo tener un impacto negativo en el

precio de la accion.
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1.6 Analisis de resultados

1.6.1 Completitud Adquisicion de Xilinx

Figura 4.Resultados modelo de mercado Adquisicion Xilinx

S&P500  S&P500Tech Retorno5&P RetonoS&P "™ Rerarme Retorno

Fecha  AMD(Cierre) o (Clerre) | RetomoAMD T Tech Es::;du frormal Anormal Prucbat  Prucbatabs  p-value Significative? evento
10/02/2022 125,77 4504 2.802 -5,5% -1,8% 2,8% 7.8% 0,0228 041 0,702739664 0,702739664 0,241536807 NoSignificative  Compra Xilinx
11/02/2022 113,18 2419 2717 -10,5% 1,9% 3,1% 83%  (0,0226) 039 -0,6960218 0,696021804 0,243630624 NoSignificativo  Compra Xilinx
14/02/2022 114,27 4.402 27117 1,0% -0,4% 0,0% -1,1% 0,0205 0,41 0,632841321 0,632841321 0,263797098 No Significativo Compra Xilinx
15/02/2022 121,47 4471 2.791 61% 1,6% 2,7% 65%  (0,0044) 0,40 -0,13543805 0,135439046 0,446203692 NoSignificatve  Compra Xilinx
16/02/2022 117,69 2475 2786 32% 0.1% 0.2% 03% (00283 037 -0,87111274 0,871112742 0,192393093 NoSignificatvo  Compra Xilinx

Nota: Elaboracion propia, 2025

Se evalud6 la adquisicion de Xilinx por parte de AMD ya que fue considerada como una de
las operaciones financieras y estratégicas mas relevantes de la compaiia en los ultimos
cinco anos. Para el analisis, se tom6 como referencia la fecha del 14 de febrero de 2022,
que fue la fecha donde la operacion se cerrd. No obstante y pesar de tratarse de una compra
valorada en mas de US $50 mil millones, los resultados del analisis de eventos demuestran
que ninguno de los retornos anormales fue estadisticamente significativo. Para este caso

todos los P Values fueron superiores a 0,05.

Pese a que durante los dos dias previos al evento se evidenciaron caidas en el precio de la
accion (que oscilaban entre un 5,5% y un 10,5%), estas fueron compensadas parcialmente
por una recuperacion leve el dia del evento y el dia siguiente. (1,0% y 6,1%
respectivamente), permitiendo que el retorno anormal acumulado se mantuviera estable. A
manera de hipotesis, se considera que como el anuncio funciond como una ratificacion del
acuerdo, mas no una nueva adquisicion, este pudo perder su efecto sorpresa y por ende el
efecto en el precio ya hubiera estado descontado previamente, disminuyendo la reaccion

observable.

36



1.6.2 Lanzamiento GeForce RTX5070 de Nvidia & Lanzamiento de la 5* Generacion
de Procesadores EPYC Integrados

Figura 5.Resultados modelo lanzamientos de procesadores EPYC & RTX5070

Retorno Retorno

Fecha  AMD(Cierre) o000 SEPS00Tech o o oamp TetOMOSEPR RetomoSER o edo "™ Anormal  Pruchat Prucbatabs  pvalue  Significative? evento
(Cierre) (Cierre) 500 Tech Anormal

AMD Acumulado
3/03/2025 98,23 5.850 4,256 -1,6% -1,8% -3,6%% -8,7% 0,0709 1,17 2,184743247 2,184743247 0,015062556 Significativo RTX5070
4/03/2025 100,75 5.778 4,256 2,5% -1,29% 0,09 -2,7% 0,0527 1,22 1,624761253 1,624761253 0,052931227 No Significativo RTX5070
5/03/2005 10167 5.843 4315 0.9% 1.1% 1.4% 38%  (0.0293) 119 -0,90267802 0,902678022 0183916887 NoSignificativo  RTX5070
6/03/2025 98,85 5.739 4.201 -2,8% -1,8% -2,7% -7.6% 0,0474 1,24 1,459978829 1,459978829 0,072969366 No Significativo RTX5070
7/03/2005 100,31 5770 4262 1.5% 0.6% 14% 28%  (0.0131) 123 040518316 0,405183157 0.342838172 NoSignificatio  RTX5070/EPYCS
10/03/2025 %6.63 5615 4077 37% 2.7% 4% -1L8%  0,0809 131 2491304343 2491304943  0,0067839 Significativo EPYCS
11/03/2025 96,76 5.572 4.081 0,1% -0,8% -0,4% -2,3% 0,0246 1,33 0,759090553 0,759090553 0,224367083 No Significativo EPYCS
12/03/205  100.79 5,599 4125 41% 0.5% 1.5% 28% 00127 1,35 0,390036297 0,390036297 0.348472156 NoSignificatvo  EPYCS
13/03/2025 98,11 5.522 4.051 -2,7% 1,4% -1,8% -5,5% 0,0284 1,37 0,8751395  0,8751395 0,191298583 No Significativo EPYCS

Nota: Elaboracion propia, 2025

En este apartado, se exploraran los resultados de dos eventos relevantes que ocurrieron en
fechas cercanas. No obstante, se tendran enfoques levemente diferenciados segun la
naturaleza de cada uno de ellos.

En primer lugar, el lanzamiento de la serie RTX 5070 de Nvidia implicaba la introduccion
al mercado de uno de los productos insignia de su principal competidor, y podia funcionar
como punto de referencia para entender la dindmica competitiva entre ambas compaiiias.
De los cinco dias observados, solo el 3 de marzo presentd un retorno anormal significativo
en la accion de AMD. Este resultado se puede interpretar como una reaccion positiva del

mercado frente a AMD, no obstante, los dias siguientes marcaron retornos anormales
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inconsistentes, abatiendo la teoria. De acuerdo con esto, se puede concluir que este

lanzamiento fue tomado de manera neutral por parte del mercado.

Por otro lado, El segundo evento analizado fue el del lanzamiento de los procesadores
EPYC quinta generacion. Con esta revision se pretendia analizar como un desarrollo y
lanzamiento de un producto proprio podia afectar el precio de la accion. A pesar de tratarse
de un producto el cual buscaba posicionarlo como lider en entornos mas industriales, se
observd que la mayoria de los retornos anormales fueron no significativos. No obstante, se
podria considerar que el mercado recibié de forma favorable el anuncio, ya que el dia del

evento y su dia posterior la accidon tuvo retornos positivos.

1.6.3 Lunes Negro en bolsa y retraso de chip Blackwell de NVIDIA

Figura 6.Resultados modelo de mercado Lunes negro y Retraso chip Blackwell

Retorno Retorno
S&P500 S&PS00 Tech Ret S&P Ret S&P Ret
Fecha  AMD (Cierre) U TECN petornoAMD o orne Esperado etorna Anormal Pruebat  Pruebatabs  p-value Significativa? evento
(Cierre) (Cierre) 500 Tech non
AMD Acumulado

1/08/2024 132,54 5.447 4.106 -B.6% -1.4% -3.4% -T.7% (0,0092) 126 -0,28293335 0,282933355 0,388767163 No Significativo | Lunes negroy retraso Blacwell
2/08/2024 132,50 5.347 4.025 0,0% -1,9% -2,09% -6,8% 0,0872 1,33 2,070974602 2,070974602 0,019852782 Significativo Lunes negroy retraso Blacwell
5/08/2024 134,82 5.186 3.872 1,7% -3.0% -3,9% -11,7% 0.1339 1,46 4,126673586 4,126673586  2,746E-05 Significativo Lunes negroy retraso Blacwell
6/08/2024 130,18 5.240 3.915 -3,5% 1,0% 1,1% 3,3% {0,0881) 1,40 -2,09732264 2,097322638 0,018640522 Significativo Lunes negroy retraso Blacwell
7/08f2024 128.67 5.200 3.862 -1.2% 1.4% -3.7% 0.0254 1.42 0.782485364 0.782485364 0.217449207 NoSignificative  Lunes negroy retraso Blacwell

Nota: Elaboracion propia, 2025

Finalmente, se buscd comprender el efecto combinado del lunes negro de 2024 y el retraso
en el lanzamiento de los chips Blacwell de Nvidia, y si dicha combinacion de sucesos
marcaba una oportunidad para AMD y su precio de Accion. Para este caso, el estudio de
eventos evidencidé que el 5 de agosto se presentd un retorno anormal altamente
significativo, con un crecimiento de mas de 13 puntos porcentuales respecto al retorno

esperado. En una jornada altamente influenciada por las fuertes caidas en los mercados
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globales, el hecho de que la Accion de AMD tuviera un crecimiento de 1,7% demuestra una
reaccion sorpresiva del mercado, respaldada por la significancia estadistica de los retornos
del dia anterior y del dia posterior al evento.

El crecimiento de la accion de AMD podria explicarse por diferentes factores, a partir de
los cuales se plantean tres hipotesis principales: una rotacion relativa hacia AMD, una
percepcion de estabilidad y una posible sobrerreaccion previa del mercado. En primer
lugar, La hipdtesis de rotacion relativa plantea que debido a las caidas bursatiles
generalizadas y ante la imposibilidad de Nvdia de lanzar sus productos a tiempo, algunos
inversionistas pudieron haber reasignado parte de su capital desde Nvdia hasta AMD. EN
segundo lugar, frente a la posicion de refugio, AMD pudo haber sido considerada como una
compafiia mas estable dentro del entorno de incertidumbre, lo que habria permitido
posicionarse como un activo refugio en el sector. Finalmente, el 01 de agosto se present6
una fuerte caida del 8,6% de la Accion de AMD, lo que pudo interpretarse como una
sobrerreaccion del mercado, facilitando una recuperacion y estabilizacion del precio de la
accion en los dias siguientes.

Por ultimo, se observa que el retorno acumulado del 5 de agosto logro llegar a un valor de
1,46, creciendo considerablemente frente al 1,26 registrado el primero de agosto, generado

una reaccion acumulada positiva y estadisticamente significativa ante el evento.

A partir de los resultados obtenidos, es posible comenzar a comprender como distintos
tipos de eventos pueden afectar el precio de la accion de AMD ante situaciones similares en
el futuro. Por ejemplo, los anuncios de adquisiciones inesperadas y disruptivas podrian

constituir eventos atractivos para futuros estudios; sin embargo, como se evidencid en el
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caso del anuncio de completitud de la compra de Xilinx, cuando se trata de ratificaciones ya
conocidas por el mercado, es poco probable que se generen retornos anormales
significativos. De manera similar, tal como se observéd con el lanzamiento de una nueva
generacion de productos ya existentes como los procesadores EPYC o la RTX 5070 de
Nvidia, estos no necesariamente provocan variaciones relevantes en el precio de la accion.
Seria mas pertinente analizar el efecto de anuncios relacionados con tecnologias
completamente nuevas. Finalmente, se confirma que eventos macroecondémicos de gran
magnitud, como el denominado “lunes negro”, asi como anuncios negativos relevantes de
competidores clave, pueden generar reacciones bursatiles significativas, lo que refuerza la

sensibilidad del mercado ante este tipo de sucesos.
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1.7 Conclusiones
El andlisis integral de Advanced Micro Devices (AMD) revela una compafiia que ha
consolidado su posiciéon como actor estratégico en la industria global de semiconductores
gracias a una combinacion de liderazgo visionario, una estructura de gobernanza soélida y
una clara orientacién a la innovacion. La gestion de la Dra. Lisa Su ha sido fundamental en
la transformacién de AMD, guiando su evolucion desde un competidor rezagado hasta un
referente en centros de datos, inteligencia artificial y soluciones embebidas. Su politica de
sucesion clara, la diversidad funcional de la junta directiva y una compensacion ejecutiva

alineada con el valor al accionista refuerzan su resiliencia institucional.

Los eventos estratégicos analizados en este estudio —como la adquisicion de Xilinx, el
lanzamiento de los procesadores EPYC de quinta generacion y la reaccion del mercado
frente al retraso de los chips Blackwell de NVIDIA— muestran la sensibilidad del mercado
ante los movimientos de AMD y sus competidores. Aunque no todos los eventos
produjeron impactos estadisticamente significativos en los retornos de la accion, si
permitieron identificar patrones de comportamiento en el mercado y evidenciaron la
importancia de la narrativa sectorial en la valoracion bursatil. Especificamente, la positiva
reaccion ante el “lunes negro” y el retraso de NVIDIA sugiere que AMD fue percibida
como una alternativa estratégica dentro de un entorno incierto, lo que refuerza su

posicionamiento competitivo.

Finalmente, el modelo de mercado confirma la alta sensibilidad de AMD frente al
comportamiento general del mercado y, en menor medida, frente al comportamiento

especifico del sector tecnoldgico. Esto refuerza la idea de que su accidon no solo refleja su
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desempefio operativo, sino también las expectativas de los inversionistas ante la evolucion
del sector. En un contexto de alta rivalidad, amenazas tecnoldgicas emergentes y presion
por innovacion continua, AMD deberd seguir invirtiendo en I+D y ejecutando con precision
sus estrategias para capitalizar las oportunidades de crecimiento, sostener su rentabilidad y

mantener su atractivo para el mercado financiero.
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Capitulo 2 reporte bunkenroad

Resumen:

El Grupo Takami es uno de los principales conglomerados gastrondmicos de Colombia,
con mas de dos décadas de experiencia y un portafolio diversificado de restaurantes en el
segmento casual-premium. Para su valoracion, con corte al 3 de septiembre de 2025, se
emplearon dos metodologias ampliamente aceptadas en finanzas corporativas: el Flujo de
Caja Libre Descontado (DCF), ponderado en un 75%, y el andlisis por multiplos de
compaifiias comparables, con un 25%. El resultado fue un precio estimado por accion de
COP $15.543.803, cifra influenciada por la baja cantidad de acciones en circulacion (4.334)
y por el modelo de expansion del grupo. Los supuestos incorporaron proyecciones
conservadoras de ingresos y gastos, un WACC construido con TES a 10 afios, betas
sectoriales y riesgo pais EMBI. La valoracion refleja la solidez operativa de Takami,

aunque reconoce riesgos macroecondmicos, regulatorios y competitivos.

Palabras clave: Valoracion financiera, Flujo de caja descontado (DCF), Restaurantes

casual-premium, Riesgos macroecondémicos, Competencia gastronomica.
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Abstract:

Grupo Takami is one of Colombia’s leading gastronomic conglomerates, with over twenty
years of experience and a diversified portfolio of restaurants in the casual-premium
segment. As of September 3, 2025, the valuation was conducted using two standard
corporate finance methodologies: Discounted Free Cash Flow (DCF), weighted at 75%, and
comparable company multiples, weighted at 25%. The resulting estimated share price was
COP $15,543,803, influenced both by the company’s expansion model and by the relatively
low number of outstanding shares (4,334). Key assumptions included conservative
projections of revenues and expenses, a WACC based on 10-year Colombian government
bonds (TES), sector betas, and country risk measured by EMBI. The valuation underscores
Takami’s robust operational capabilities and sustainable growth potential, while
acknowledging its exposure to macroeconomic, regulatory, and competitive risks that could

affect performance and investor returns.

Keywords: Financial valuation, Discounted cash flow (DCF), Casual-premium restaurants,

Macroeconomic risks, Gastronomic competition.
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2.1 Resumen de la recomendacion de inversion

El grupo Takami es uno de los principales conglomerados gastrondmicos de Colombia, en
donde cuentan con mas de 20 afios de experiencia operando distintas propuestas de
restaurantes y generando nuevos conceptos. Su diversificacion de restaurantes le ha
permitido posicionarse como referente en el sector de la gastronomia de mantel “casual

premium”.

De acuerdo a lo anterior, se hace importante mencionar que con corte a la fecha de
valoracion (3 de septiembre de 2025) se estim6 un precio por accion de COP $15.543.803,
resultado principalmente dado por la ponderacion de dos metodologias de valoracion: la del
flujo de caja libre descontado ( que representa un 75% del peso) y la valoracion por
multiplos de compafiias comparables ( que completa el 25% restante). En una seccion
posterior del documento se discutird sobre esta eleccion de metodologia y sus supuestos. El
precio estimado también es un reflejo del numero reducido de acciones de la sociedad

(4.334) lo que nominalmente genera una valoracion relativamente alta.
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2.2 Tesis de inversion

El precio por accion de Takami, estimado en COP $15.543.803 surge de la combinacion de
dos de las metodologias de valoracion mas reconocidas y aplicadas en el &mbito financiero:
el flujo de caja libre descontado y la valoracion por multiplos de compaiias comparables.
Cada una de estas metodologias se sustenta en una serie de supuestos clave que permiten
aproximar la realidad econdémica de la empresa. Es importante exponer dichos supuestos,
ya que constituyen el marco de referencia en el cual el modelo de valoracion tiene validez y
ademas explicar la 16gica detras de los resultados obtenidos. A continuacion, se desarrollan
en subsecciones los principales supuestos que se tuvieron en cuenta en el ejercicio, con el
propdsito de brindar mayor claridad al inversionista sobre los escenarios en los que este

precio por accion es aplicable.

2.2.1 Supuestos de data historica

Para el ejercicio de valoracion se utilizaron como base los estados de resultados de los
ultimos tres afos de Takami (2022-2024). La eleccion de este periodo se debe a que los
estados financieros de 2020 y 2021 se encuentran afectados por los efectos de la pandemia,
mientras que el afo 2019 ya era muy antiguo y ademas con un contexto de mercado

diferente.

Los estados financieros fueron obtenidos a través de la plataforma EMIS, la cual a su vez
consolida la informacion financiera reportada a la Superintendencia de Sociedades de

Colombia. Es por esto, que los calculos y proyecciones se realizaron respetando las ribricas
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y clasificaciones contables establecidas en los formatos de la SuperSociedades. Ahora bien,
es importante mencionar que solo un rubro tiene una excepcion en este proceso y es el
calculo de la depreciacion acumulada. Lo anterior se debe a que este rubro no aparece de
manera explicita en los reportes. Para suplir esta limitacion, se construy6 una serie historica
con base en datos internos disponibles desde el afio 2005, lo que permitié proyectar la

depreciacion acumulada de manera mas consistente y realista en el modelo.

2.2.2 Supuestos macroeconomicos

En el modelo de valoracion se incorporaron variables macroecondmicas clave que tienen
efectos de manera directa en rubros clave como los ingresos, costos y gastos de la
compaiiia. Entre estas variables se incluyen: la tasa impositiva, el crecimiento del PIB, la
inflacion (IPC) y la tasa de referencia IBR. Los datos fueron obtenidos de fuentes oficiales
como la DIAN y de entidades financieras relevantes como el Grupo Bancolombia. En el
caso particular de la proyeccion del salario minimo, se utiliz6 un supuesto basado en los
historicos de los ultimos cinco afios. La metodologia consistid en proyectar un incremento
equivalente al IPC mas un margen adicional en puntos porcentuales segtn la data historica

del crecimiento del Salario comparado con el IPC.

2.2.3 Supuestos estado de resultados

En lo referente al estado de resultados, se adoptaron supuestos de caracter conservador con
el objetivo de evitar una sobreestimacion del valor de la accion de Grupo. En primer lugar,
los ingresos operacionales se proyectaron con base en la variacion del IPC end of period del
afo anterior, adicionandole ademas el crecimiento esperado del IPC en los afios en curso.

En cuanto a la estructura de costos, se definié6 como un porcentaje de los ingresos anuales,
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utilizando como referencia la data historica disponible. Para el caso de los gastos, se

incluyeron distintas estimaciones, aunque se adoptd un criterio conservador en el rubro de
gastos de personal (registrados en la linea de gastos de venta y distribucion), los cuales se
incrementaron conforme al crecimiento proyectado del salario minimo, con el objetivo de

evitar supuestos muy optimistas.

Finalmente, los ingresos y egresos no operacionales se llevaron a cero. Esta decision
corresponde a que, en su mayoria, dichos rubros provienen de las subsidiarias de la
compaiiia, por lo que su inclusion podria distorsionar la valoracion del core del negocio. De
esta manera, el analisis se centra exclusivamente en el desempeio operativo de Takami,

evitando impactos en los resultados proyectados.

2.2.4 Supuestos Propiedad planta y equipo y CAPEX

Un aspecto fundamental en la proyeccion de Takami fue el del rubro de propiedad, planta y
equipo (PPE) y en consecuencia el calculo del CAPEX. Como se explico en el primer
supuesto, la informacion reportada a la Superintendencia de Sociedades no incluye el rubro
de depreciacion acumulada, por lo cual fue necesario construir esta serie de manera
independiente. Para ello, se utilizo la data histérica disponible desde el afio 2005, lo que
permitio estimar de forma robusta el valor de PPE bruto y por ende proyectar la evolucion
del activo fijo de la compaiiia. A partir de este valor, se elabord una proyeccion de CAPEX
bajo un plan de crecimiento conservador y realista para Takami. El supuesto central
contempla la apertura de un nuevo restaurante cada afo y la renovacioén de uno de los
puntos existentes cada dos afios. Este supuesto refleja un crecimiento sostenido, pero al

mismo tiempo moderado en linea con la capacidad operativa y financiera de la compaiiia.
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Finalmente, a cada nueva apertura y renovacion se le incorpor6 su correspondiente calculo

de depreciacion

2.2.5 Supuestos WACC

La estimacion del WACC constituye un elemento critico para la valoracion por flujo de
caja descontado, ya que este es el que determina la tasa a la cual se actualizan los flujos
futuros de la compaiiia. Frente a los supuestos, en primer lugar, la tasa libre de riesgo (Rf)
se defini6 con base en los rendimientos de los TES de Colombia a 10 afios. En segundo
lugar, el beta desapalancado se tomo con base en lo propuesto por Damodaran para el
sector de restaurantes/dining en mercado globales. Finalmente, se incorpord un riesgo pais

derivado del indicador EMBI de JP Morgan en su dato mas reciente para Colombia.
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2.3 Valoracion

Para la estimacion del valor de la accion de Grupo Takami y su valor como empresa se
emplearon dos de los métodos de valoracion mas utilizados en finanzas corporativas: el
flujo de caja libre descontado y la valoracion por multiplos de compaiiias comparables. Con
el fin de obtener un resultado balanceado, se establecié un esquema de ponderacion del
75% para el flujo de caja libre y del 25% para el método de multiplos. Esta decision se basa
principalmente en que el método del flujo de caja refleja de manera mas precisa la realidad
operativa y financiera de la compaiiia, aterrizada en el contexto colombiano, ya que captura
y proyecta de manera detallada su estructura de ingresos, costos, gastos, CAPEX y
necesidades de capital de trabajo, lo que lo convierte en un método robusto de estimacion.
Por otro lado, el analisis por multiplos sirvié6 como un ejercicio complementario y de
contraste, pero presenta limitaciones importantes como que en Colombia la mayoria de los
competidores directos de Takami son privados y por ende, no cuentan con informacion
publica. Es por esto por lo que se buscé complementar el andlisis con referentes
internacionales, principalmente de Estados Unidos, cuyas estructuras financieras y
margenes son muy distintos al contexto local. Esta diferencia reduce la aplicabilidad del
método en el caso colombiano, motivo por el cual se le asigné un menor peso dentro del

promedio ponderado final,
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2.3.1 Flujo de caja libre descontado

Figura 7. Resultados valoracion por método de flujo de caja libre descontado

Metodo de flujo de caja libre.

Aito 2025 Afio 2026 Aio 2027 Aito 2028 Afio 2029 Aifio 2030 Aiio 2031 Aio 2032 Aito 2033 Aifio 2034 ‘Gradiente

Flujo de Caja Libre de la Oper. 1.906.259.937 835.926.405 5.296.941.020  4.436.140.187  9.107.224.037  8.285.446.098 13.524.034.841 12923528112 18.847.874.683  18.383.306.571

WACC 14,90% 14,83% 14,91% 15.07% 15,21% 15,32% 15,42% 15,49% 15,55% 15,59%

Factor de Descuento 093 081 071 061 053 046 040 035 0,30 026

VP de cada flujo 1.778.385.630,13 679.153.647,10 3.746.620.455,62 2.725.829.037,57 4.857.226.521,19 3.831.766.113,09 5.419.079.268,18 4.483.950.143,31 5.650.633.603,34  4.775.473.993,65 137.941.637.842,16
VPN de Los FCLop 37.957.150.413,19

VP del Valor Terminal 35.833.417.759,39

gradiente 2%

Enterprise Value 73.790.568.172,58

(-] Deuda Financiera 3.587.660.000

Equity Value 70.202.908.172,58

Miiltiplo EBITDA 2024 8,60

numero acciones 4334

precio por accion 16.198.179

Nota. Elaboracion propia, 2025

El método de flujo de caja libre descontado representa la capacidad de la compaiiia para
generar recursos en el futuro y actualizarlos a valor presente mediante el WACC. El
modelo se construyé con base en los supuestos previamente descritos, obteniendo como
resultado una valoracion de COP $70.202.908.172 en equity value, lo que corresponde a un

precio por accion de COP $16.198.179, considerando las 4.334 acciones en circulacion.

Un aspecto relevante del modelo es que el descuento de los flujos se realizé utilizando un
rolling WACC, ajustado afio a afio para reflejar las condiciones cambiantes del mercado.
Asimismo, se incluyo6 un valor terminal a partir del afio 11, calculado con un gradiente de
crecimiento perpetuo del 2%, que reconoce la sostenibilidad de la operacion de Takami en

el largo plazo bajo un escenario prudente y conservador.
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2.3.2 Valoracion por multiplos

Figura 8 Resultados valoracion por método multiplos

Metodo de multiplos

Compaiia Moneda Ventas EBITDA Valor contable  EV/EBITDA  EV/Ventas
Takami cop $ 142113 $8.582 $14.702 171x 0,1035 x
DLK cop 5 161.330 $13375 58142 0,61x 0,0505 x
Zona K coP 5 131.766 §24.285 §37.012 1,52 x 0,2809 x
Bloomin Brands usp $4.365 $278 $ 3.600 12,93 x 0,7400
Darden restaurants usD 51593 § 252 $3.600 1429% 2.2600 x
Brinker intemational usp $2.081 5200 $3.600 17,99 x 1,7300 x
Cheescake factory usD §3.529 5239 §4.270 17,88 x 1,2100 x
BJ’s Restaurants usD 51333 599 $1.280 12,95 x 0,9600 x
Media (Geométrica) 571 x 051x
Media (excluyendo takami) 6,86 x 065x

Elaboraci6n propia con datos de EMISy Yahoo Finance

EBITDA takami 2024 8.581.570.000
EV/EBITDA 58.858.638.785

Nota. Elaboracion propia, 2025

El método de multiplos de compaiiias comparables se construyd con una muestra
compuesta por participantes de dos mercados: el colombiano y el estadounidense. En el
ambito local, se consideraron como comparables a Zona K y DLK (ademas de la inclusién
de Grupo Takami), mientras que, en el mercado estadounidense, se incluyeron cinco de las
cadenas mas grandes de sector gastrondmicos relativamente similares. Se calcularon los
multiplos EV/EBITDA y EV/Ventas, y se tom6 como referencia la media geométrica del
EV/EBITDA del sector (excluyendo a Takami) para estimar el multiplicador mas

representativo.

Sin embargo, este método presenta importantes limitaciones. Los resultados y ratios
observados en Colombia son sustancialmente diferentes de los de la industria
estadounidense, tanto por el tamafio y operacion de las compaiias como por la naturaleza
de las sociedades (privadas en Colombia y publicas en USA). Estas diferencias generan
distorsiones al momento de realizar comparaciones directas, razon por la cual este enfoque

se utilizd mas como un complemento al analisis principal de flujos de caja libre. Bajo esta
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metodologia, el ejercicio arrojo un equity value de COP $58.858.638.785, lo que equivale a

un precio por accion de COP $13.580.673.

2.3.3 Ponderacion de los métodos

Figura 9. Ponderacion del precio por accion

Precio6 por accion

17.000.000 16.198.179
16.000.000 15.543.803

15.000.000

14.000.000 13.580.673

13.000.000 -

12.000.000

Multiplos Ponderado Flujo de caja libre

Nota. Elaboracion propia, 2025

Al integrar ambos métodos, se obtuvo un precio final ponderado por accion de COP
$15.543.803. La ponderacion asignada fue de 75% al flujo de caja descontado y 25% al

método de multiplos.
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2.4 Analisis de la industria

Segmentos donde participa la firma

Takami opera un portafolio multiformato, con algunos restaurantes full service, también

casual premium, fast casual, delivery propio, catering y retail “Despensa/Barra” con

presencia en Bogota y Chia. Su pagina web corporativa lista las marcas y canales (reservas,

domicilios, experiencias).

Portafolio

Tabla 3. Competencia Takami

Formato
Categoria Marcas Takami Competidores directos
predominante
Full-service +
Asiatica/Sushi | Osaki Wok (red amplia Bogotd)

delivery propio

Mar & ceviche

Central Cevicheria

Full-service

Pesquera Jaramillo (rest.

de mar en Bogotd)

Tex-Mex / Fast-casual + Taquerias locales / fast-
Sipote Burrito
Burritos CC + delivery casual tex mex
BBQ/Smokeho
La Fama Full-service Parrillas premium
use
Italiana/Bistros | Cacio & Pepe, Sorella, | Full-service Trattorias locales
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Veccina, El Francés

Hamburgueserias
“American Ugly American, Black
Full-service artesanales / cadenas
diner”/Burgers | Bear, Universal
QSR

Nota. Elaboracion propia, 2025

Presencia y competidores por puntos de venta

La restauracion en Colombia es muy fragmentada y con alta rotacion; gremios reportaron
cierres y debilidad de ventas en 2023-2024, aunque 2025 muestra sefales mixtas. Este
cuadro no es “cuota pais” sino un aproximado comparativo de presencia (puntos de venta)

frente a cadenas top y al grupo objetivo (Bogotad).

Tabla 4 competencia takami

Cadena / Puntos de venta en Colombia

Nota
Grupo (fuente publica)
Frisby 281 (feb/2025) Expansion nacional sostenida.
Crepes & 131 restaurantes + 51
Red nacional amplia.

Waftles heladerias (sitio)
El Corral Marca lider hamburguesas; nimero varia

~211 (jun/2023, Portafolio)
(IRCC) por fuente.
KFC

166 (abr/2025) Crecimiento agresivo en QSR.
Colombia
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WOK

— (listado de sedes) Competidor directo en asiatica/sushi.
(Bogotd)
Grupo

38 locales (mar/2023) Nicho casual-premium Bogota—Chia.
Takami

Nota. Elaboracion propia, 2025

Lectura: aunque Takami tiene menos puntos que “mega-cadenas”, compite sobre todo en
casual-premium y experiencias (ticket/promedio mas alto) en zonas prime de Bogota,

donde su peso relativo por marca y propuesta es mayor.

2.4.1 Fuerzas/temas que marcaran el corto plazo

Temas importantes en el corto plazo

e Tendencias de consumo: aceleracion del pedido directo, reservas online y formatos
tipo experiencia de la comida. El sushi crece con fuerza. Takami ya capitaliza con
canal propio con mas de 600k pedidos al afio.

e Macro Colombia: IPC anual 4,90% (jul/2025), pero el sector de Restaurantes y
hoteles corre 7,59%, presionando carta y costos. La tasa BanRep estd en 9,25%
(jul-ago/2025), encareciendo CAPEX y working capital. PIB T2-2025 creci6 2,1%
a/a.

e Barreras de entrada: Escasez y costo de ubicacion prime en Bogota (vacancia retail
CC ~4% Q1-2025), ejecucion operativa, talento y abastecimiento, remodelacion y

adecuacion de un local.
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e Poder de proveedores: Alto en nichos premium por dependencia de importados y
volatilidad internacional.

e Poder de compradores: Urbano y sensible a precio Las apps reducen los switching
costs, mientras el delivery agrega comisiones relevantes. Ventaja para canal propio.

e Sustitutos: QSR de menor precio, cocinas ocultas (que ofrecen la misma calidad de
comida, mas barata y a domicilio, retail listo-para-comer, y “cocinar en casa”.

¢ Intensidad competitiva: muy alta en Bogoté4 por densidad de oferta y presencia de

marcas nacionales/globales.

2.4.2 Hecho #1: Consumo experiencial y ecosistema propio

Tras la pandemia, el consumidor bogotano migra hacia experiencias (ambiente, cocteleria,
cocina abierta) y resuelve la conveniencia via reservas online y pedido directo para evitar
fricciones. En paralelo, categorias “aspiracionales” como sushi muestran crecimientos, con
picos viernes—sabado y Bogotd como mayor mercado, lo que valida la profundidad de la

categoria donde Osaki compite.

Takami parte con ventaja: Cuentan con un ecosistema propio incluyendo reservas, e-
commerce y fidelizacion. Esto manejando un volumen historico de domicilios de
aproximadamente 600.000 al afio que reduce dependencia de agregadores y preserva
margen/datos de cliente. Esta traccion digital permite ingenieria de ment con data y una

mezcla hacia items de mayor contribucion, elevando el ticket sin sacrificar experiencia.

57



2.4.3 Hecho #2 : Inflacion sectorial y alto costo de capital

Aunque la inflacion general bajo a 4,90% (jul/2025), la division de Restaurantes y hoteles
sigue mas alta (7,59%), reflejando presion en insumos, némina y arriendos. Esto obliga a
ajustes de precios, porciones y gestion de mix para defender margenes. A la vez, la TPM en
9,25% (jul-ago/2025) mantiene alto el costo de capital para aperturas, remodelaciones y
capital de trabajo; los proyectos deben pasar filtros de ROIC estrictos. El PIB crecio6 2,1%

a/a en T2-2025 (consumo en recuperacion), escenario de demanda resiliente pero selectiva.

2.4.4 Hecho o situacion industrial #3: Escasez de locales y presion en insumos
importados

En Bogotd, la vacancia en centros comerciales cayé a aproximadamente 3,99% (Q1-2025),
lo que encarece y vuelve escasas las ubicaciones adecuadas para este tipo de negocio. Para
nuevos entrantes, conseguir un lugar con flujo relevante es dificil. Para operadores
probados, fortalece el MOAT de ubicacion. Paralelamente, vender via agregadores implica
comisiones que erosionan margen. Por ello, el canal directo es estratégico. Ademas,
conceptos como sushi y mar requieren importados, sensibles a tasa de cambio y precios

internacionales, incrementando el poder del proveedor y la volatilidad del costo del plato.
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2.5 Descripcion de la compaiiia

Razén social. Grupo Takami es un conglomerado gastrondmico multiformato que disena,
opera y administra marcas de restaurantes y negocios adyacentes (delivery propio, retail
alimentario, catering y eventos) orientados al segmento full-service / casual-premium en
Bogota y alrededores. En el front comercial integra reservas online, domicilios directos y

tiendas propias (Despensa / Barra), ademas de experiencias y catering.

2.5.1 Breve reseiia historica y ubicacion geografica de la compaiiia

El grupo nace en 2001 con el restaurante Takami; en 2002 abre Osaki, primera gran marca
del portafolio. Entre los socios se cuenta a Felipe Vasquez (cofundador) y a Santiago y
Nicolds Vasquez, hoy directivos visibles del grupo. Con el tiempo consolidan una
arquitectura multimarca, la cual hoy cuenta con 20 marcas en el sitio oficial.

Crecimiento y escala publica reciente. Un perfil de Forbes reportd 18 marcas, 38 locales,
aproximadamente 1.300 empleados, 3 millones de clientes/afio y 600.000 domicilios/afio
por canal propio. El sitio actual de Takami muestra 20 marcas, derivado de lanzamientos y
ajustes de portafolio (Forbes, citado en Las2Orillas, 2023).

Ubicacion. Operacion y ventas concentradas en Bogotd y Chia, con presencia en zonas de
alto estrato y en centros comerciales. Varias marcas exhiben péaginas de reservas y delivery

confirmando esas plazas (Takami, 2025).
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2.5.2 Productos y principales clientes

Productos/formatos

Restaurantes: marcas ancla por categoria como Osaki —asiatica/sushi; Central
Cevicheria —mar/ceviche; La Fama -BBQ; Cacio & Pepe / Sorella / Veccina —
italiano; Ugly American / Black Bear —bistros & burgers; Sipote Burrito —fast-
casual.

Canales propios: reservas y domicilios directos integrados en takami.co; Despensa;
Catering y eventos.

Sostenibilidad operativa: programa “Domicilios Cero Basura” con Xiclo (empaques

retornables) activo en varias marcas.

Clientes principales (lectura de mercado).

Consumo urbano medio-alto/alto en Bogota que priorizan experiencia, cocteleria y
cocina de autor en cena/fines de semana.

Conveniencia y frecuencia por delivery propio y formatos fast-casual.

Corporativo y eventos.

Estas conclusiones se apoyan en la combinacion de categorias/ubicaciones y en la
integracion de reservas/delivery y retail en el ecosistema de la marca.

Dato ilustrativo por marca: Sipote Burrito alcanzo COP 19.684 millones en 2021
(ingresos) segun Forbes, siendo de las marcas mas exitosas del portafolio y

operando solo en Bogota.
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2.5.3 Estrategia
Propuesta estratégica. Takami opera un grupo tipo “house of brands”, lo cual son multiples
marcas diferenciadas por ocasion y categoria que comparten capacidades corporativas
(ubicacion & disefio, cocina y calidad, analitica, compras, formacion y cultura de servicio).
Esto crea defensa por experiencia y diversificacion de riesgo, ya que no depende de una
sola marca).
Arquitectura de crecimiento
Profundizar Bogota—Chia con aperturas selectivas en zonas prime y centros comerciales,
escalar canales propios (reservas + domicilios directos), capturando data de primera mano y
defendiendo margen frente a agregadores. En cuanto a las adyacencias se tiene la despensa
(retail/“terminar en casa”), Barra y vinos, catering y experiencias para elevar ticket y
frecuencia. También se tiene en cuenta la sostenibilidad operativa: eficiencia de
insumos/empaques con Xiclo, y lineas de impacto y valores que consolida el relato de
marca empleadora.
Playbook operativo
e Curaduria de marca y ment: cada marca tiene identidad gastrondmica propia como
Osaki en asidtica; Central en mar; Cacio & Pepe en italiano, con estandarizacion de
procesos y mejora continua.
e Ubicacion & disefio: seleccion de corners de alto trafico y locales con interiorismo

diferencial (experiencia).
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e Digital end-to-end: reservas, pago, delivery directo y tarjetas de regalo/bonos
(usados intensivamente durante la pandemia) como instrumentos de capital de
trabajo y fidelizacion.
e (adena de suministro: combinacion de ingredientes locales con importados,
mitigando volatilidad via escala/contratos. .
e Talento y cultura: el manifiesto corporativo prioriza hospitalidad, innovacion,
sostenibilidad y cuidado de las personas (“Transformar la vida de quienes trabajan
con nosotros”). Esto soporta servicio y retencion en un sector de alta rotacion.
Horizonte externo: La direccion ha explorado expansion internacional (Europa) con aliados
locales, manteniendo el enfoque en grupo multiformato mas que en una sola marca masiva.
Esto sugiere crecimiento organico disciplinado con alianzas estratégicas para nuevos
mercados.

Tesis: por qué funciona. El modelo multimarca mas los canales propios produce

ROIC superior en plazas densas como Bogota.

Hechos o tendencias recientes

e Mas marcas / afinamiento de portafolio. Entre 2023 y 2025 el sitio oficial muestra 20
marcas (vs. 18 reportadas por Forbes en 2023), reflejando lanzamientos/ajustes y
vivacidad del portafolio (p. €j., lineas italianas y bares/osteria como Romeo).

e Digital y “cero basura”. El grupo refuerza delivery directo y la iniciativa Domicilios

Cero Basura con Xiclo, en linea con tendencias regulatorias y de consumo sostenible en
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Colombia. Esto puede mejorar margen unitario (menor empaque desechable) y
diferenciacion reputacional.
Exploracion internacional. Se mantiene viva la idea de llegar a Europa a través de

aliados, cuando la coyuntura y el costo de capital lo permitan.
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2.6 Analisis de competidores

El mercado gastrondmico en Colombia es uno altamente competitivo y con muchos
jugadores importantes. Entre los principales players de la categoria de restaurantes y food
court se encuentran marcas como Frisby, Crepes & Waffles o Juan Valdez (Londofio, 2024)
y también participan grupos multinacionales como ACO de Nutresa el cual opera con
marcas como El Corral, Papa John’s, Lefios & Carbon, Beer Station y proximamente
Mimos (Martinez & Rico, 2025) o Alsea quienes administran franquicias de Starbucks,
Dominos Pizza y Archies. No obstante, la categoria “restaurantes” abarca diferentes tipos
de establecimiento, y para la revision de este informe, se tomara como base un enfoque mas
cercano a experiencias de restaurantes de mantel y propuestas un poco mas premium. Para
revisar la competencia de Takami se propone revisar grupos gastronémicos dentro de este
nicho anteriormente propuestos, entre estos estan principalmente Grupo DLK, Grupo
Gordo y Zona K, donde todos cuentan con propuestas de alta cocina, servicios destacados y

ubicaciones principales en la ciudad

2.6.1 Grupo DLK

El grupo DLK es uno de los grupos gastronémicos de restaurantes de mantel mas relevantes
de Colombia. Cuentan con mas de 32 afios de experiencia en la industria. Entre algunas de
sus marcas se encuentran: Di Lucca, La Brasserie, Casa, Primi, Gitane, Gamberro,
Semolina, Patria, Cosette y Agadon (DLK, 2025). Actualmente cuentan con 26 restaurantes
que tienen distintos tipos de comida pasando por la italiana, francesa, mediterranea,

norteamericana e inclusive criolla.
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El enfoque de DLK es uno més dado hacia un sector de mantel, donde puede llegar a
competir con Takami en ticket promedio y por estilo de cocina. Actualmente DLK cuenta
con restaurantes en Bogotd y Cartagena y también se enfoca en atender el sector de

domicilios.

2.6.2 Grupo Gordo

Grupo Gordo es un grupo gastrondmico fundado hace mas de 13 afos, el cual inicio bajo la
marca Emilia Romagna (Grupo Gordo, 2025) y desarrollé un portafolio con marcas muy
atractivas para el publico bogotano como Leroi, Emilia Grace, Kumiko Tei, Don Emilio
Marisqueria, Julia, Tomodachi Ramen, Lorenzo Gyros, Gordo, Suculenta Panaderia y
Renata. Sus restaurantes abarcan distintos tipos de gastronomia en los que se encuentran

italiana, francesa, japonesa,Mexicana,Americana e inclusive una propuesta de panaderia.

Su propuesta de restaurantes tiene un rango mas amplio que el de DLK, porque trabajan
bajo modelos de mantel, pero también con modelos méas mixtos como lorenzo gyros o
Renata. Es una marca mas innovadora y que arriesga un poco mas en sus propuestas,

teniendo la capacidad de capitalizar de manera mas oportuna tendencias gastronomicas.

2.6.3 Zona K

Zona K es un grupo gastronémico liderado por Leo Katz, un reconocido empresario en el
sector gastrondmico en Colombia, el cual destaca por su vision del mercado. Con 19
conceptos y 32 ubicaciones (Zona K, 2025) el grupo tiene en su portafolio marcas como: 7-
16, Amarti, Barra Chalaca, Illy, Chifa Loo, Diner, Donut Factory, Il Formaggio, Il

Giardino, HaMakom, Katzunori, Koi, A Mar, Luna, Michelle, Il Pomeriggio, Pravda y
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Watakushi. De la misma forma que grupo Gordo y DLK sus conceptos de cocina son
diferentes segun el restaurante y en su portafolio se puede encontrar comida italiana,
japonesa, peruana, francesa e inclusive israeli, pasando por propuestas de lacteos y
heladerias y cafeterias. Dependiendo de la propuesta y del tipo de gastronomia, los
restaurantes de Zona K manejan distintos rangos de precio lo que los hace un competidor
directo de Takami unicamente en sus propuestas mas refinadas.Dependiendo de la
propuesta y del tipo de gastronomia, los restaurantes de Zona K manejan distintos rangos
de precio lo que los hace un competidor directo de Takami tinicamente en sus propuestas

mas refinadas.

2.6.4 Comparativa indicadores

Figura 10 Principales Indicadores financieros de los grupos de restaurantes de Colombia

) Margen

Razon Prueba Deuda/Acti Deuda/Patr Cobertura Margen . argen
Empresa . Operativo ROA (%) ROE (%
P Corriente Acida vos(%) imonio (%) Intereses Bruto (%) p(o/) Neto (%) (%) (%)

0

Takami 1,14 0,85 64,5% 181,4% 0,39 44,7% 2,0% 1,8% 4,3% 12,1%
DLK 0,69 0,47 75,1% 301,1% 2,03 62,9% 4,1% 1,3% 52% 21,0%
Zona K 1,34 0,78 56,8% 131,5% 8,75 50,9% 15,5% 9,9% 16,8% 38,8%

Fuente elaboracion propia con base en los datos de los EERR 2023 paraTakami Sa, DLK
sas y recuperados de EMIS. Para Zona K se tiene en cuenta sus dos principales razones

sociales (inverleoka SA & Kata Sas), 2025

Analizando algunos indicadores financieros es posible observar frente a liquidez que
Takami presenta una liquidez aceptable pero no sobresaliente. Tanto ellos, como DLK y
Zona K presentan gran dependencia de sus inventarios para poder cumplir con sus

obligaciones. Frente a los niveles de endeudamiento, es posible determinar qué Zona K es
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el grupo que tiene una estructura mas solida de los 3, mientras que, para el ejercicio de
2023, Takami presento una baja cobertura de intereses que refleja vulnerabilidad financiera.
Finalmente, frente a la rentabilidad, Takami registra los resultados mas bajos, sin embargo,
es posible suponer que al consolidar el ejercicio con sus subsidiarias este nimero podria

mejorar.
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2.7 Directivos de la firma

En el grupo Takami se ha mantenido una linea de liderazgo desde hace mas de 20 afios y es
la de Nicolas Vazquez, quien, a su vez a parte de tener las funciones de gerente general, es
uno de los cofundadores del grupo. Los valores de Takami son la consciencia, empatia,
calidez, humildad, confianza, transparencia, pasion, curiosidad e inteligencia curiosa; todos
estos principios se reflejan en el actuar diario de los miembros del equipo y forman parte de
la vision de Nicolas (Takami, 2025).

La gastronomia al ser una categoria basada en experiencias requiere un liderazgo
organizacional que no se limita de manera exclusiva al equipo corporativo y a los
ejecutivos tradicionales c-level, realmente en este tipo de empresas quienes son el motor de
la operacion y quienes garantizan que los equipos de personas trabajen bajo los principios y
valores previamente mencionados son los chefs ejecutivos de cado uno de los restaurantes.
Los chefs ejecutivos cumplen con un rol similar al de los gerentes o vicepresidentes de
unidad y tienen en sus funciones disefiar el menu, garantizando los mas altos estandares de
calidad, innovacion y experiencia que caracteriza a Takami. Ahora bien, también son los
encargados de gestionar el personal de cocina y por eso los vuelve tan relevantes.

En esta seccion se presentard con mas detalle el perfil de Nicolas y de los chefs ejecutivos

de los restaurantes.
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2.7.1 Nicolas Vasquez

Nicolas es el cofundador de Takami y a su vez ocupa el cargo de gerente general, cargo que
ha venido ejerciendo desde la creacion de la razén social hace mas de 20 afios. Nicolas es
administrador de la universidad de los andes y desarrollo Takami inicialmente como un
proyecto académico. Bajo su direccion pasaron de tener el primer restaurante al portafolio

actual.

Su liderazgo se ha caracterizado por generar un impacto positivo en comunidades y como
ejemplo de esto se destaca su programa de “Un domicilio, un arbol” el cual ha permitido la
siembra de mas de 224.000 arboles en el departamento de Caqueta (Contexto ganadero,
2024). Su enfoque estratégico combina la expansion responsable reforzando sus canales

digitales.

2.7.2 Daniel Kaplan

Daniel es el chef ejecutivo de los restaurantes Ugly American, La Fama & Elemental
Burgers & Fries. Es graduado del instituto culinario de America y su expereicnia proviene
principalmente de haber trabajado en restaurantes en Nuevo York y Washington. Su estilo

de cocina se enfoca en utilizar ingredientes con trazabilidad de origen.

2.7.3 Roberto Ruiz
Roberto es un chef mexicano que se encuentra a cargo de Cantina y Punto, Tacos MX y
Baja. En su hoja de vida se incluye el hecho de ser el creador de punto MX en Espaiia, el

cual fue el primer restaurante de comida mexicana al que se le otorgo una estrella Michelin.
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2.7.4 Rafael Osterling

Rafael es el chef ejecutivo de los restaurantes Oficial y Romeo. Es uno de los chefs
peruanos mas prestigiosos a nivel mundial con multiples restaurantes creados en Lima y
ademads con dos libros de cocina de su autoria. Su trabajo se basa en complementar su vida

junto con al arte de la cocina.

2.7.5 Juan Pablo Parra

Juan trabaja como chef ejecutivo de los restaurantes Sipote, Cacio & Pepe, Sorella y
Veccina. Tiene en su hoja de vida logros importantes como ser jefe de cocina de Harry
Sasson, trabajando posteriormente en restaurantes en Atlanta y Nueva York. Su talento

inclusive le permitié ganar el campeonato de jovenes chefs de la Chaine des Rotisseurs.

(Takami, 2025)

2.7.6 José Choconta

Jose es actualmente el chef ejecutivo de los restaurantes Osaki, Bat y Bueno. Chef de
trayectoria internacional, el cual tomo inspiraciones en paises como Perd, mexico,
Argentina, Tailandia y China. (Takami, 2025) motivo por el cual, sus platos representan sus

viajes

2.7.7 Francisco Rodriguez
Francisco es el chef ejecutivo de central cevicheria. Con formacién en el Sena y la

universidad del externado, Francisco también tuvo una trayectoria internacional relevante.
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2.7.8 Composicion de la junta directiva

La Junta Directiva de Grupo Takami estd conformada por un grupo de socios fundadores y
empresarios con experiencia en el sector gastrondomico, de inversiones y en gestion
corporativa. Como es comun en las empresas, Este 6rgano tiene la funcion de definir la
direccion estratégica de la compaiia, supervisar el cumplimiento de los objetivos de

crecimiento y velar por la sostenibilidad a largo plazo del negocio.

La junta esta integrada por:

1. Nicoléds Vasquez Duque — Fundador y Gerente General de Grupo Takami.

2. Felipe Vasquez Duque — Fundador y Gerente Asociado de Grupo Takami.

3. Felipe Encinales Silva — Fundador de Inverlink, firma reconocida en banca de

inversion.

4. Andrés Encinales Restrepo — Fundador y Gerente Asociado.

5. Luis Felipe Ruperto Restrepo Gomez — Empresario y socio del grupo.

6. Santiago Vasquez Haupt — Miembro de la familia fundadora.

La composicion de la junta refleja un balance entre Familia, vision empresarial, experiencia
en inversion y conocimiento profundo de la operacion gastrondmica, lo que permite tomar
decisiones alineadas tanto con la esencia creativa de la marca como con la disciplina

financiera necesaria para su expansion (EMIS, 2025, “Perfil de la compaiia Takami S.A.”).
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2.8 Composicion accionaria

2.8.1 Estructura de propiedad accionaria
La estructura de propiedad accionaria del Grupo Takami esta conformada por cuatro socios
principales, todos vinculados de manera directa con la compaiia. Segin la informacién
disponible en EMIS, los accionistas identificados son Luis Felipe Ruperto Restrepo Gomez,
socio de la compaiiia; Nicolas Santos Charry, también socio; Felipe Vasquez Duque, quien
ademads de ser socio hace parte de la junta directiva; y Nicolds Vasquez Duque, quien ejerce
el cargo de representante legal y, al mismo tiempo, es socio de la compaiiia. Es importante
destacar que el porcentaje de participacion accionaria de cada socio no esta divulgado, por
lo que no se conoce publicamente como se distribuye la propiedad entre ellos. En sintesis,
el Grupo Takami estd en manos de un grupo reducido de socios fundadores y gestores, con
participacion directa en la administracion y gobierno de la empresa (EMIS, 2025, “Perfil de

la compatfiia Takami S.A.”).

2.8.2 Transacciones entre accionistas

Con base en la revision de prensa 2024-2025 y del sitio oficial, no se encontraron anuncios
publicos de cambios sustanciales de propiedad ni ingresos de inversionistas financieros en
el holding durante los ultimos meses; la expansion reciente se ha caracterizado por ser
organica constando de nuevas marcas y locales y por el fortalecimiento de canales directos.

Histéricamente, la compaiia ha comunicado planes de inversion para aperturas por
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ejemplo, el plan de 2020—, pero no operaciones de compra/venta de participaciones
mayoritarias divulgadas en medios. Si existieran transferencias privadas entre socios, no

han sido divulgadas publicamente.

2.9 Analisis de riesgos

2.9.1 Riesgos operacionales

Al estar inmersos en el sector gastrondmico, el principal riesgo operacional con el que
cuenta Takami es la dependencia y la gestion de calidad de su cadena de suministro. Al
tener una propuesta de alta cocina y segmentos food court méas premium, las materias

primas deben ser de la mayor calidad e inclusive en algunos casos importados.

Desde el punto de vista de los importados, a nivel de logistica esto implica riesgos de
disrupciones de envios, o modificaciones de precio debido a politicas macroecondmicas
internacionales, cambios en las taridas de fletes e inclusive sujeto a conflictos entre
naciones. Hablando desde el punto de vista de los productos nacionales, factores
climatologicos como los fendmenos del nifio o la nifia afectan los precios y disponibilidad
de los productos, sumado a los conflictos constantes entre agricolas y el gobierno puede
generar tensiones que modifiquen los precios. Todo lo anterior afectaria no solo

disponibilidades sino también margenes de platos.

En materia de competencia, el negocio de la gastronomia es un mercado altamente
competitivo donde la innovacién y la experiencia son elementos fundamentales. El

surgimiento constante de nuevas propuestas innovadores por parte de la competencia
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representa un gran riesgo operacional ya que no se trata inicamente de tendencias de

platos, sino de tendencias gastrondmicas integrales para los consumidores.

Otor riesgo operacional es la disponibilidad de talento especializado. El éxito de un
restaurante proviene de la calidad de su comida, que a su vez depende del talento que la
prepara. En Colombia la migracion del talento de alto nivel hacia el exterior puede

encarecer la mano de obra interna y favorecer rotaciones entre restaurantes.

Finalmente, el modelo de expansion del grupo contempla un componente significativo de
CAPEX e inversiones de alto valor para la apertura de nuevos puntos. Este enfoque expone
a la compania a riesgos de ejecucion y retorno sobre la inversion. sobrecostos en
adecuaciones o un menor desempefio del punto de venta frente a lo proyectado pueden

afectar la rentabilidad y el flujo de caja.

2.9.2 Riesgos regulatorios

El grupo Takami opera en un entorno regulatorio en constante cambio, lo cual puede
impactar de manera significativa en su estructura de costos. Takami por su operacion de
siete dias a la semana y hasta horas de la noche, es un usuario afectado por las
modificaciones de la legislacion laboral. Ajustes en términos de salario minimo,
modificaciones en recargos nocturnos o festivos y nuevas exigencias en seguridad social o
beneficios para los empleados pueden incrementar los costos operativos de manera
considerable.

Otro frente clave se encuentra relacionado con las normas de sanidad y de manejo de

alimentos. Takami debe cumplir de manera estricta los requerimientos del ministerio de
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salud y el Invima, lo que exige mantenerse permanentemente actualizado en regulaciones.
El incumplimiento de estos requerimientos implicaria un riesgo reputacional y operativo ya
que el cierre de un restaurante por motivos sanitarios podria generar grandes pérdidas
econdmicas y prejuicios de imagen para la compaiiia.

Finalmente, el grupo enfrenta riesgos tributarios y arancelarios que afectan a todo el sector.
Los gravamenes a ciertos productos alimenticios pueden modificar los méargenes objetivo,
de igual manera, cambios en aranceles definidos por Colombia o por paises proveedores
impactan directamente los costos de las materias primas y, en consecuencia, la estrategia de

precios de la empresa.

2.9.2 Riesgos financieros

En un modelo de negocio como el de los grupos gastrondmicos, los riesgos financieros se
encuentran principalmente en la liquidez, la consecucion de inversion y manejo de
endeudamiento. Como se menciond anteriormente, las necesidades de CAPEX para abrir
una nueva tienda generan ciclos de caja exigentes, los cuales deben gestionarse con

proyecciones financieras robustas adaptadas a la estacionalidad del mercado colombiano.

En cuanto al riesgo de liquidez, el principal desafio radica en la necesidad de mantener
flujos de efectivo estables para cubrir ndmina, insumos e infraestructura, en un sector
donde los margenes pueden verse presionados por alzas de costos y cambios en los patrones

de consumo.

Respecto al endeudamiento, el crecimiento sostenido de la compafiia suele requerir

financiamiento para nuevas aperturas y remodelaciones. Un aumento en las tasas de interés
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podria encarecer el servicio de la deuda, afectando la rentabilidad neta. Otro aspecto
relevante es la exposicion cambiaria. Varias de las marcas de Takami dependen de insumos
importados, por lo que la devaluacién del peso colombiano puede encarecer los costos y

afectar los margenes si no se trasladan al precio final.
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2.10 Desempeiio financiero y proyecciones
El ejercicio de proyeccion financiera refleja un camino de crecimiento sostenido en los
ingresos operacionales, los cuales pasan de COP $142.113 millones en 2024 a mas de COP
$276.192 millones en 2034, impulsados por el aumento en consumo y la estrategia de
expansion de nuevos puntos y renovacion de los existentes. Este crecimiento viene de la
mano con un control extensivo y progresivo de margenes, donde se destaca la mantencion
de un margen bruto ubicado entre un 47% y un 50%. Este margen se mantiene estable en el
horizonte proyectado. Los gastos administrativos y de ventas presentan un crecimiento
superior al IPC, lo que genera una leve reduccion en los margenes operativos. Aun asi, esta
situacion es coherente con la naturaleza del capital humano de la industria gastrondmica,
donde la inversion en personal y experiencia es uno de los diferenciales para la propuesta

de valor del grupo.

En materia de inversion, el flujo de fondos proyecta un CAPEX constante y significativo
que responde al plan de expansion del grupo, contemplando la apertura de un nuevo punto

de venta por afio y la renovacion de locales cada dos afios.

El balance proyectado refleja un fortalecimiento progresivo de los activos, con un
crecimiento relevante en propiedad, planta y equipo y en la cuenta de inversiones
temporales (incorporada a partir de 2025) ambas en linea con la estrategia de expansion y
consolidacion del grupo. Por su parte, para los pasivos referentes a créditos corrientes se

asume un esquema de endeudamiento constante tipo bullet, lo que implica amortizaciones
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al final del periodo, y se proyectan incrementos moderados en los pasivos corrientes y no
corrientes. Dichos aumentos son coherentes con los patrones histdricos de operacion de la
compaiiia y buscan mantener un equilibrio razonable entre apalancamiento y capacidad de

crecimiento.

El ciclo de conversion de efectivo de Takami se reduce levemente de 29 dias en 2024 a 26
dias en 2034, lo que refleja una mayor eficiencia en la gestion del capital de trabajo. Esta
mejora responde a una rotacion mas 4gil de inventarios y cuentas por cobrar, manteniendo
politicas estables con proveedores. En términos financieros, la reduccion implica mayor

liquidez y menor dependencia de deuda para sostener el crecimiento proyectado.
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2.11 Que haria Ben Graham

Figura 11 Figura que haria Ben Graham

Anilisis de Ben Graham

Criterio #1 Una razén UPA/Precio igual a 2 veces el yield de un TES a 10 afios

UPA= $772.429
UPA/Precio 4,77%
Tasa (e.a.) de TESa 10 afios 14.50%
@x)
No

P/UPA en 12/31/22
P/UPA en 12/31/23
P/UPA en 12/31/24

Razon P/UPA actual

¥ P/UPA max (29,65) = 14,82

Criterio # 3: Una razén dividendo por accion/

Dividendos por accion $2.060.346
Rendimiento por dividendo
(D/P)
1/2 el yield de un TESa 10

afios

Precio por accion

Valor en libros por accion 12/31/24
o ) .
150% del Valo?en libros por 123124
accion
No

Deuda (con pago de intereses) 12/31/24
Valor en libros del patrimonio 12/31/24

Criterio # 6: Una

Activos corrientes al 12/31/24

Pasivos corrientes al 12/31/24

Razon corriente 12/31/24
No

No se evalua (solo un afio
disponible)

No se evalua (solo un afio
disponible)
N/A

Precio:  $16.198.179

Criterio # 2: Una razén P/UPA menor a 1/2 de la razon mas alta en los Gltimos 5 afios

29,6
22,6
21

20,97

cio por accion de 1 yield de un TESa 10 afios

Precio:  $16.198.179

12,72%

3,63%

Criterio # 4: Un precio por accién menor a 1.5 veces el valor en libros por accion

$16.198.179
$3.421.038

$5.131.557

Criterio # 5: Deuda total menor al valor en libros del patrimonio

$20.383
$14.827

$20.972
$21.214

0.99

Criterio # 7: Crecimiento en utilidades del 7% o mas en los tltimos 5 afios

Criterio #8 Estabilidad en el crecimiento de utilidades

Total de puntos (criterios cumplidos) =

Fuente: elaboracion propia, 2025
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Al revisar los datos de nuestro modelo de valoracion para la empresa Takami, el analisis
Graham para 2024 arroja que la empresa cumple 1 de 6 criterios (solo el #3), por lo que cae
en la zona no invertible. El earnings yield fue 4,77% frente a un umbral de 14,5% (falto
9,73 pp), y el P/E 2024 fue 20,97, que excede el umbral de 14,82 (0,5x del P/E maximo
2022-2024) por 6,15 puntos (~41% por encima). Si cumple el criterio de dividendos:
dividend yield 12,72% vs. minimo 3,63% (supera por 9,10 pp). En valoracién por libros, el
tope de 1,5 BVPS es $5,13 MM COP y el precio es $16,20 MM (=3,16x% el limite), por lo
que no cumple. Con deuda proxy (pasivos no corrientes + créditos/ préstamos corrientes)
de $20.383 MM COP y patrimonio de $14.827 MM COP, la relacion Deuda/Patrimonio =
1,37% (no cumple). La razon corriente quedd en 0,99x (< 2,0x), también no cumple. En
conjunto, aunque el dividendo es atractivo, la empresa luce cara vs. libros, con rentabilidad
de utilidades insuficiente y apalancamiento/ liquidez por fuera de los umbrales de Graham;

por ello, Ben no invertiria bajo este enfoque.
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Anexos

Anexo 1 Variables macroeconomicos

T o Ao 2025 Ao 2026 A 2021 Ao 2028 Afa 2029 Ao 2038 Afo 2031 Ao 2032 Ao 2033 Ao 2034
Variables Macroscandmicas | Rz Ao 2025 Ao 2028 Ao 2021 Ao 2028 Ao 2029 o 200 Ao 201 Ao 2032 Ao 2033 Ao 2034
Tsa bsgosi % % 5% 5% = 5% 5% % = 5% 5%
o 1.70% z50% 0m% zo0% zo0% zo0% 230% 230% zo% zo% zo0%
¥ (en0 0t perea) s 0% 260% 350% 1808 360% 360% 360% 380%
£ (ovg) s g% 70 80 e 360% 360 360 8%
BR(es) agin 7505 8% B s s aaox 805 s s s
Saaro miing 050% s00% s00% s00% s00% s00% s00% 5.00% s00% s00% s00%
Anexo 2 F royeccién Estado de Resultados
Estado de Resultadas (COP mm) | Amomm Ao 2025 Ao 2028 Ao 2021 A 2028 Ao 2028 Al 2030 Ao 2031 Ao 2032 Ao 2033 Ao 2034
oresos Oparacinss Brutos 2113250 Rt
Cosios Operaconsies 70860600 0126390208 Az AT
Towl Coata Operssions 70090500008 WAz 90209 e 194709250595 preermrn
Utidad Bruta 232860508 CERER 9581200053 102440767738 131916667484
Gastos Operacionales.
Gasias de vanta y Sulrucin 55412920000 60742050350 2.750.001.200 6908001331 TenTas 287 TEnazneT 520 168 sLanBesT 8547101850 8744 008741 sz 110078
Gasos pamnatranvos 1230062709 14.449.996.47 15257314435 18370591 599 715780787 eI asE 19.265,09.391 nsnore 2148573501 2518w
Gastos samnsaiios 12705 818,480 13260582337 13181 880268 14281 800838 1480 314 062 18339 342332 15,001 ses6s 16 483654 768 17088 345398 17670 370808
Depreccin 4501228 1184524 142 TSz 208781 T2 2301315758 3038856228 IR TS 40803825 s s 70088
Orosreautados cpsrames netes 5154095180 ST 797 506,477 5006299 590 622252975 6 es 53734 678812660 so90e272e 7168 128252
s mgresos operaines s218.108280 8578 705.0 asmen2208 ss01 101858 1021888128 108520817 oMt 2008371
s gostss operaiies 2812580000 3884013120 3158 520697 3446558655 asmsx2 s 3898 175483 3852 345,500 307310240 4113241 418 4261 318,108
Total Gasta de Dperacion wate40000 [y 28212400 80850456501 = 59 500.582.352 Sz T [Ty [
wtiidad Operacionst 4918200000 4304407299 Ban2075n 590,003,485 1000245411 12460.075.308 es5 963082 1075214879 10432540109 EETEAE
mgresos no Operacionsies
ngresos francieros 8734570 000 o s [ ] ] 0 [ 8 0 o
Total Otros Ingresos STHET000 0 0 O O O 0 O 0 0 0
Egreses no Operacionaies
Gostos smancieres 10.300.350 000 o s [ ] ] 0 [ s 0 o
Tow Owos Gaston 0300350000 0 0 O O O 0 O 0 0 0
tiidad Antes de Impucatas 4360450000 PETRRE ssnrsn rssonsn 2585503485 18245411 12450075385 8563852 16752148791 184325400083 BT
impuesta de Renta +.002.780.000 1557 20050 1.992.550.689 230713300 200 590,964 3210958204 3aaa374 701 439996810 5100457 964 563794228
i Nets 2347.700.000 2204120960 45910879 s34 6521090175 795,655,247 91095600103 0816509.155 12358139 1433200129 6ATT0775%
A 3 Proyeccion balance general
Ao 2024 Ao 2025 Ao 2025, Ao 2021 Ao 2028 Ao 2020 Ao 2030 Ao 2031 Afio 2032 Afio 2033 Adio 2034
AcTvOS
Efecivo o tqualenies 1263130000 [EEE raszasson 1801367 408 1eessan 1z 1 aszon 14318848 2088 782 307 21ms04208 231mE26 8%
Iversines langorses - To3.131.039 sz sou0m 292057 484 874320851 1790850928 20043520420 11798221 15250274 EEAEEY T2 sesans
Comarcaies y oves cusnes § covrar 12750250.000 13460013274 14205392305 HsI 15506050250 16478 172444 LECETE 18222796 851 19,182,445 344 Dasarasz 2125088410
Cuentas comercais por cobrar 5057 310,000 siEeTIZe 10813082308 1239830124 nse ez 278852000 13630 289962 14.530.486 851 16,450 108 344 165313427 17603728410
Crédeos de impuestos 3852340 000 3652 340,000 3652 348,000 3822 340,000 362 340,000 3892 340,000 3652 340,000 3850 340,000 2862340000 2862340000 2862340000
vantarss sonzssnne " Tar2zsera " Tassorazes " saosso s " ssmaria " ssa2sotar " 10164 452908 oo " 11 sas4ssa3 1230847502 13,168,334 081
ivos Ackvos Comentes 58 380000 58380000 55 380000 55 28000 £5 200000 ss30000 58 380000 ssomo00 se380.000 s2380.000 58380000
Total Activas Corrientos 087180000 P 0658177 2000306787 Tnansns [T Hsaseazsn w2nzamTe
Propiedo, pant y equpo rem 16504 850,000 18618629526 229 7009 2082520 2 eas018318 11957604 31 802575938 EECTEN 81274169 2791155 388 3500848 701
Progiedsc, pania y esuipo brts 43434500000 s aaTes stam 88288 54027 34518 58738261 880 w2es8508 738 86,826,011 282 T2001 004 808 7a.578887 268 1087871 545 Ba4a 841 956
Depraciacn scumsds 26 528550000 2715443220 26358017371 28814451598 3883233348 284540005 7323435305 40587 763.068 44767125565 ®198516 157 54037 985255
ios actvos ntangbies 124820000 124520000 124620000 12482000 124820000 124520000 124520000 124620000 124620000 124620000
Cuenias por cosror no comenies 455320 000 s3a82 88 st s2580 sss 080502 w0 178578 Tas 352087 Tou 8700 [RIUE o209 268 [ErEs
Inversines on subsdiviss 13103530000 14088284750 15001 503508 157527472 1701230205 18116440028 19282 108677 20564260581 218ms830M 22207438213 24800 441953
1238 310000 1300177320 1357388 122 1410331482 1452505 088 1sts 15528 1569 00 672 1628210103 1684 753657 1.745 404 79 180873 372
Total Activas no Corrientes. s z000 Py s sz a3 sesse ar103e3524 e ) EETE 48754108 e T
Total Activa 52.835.370.000 57.830.580.071 ©4.012.701 565 71204355779 80.173.795.540 90.488.366.619 102609.872.112 116,505, 200.031 132.739.361 613 151.000.768.600 171.891.550.000
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PASIVOS

e o s e e s e e s e s s
P — SEIOOEID mIno EIn mIEn wIooommnoommnooumnmoouEmnooums
e B I T .
S— i mem me wes e mws oeam s s e e
R T T T I
i e oo s amem oeum s wmmm e wees s
—
- e
- i ot
Patrimonio 14.826.780.000 18.174.480.000 22.579.413.960 28.005.609.178 35.262.279.055 43.872.850.920 54.188.228.476 66209 408,743 $0.206.483.181 86.501,071.860 415.230.000.808
Anexo 4 Proyeccion Flujo de Fondos
Afo 2024 Ao 2025 Ao 2026 Afo 2027 Ao 2028 Ao 2025 Ao 2030 Ao 2031 Ao 2037 Aho 2003 Ao 2004
e e e e
rizaciones v Provisiones 3.865.310.000 624.543.220 1184524142 1.4T5AM. 227 2.078.781.742 238135 1038.886.220 174321738 A 080.362.535 4,429,360 562 4541 47008
s P
T ShnoMED LI oI oumno TmInooUmno cunnooummo oo
ey T S
Fluja de Fendos ko Operativo
N e mUDoEmDommnommmooommm omnnommmoowmmnoommmommmoomom
s — S T T S S e
TP vereprere T T TS TR—TT e
S Sem
Ty ey e wecs e s mane s wee i me
S
T T S Tere e S
Caja final 768.131.033 442,504.082 3.930.857.484 B.674.390.651 13.790.850.929 0843520428 %821 A1.502.502.744 57338743877 T2.329.565.615
et
A 5P ion WACC
Afio 2024 Afio 2025 Afio 2026 Ao 2027 Afio 2028 Afio 2029 Afio 2030 Ao 2031 Ao 2032 Ao 2033 Aiio 2034
WACC 14,90% 14,83% 14,91% 15,07% 15,21% 15,32% 15,42% 15,49% 15,55% 15,59% 15,63%

Deuda Financiera
Patrimonio

Total de Capital

Kd 14,5%
(1-t) 65%
Ke COP 16,22%
Ke USD 12,62%
Rf 7,25%
bapalancado 0,94"
bdesapalancado 0,81
Rm 10,16%
Rp 2,63%
Devaluacionde LP 3,20%

12,5%
65%

16,15%

11,5%

650

16,09%

11,5%

650

11,5%
65%

16,00%
12,40%
7,25%

087"
0,81
10,16%
2,63%

3,20%

11,5%
65%

15,97%
12,37%

7,25%
086"
081

10,16%

2,63%

3,20%

11,5%
65%

15,94%

12,35%
7,25%

085"
0,81
10,16%
2,63%

3,20%

11,5%
65%

15,92%
12,33%
7,25%

0,647
0,81
10,16%
2,63%

3,20%

3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000 3.587.660.000
14.826.780.000 18.174.480.000 22.579.413.960 28.095.609.178 35.252.279.055 43.872.859.920 54.188.228.476 66.209.498.743 80.296.483.181 96.501.071.869 115.230.090.808
18.414.440.000 21.762.140.000 26.167.073.960 31.683.269.178 38.839.939.055 47.460.519.920 57.775.888.476 69.797.158.743 83.884.143.181 100.088.731.869 118.817.750.808

11,5%
65%

15,91%
12,31%
7,250

0,84"
0,81
10,16%
2,63%

3,20%

3.587.660.000  3.587.660.000

11,5% 11,5%
65% 65%
15,90% 15,89%
12,30% 12,29%
7,25% 7,25%
083" 0,83
0,81 0,81
10,16% 10,16%
2,63% 2,63%
3,20% 3,20%
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Anexo 6 Valoracion por flujo de caja libre

Metodo de flujo de caja libre

Afo 2025 Ao 2026 Ao 2027 Afo 2028 Ao 2029 Afio 2030 Ao 2031 Afo 2032 Afo 2033 Afo 2034 Gradiente.
Flujo de Caja Libre de La Oper. 1.906.259.937 835.926.405 5.298.941.029  4.436.140.167 9.107.224.037 £.285.446.098  13.524.034.841  12.923.528.112  15.847.674.683 18.363.306.571
WACC 14,90% 14,83% 1491% 15,07% 15,21% 15,32% 15,42% 15,49% 15,55% 15,59%
Factor de Descuento 0,93 0,81 071 0,61 0,53 048 040 035 0,30 0,26

VP de cada flujo
VPN de Los FCLop
VP del Valor Terminal
gradiente

Enterprise Value
(-) Deuda Financiera

1.778.385.630,13
37.957.150.413,19
35.833.417.759,39
2%

73.790.568.172,58
3.587.660.000

Equity Value 70.202.908.172,58
Miiltiplo EBITDA 2024 860
numero acciones 433
precio por accion 16.188.179

679.153.647,10

3.746.620.455,62

Anexo 7 Valoracion por multiplos

2.725.829.037,57 4.857.228.521,19

3.831.766.113,09

5.419.079.268,18

4.483.980.143,31

5.659.633.603,34

4.775.473.993 65

137.941.637.842,16

S
Compai Moneda Ventas EBITDA Valor contable EV/EBITDA EV/Ventas
Takami cop $142.113 $8.582 $14.702 171x 0,1035 x
DLK cop $161.330 $13.375 $8.142 0,61x 0,0505 x.
ZonaK cop $131766 $24 285 $37012 1,52 x 0,2809 x.
Bloomin Brands usD $4865 $278 $3.600 12,93 x 0,7400 x.
Darden restaurants usD $1593 $252 $3600 14,29 x 2,2600 x.
Brinker international usD $2081 $200 $3600 17,99 x 1,7300 x
Cheescake factory usD $3529 $239 $4270 17,88 x 1,2100 x.
BJ’s Restaurants usD $1333 $99 $1.280 12,95 x 0,9600 x.
Media (Geométrica) 577x 051x
Media {excluyendo takami) 6,86 x 0,65 x
Elaboracion propia con datos de EMIS y Yahoo Finance
EBITDA takami 2024 8.581.570.000
EV/EBITDA 58.858.638.785
Acciones emitidas 4.334
Multiplos 13.580.673
Ponderado 15.543.803
Flujo de caja libre 16.198.179
Anexo 8 Supuestos de rotaciones
Afio 2020 Aio 2021 Ao 2022 Ao 2023 Afio 2024 Ao 2025

ACTIVOS
Efectivo o Equiv

Cuentas cor "
23,26
Inventarios 4
17,40
NO CORRIENTES
Cuentas por % 0,35%
127 1,27
pasivos
Comerciales % o 17,59%
64,45
Otros pasive % 3,50% 3,43% 350% 3,5%
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